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Por lo demás, México se encuentra en deuda con América Latina, 
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CAPITULO I 

LA COORDINACION FINANCIERA REGIONAL Y 

LA INTEGRACION ECONOMICA 

l. - LA EVOLUCION DE LOS PROBLEMAS FINANC !EROS Y EL PROCESO 
DE INTEGRACION ECONOMICA EN AMERICA LA TINA. 

A pesar de que dentro de los primeros esfuerzos tendientes a lograr 
la integración latinoamericana, se produjeron dentro del contexto financie­
ro, precisamente en los problemas de pagos entre varios grupos de nacio­
nes; la importancia otorgada a los aspectos monetario y financiero de dicha 
integración declinó a partir de la firma del Tratado de Montevideo, ·hasta 
fecha reciente, en relación con el énfasis puesto sobre los problemas de re 
ducción de tarifas de importación. Lo anterior puede apreciarse no sólo e-;;_ 
las discusiones en torno a la integración latinoamericana, sino específica­
mente, en el marco jurídico del Acuerdo y en el enfoque institucional del 
Tratado. 

El período de 1940 a 1960 se manifiesta con toda claridad por la gran 
preocupación que despiertan los a9pectos financieros de las relaciones inter 
americanas y por la búsqueda de una solución efectiva para los problemas -
de pagos a que se enfrentaban varios grupos de naciones. La proposición 
para la Unión Aduanera del Plata en 1941, los diversos acuerdos de comer­
cio y de pagos celebrados por Argentina con Chile, Paraguay, Bolivia, Perú 
y otras naciones y los convenios bilaterales de libre comercio entre las na­
ciones centroamericanas, son ejemplos de esta tendencia. !/ 

'JJ Urquidi, Víctor L. , Trayectoria del Mercado Común Latinoamericano, 
pp. 33-34. - CEMLA. - México 1960. 
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Más a\Ín, el peri'odo de postguerra produjo una intensificación de los 
controles de cambio y de otras prácticas restrictivas que hicierC'n urgente 
la necouidad de encontrar soluciones adecuadas para liberalizar y multila­
teralizar las corrientes de comerc~o interlatinoamericanas. 

En 1948, Ja Ccmi.sión r..:conómica para la América Latina, dependien­
te de las Nacion.es Unidas:, formuló varias pt'oposiciones para la creación 
de una Cámara de Compensación de Pagc.s Internacionales Multilaterales, 
las que , aun cuando fueron criticadas por el Fondo Monetario Internacio­
nal, alentaron a. algunas naciones latinoamericanas a tomar medidas para 
la liberalización y aimplificación del comercio, e introdujeron algunos ele­
mentos de transferencia multilateral. y La persistencia de convenios bi­
laterales hizo prácticamente imposible el aumento del comercio con aque­
llas naciones.latinoamericanas que, en esa época, disponían de moneda ab­
solutamente convertible. l/ 

Otros hechos importantes fueron las tentativas realizadas en 195Z, 
sin resultados significativos, para la participación de las naciones latino­
americanas en las actividades de la Unión Europea de Pagos, como una re­
sultante del Informe Triffin, que urgía a estas naciones a multilateralizar 
loa pagos recibidos de la U. E. P. !J 

Incluso la participación de Brasil en el Club de la Haya·y la de Argen­
tina en el Club de Paría en 1955, no condujeron a un acuerdo tripartita o d~ 
ninguna otra naturaleza, entre Argentina y Brasil. Ambos clubes permane­
cieron incomunicados a pesar de las ventajas que representaba la existencia 
de ·un Convenio de Compensación entre estas dos naciones. §} 

Es un hecho generalmente aceptado que el interés por la cooperación 
en el aspecto internacional entre las políticas financieras latinoamericanas, 
constituyó el foco alrededor del cual se desarrollaron las ideas referentes 
a una mejoría de las relaciones comerciales durante el período de 1941 a 

CEPAL, Compen&ación multilateral de Pagos Internacionales en Amé­
rica Latina, Doc.E/C.N.12/87, Mayo 1949. 
Urquidi, Víctor L. - op. cit. 39 lnfra. 
CEPAL, Posibilidad de realizar operaciones multilaterales de compen­
sación entre países latinoamericanos y europeos mediante las facilida-
des de la U.E.P. Doc.E/CN.12/299.Marzo de 1953 (Urquidi,op.cit. 
p. 40) 

Urquidi, Víctor, op. cit., p. 4Z. 
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1955. En este último afio se cre6 el Comité de Comercio de la CEPAL, 
para. buscar fórmu.las de cooperación aplicables tanto a los problemas de 
pagos, como a una política de liberalización ciel comercio regional. Cuan·· 
do se instaló el Comité en 1956, se preparó í.llla agenda en la que los proble 
mas de pagos recibieron una importancia fundamental, en tanto que sólo s;; 
haci'a una referencia incidental a los aspectos industriales' de una ampliación 
del comercio interlatinoamerica..,o. !:./ 

El Informe Garrido y Campos, preparado para el Subcomité a cuyo 
cargo se colocó el análisis de las posibilidades de un mercado regional, 
tuvo un impacto muy importante en el nuevo enfoque de la CEPAL: la noví­
sima preocupación por el desarrollo armónico del área considerada como 
un todo, hasta entonces abordada fundamentalmente en el contexto de los 
problemas de pagos, encontró nueva expresión en el aventurado funciona­
miento de un mercado regional. Es probable que el éxito alcanzado en Euro 
pa por la Comunidad Europea del Carbón y del Acero, así como la discu-- -
si6n de los planes para el establecimiento del Mercado Común Europeo ha­
yan tenido una influencia decisiva, ya que en 1956 tuvo lugar un importante 
cambio en el énfasis: los aspectos financieros del comercio latinoamerica 
no gradualmente llegaron a ser incidentales frente al interés principal ac~ 
ca de los programas de reducción arancelaria y de liberalización comer- -
cial. 

En vista de los pasos ya dados en 19 56 para la solución del problema 
de los pagos, se podía esperar que éste fuera resuelto antes de la emer­
gencia de un compromiso mayor de las naciones en un mercado común: J./ 
La Resolución I del 28 de noviembre del propio afio, emitida por el Comi­
té de Comercio, urgió a los Bancos Centrales que mantenían convenios bi­
laterales, para que establecieran gradualmente un sistema de pagos multi­
lateral y para que adoptaran ciertos criterios comunes para sus relaciones 
de pagos. Más aún, la adopción d~ un tipo Único de convenio bilateral por 
Argentina, Bolivia, Chile y Uruguay como un paso previo hacia la multila­
teralización, y sirvió de incentivo para que durante la Seguna Reunión del 

§/ Urquidi, op. cit. , p. 6Z 

1/ Urquidi, op. cit., p. 93 

y Como un resultado de la recomendación del grupo de trabajo del en­
cuentro de bancos centrales, celebrado en Montevideo en mayo de 
1957 (Urquidi,op. cit. p. 95) 
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Grupo de Trabajo de lo!' Bancos Centi·ales, celebrada en Río de Janeiro en 
1958, y en la quf: 16 Nacione& examiuaron la posibilidad de establecer un 
sistema de compeusaci6u multilateral y, eventualmente, una uni6n de pagos 
latinoamericana r,;icomendando la adopción del Protocolo de 'lío de Janeiro, 
qué i.r.clui'a un sistema de pagos multilateral. 

Por otra parte, los expertos de la CEPAL no descuidaron el proble­
ma de los pagos al ~ratar las posibilidades del meJ:cado común; paralela­
mente a los esfuerzos del grupo de trabajo de los bancos centrales, inclu­
yeron varias medidas financieras que debían tomarse dentro del marco del 
programa de liberalizaci6n comercial, tales como una org¡:mización de pa­
gos multilateral, un sistema de crédito para financiar las exportaciones 
-especialmente de bienes de capital- la creación de una institución especial 
de desarrollo, así como un tratamiento igualitario para las ir.versiones pri­
vadas extranjeras 'jj, y el establecimiento de una entidad central, que de­
bía denominarse Comité de Política Comercial y de Pagos, para la coordi­
nación de aspectos financieros del mecanismo de integraci6n. lE} 

Durante la Reunión de la CEPAL en Panamá, surgieron importantes 
diferencias de opinión, promovidas especialmente por. las críticas del Fon­
do Monetario Internacional acerca de la conveniencia de adoptar un sistema 
multilateral de pagos con disposiciones automáticas de crédito, lo que im­
plicaría restricciones a la convertibilidad. La objeci6n fundamental del 
F.M.l residía en que el derecho de giro automático agravaría los proble­
mas de Balanza de Pagos. Esta actitud, mantenida por Perú, en el curso 
de la Reuni6n celebrada en 1959 po"I' los representantes de los Bancos Cen­
trales, consistente en considerar, de nuevo, los problemas de pagos antes 
de la negociaci6n final del Tratado de Montevideo )J} lo anterior aunado al 
tratamiento precavido del problema por parte de México con el deseo de 
proteger su moneda de cualquier "convertibilidad restringida", y en última 
instancia, la situación diferente de las diversas monedas de los países im­
plicados en la firma del Tratado de Montevideo, contrapesaron la firma del 
protocolo de Río lJ:/ y el establecimiento de una bse jurídica para la 

CEPAL: Informe de la la. Reunión del Grupo de Trabajo, Santiago de 
Chile, febrero 1958, (Urquidi, op. cit. p. 69). 
CEPAL: Informe de la Za. Reunión del Grupo de Trabajo, México, 1959 
(Urquidi, op. cit. p. 73) 
Urquidi, op. cit. p. 99. 
El protocolo elaborado por el segundo grupo de trabajo en Río de Jane.!_ 
ro, proponía el establecimiento de un mecanismo de compensación mul-
tilateral. 
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Asociación de Libre Comercio, en relaci6n con la solución de loo problemc..a 
financieros y de pagos. 

El TrataJo de Moutev1':ieo debía ser un deuominadc: común entre ten­
denciae opue atas. Eu la época de su firma, aparentemente no existían '!le -
mentos en los cualP.s coincidlera la posición de cada nación firmante, en el 
contexto financiero y de pagos. 

De conformidad con Ja resolución del 18 de febrero de 1960, que fue 
una adición al Tratado, se han celebrado reuniones informales de técnicos 
en banca central de las naciones signatarias, para continuar los estudios 
sobre crédito y pagos dentro del área. Estas reuniones, que aun cuando 
en lo que toca a realizaciones concretas se limitaron a la redacción de am­
plios y numerosos memoranda, facilitaron el camino a la creación de la 
Comisión Asesora de Asuntos Monetarios en 1964, y al Consejo de Política 
Financiera y Monetaria de la ALALC, constituido el mes de mayo de 1965 
en Montevideo, Uruguay. El Consejo tiene a su cargo la tarea de mejorar 
la coordinación de las políticas monet·.1.rias y cambiarías de la región y el 
establecimiento de una serie de instrumentos concretos que permitan apro­
vechar al máximo las oportunidades que ofrece el proceso de integración. -
El Consejo se reunió por primera vez en la ciudad de Montevideo en los pri 
meros días de mayo de 1965, y elaboró un proyecto para crear un mecanis': 
mo de compensación multilateral de saldos entre bancos c1mtrales de la 
ALALC, habiendo sido estudiado, también por un grupo "ad Hoc" de exper­
tos de la Cor.lisión Asesora de Asuntos Monetarios, debiendo someterse a 
su aprobación por los bancos centrales durante el mes de septiembre del 
presente año, en la siguiente Reunión del Consejo. llJ 

A partir de 196Z ha revivido la discusión de los problemas financie­
ros de América Latina, especialmente bajo los auspicios del Centro de Es­
tudios Monetarios Latinoamericanos. Se han aclarado numerosas dudas y 
ha surgido un cuerpo de opinión común sobre algunos puntos¡ como era de 
esperarse, el punto central de las discusiones más recientes ha sido la 
conveniencia de un sistema multilateral de pagos internacionales. Sobre 
este tema, existe un sentimiento de la necesidad de tal organismo, en gen.!:_ 
ral; una fuerte corriente de pensamiento favorece la creación a corto plazo 

Este proyecto, con algunas modificaciones, fue firmado por los ban­
cos centrales de la ALALC el 22 de septiembre de este año en la 
Ciudad de México. 
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d"' U1'9. Cá:.-;iu·- de Cumpensación. 'l:jj 

En la VII y Vill Reuniones operativas del CEMLA realizadas en la 
Ciudad de México y en Caracas se han ampliado los conocimientos y discu­
siones sobre coordinación financiera hasta temas tan importantes como el 
fomento d~ las ~xportaciones de productos manufacturados, la legislación 
de Latinoamérica sobre las inversiones extranjeras directas con fines de 
coordinación, el estudio de los mercados de capitales. los mecanismos e 
instrumentos de captación de aho:-ros para dichos mercados y la posible 
colocación de valores de diversos países del área en las Bolsas. de Valores 
nacionales como medio eficaz de aprovechamiento intensivo de los rer:ursos 
financieros inter-regionales así como la contemplación de la integración 
del mercado de valores regional y la creación de una Bolsa de Valores 
Latinoa,mericana. 'l2J 

Hay otros aspectos de la coordinación de las poHticas financieras en 
el área, que no han sido analizados tan extensivamente como los problemas 
de pagos, y que pudieran resultar de importancia clave para alcanzar una 
integración efectiva .y una tasa de desarrollo razonable en los países del 
área. 

Aun cuando se ha hecho una breve reseiia de los principales aconteci­
mientos en materia de integración y los esfuerzos para resolver los proble­
mas de pagos, la liberaci6n y multilateralización del comercio intraregio­
nal, es conveniente analizar el papel de la coordinación de las políticas fi­
nancieras como un medio efectivo de integración económica. 

2. - LA FINALIDAD DE LA COORDINACION FINANCIERA REGIONAL 

Es obvio que la integración económica no es un fin perse, sino un m.=_ 
dio, aún cu:o\ndo muy importante para acelerar la tasa de desarrollo econó-

. mico de cada nad6n !.ndividualmente considerada, y en conjunto. En la mi~ 

1j} Márquez, Javier. - Relatoría de la Vil Reunión de Técnicos de los 
Bancos Centrales del Continente Americano. - Comisión sobre me­
canismos de pagos y de coordinación. (En Problemas de Pagos en 
América Latina) CEM:LA, 1964. 

')2/ Relatorías de la VII y VIII Reuniones Operativas del CEMLA, México 
y Venezuela 1964.-1965 
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ma forma, el. desarrollo económico significa un mayor i.ngreso real per 
cápita mejor distribuido, asequible a través de wia creciente productividad 
en los distintos .>e.:tor~s de la actividad económica, lo que a su vez es un 
resultado entre otros de la formación de capital, de la educación y de la 
tecnología. 

La foru:aci.6n int-;rna de capital y la industrialización, son necesida:­
des urgP11tes, a causa de la. inestabilidad de los iagrescs en divisas de 
latinoamérica y de la escasez de capital externo con el. cual C()mplementar 
el financiamiento requerido· para satisfacer las necesidades de una pobla­
d6n en constante .::recimiento. 

A partir de la segunda Guerra Mundial, una política activa de sustitu­
ción de importaciones ha sido una característica común de nuest:;:as nacio­
nes y ha creado un cambio cualitativamente importante en sus estructuras 
econ6mica.s; ~in embargo, la insuficiencia de los mercados domésticos 
para inducir una inversión en gran escala, y para mantener costos competi­
tivos, ha sido la causa motora fundamental de una búsqueda de mercados 
más amplios y de soluciones de integración económica. l2../ 

Por·otra parte, el·aumento del ingreso real per cápita en Latinoamé­
rica, supone un incremento sustancial en el nivel de productividad en con­
junto e individualmente, para cada Nación. Para esto es indispensable mo­
vilizar y utilizar ~acionalmente todos los recursos, reales y financieros 
existen:es tanto de caracter regional como externo. Lo anterior junto con 
otros elementos diversos debería conducir a lo que podría llalnarse una for 
mación coordinada de capital, la cual a su vez representa el objetivo últim~ 
de la coordinación de políticas financieras. 

El desarrollo armónico de las ramas productoras de bienes de capi­
tal y de consumo que evite la duplicación de inversiones y el mal.empleo 
de los recursos, requiere de una ·coordinación en los aspectos financieros 
que impida el desperdicio o la canalización inadecuada del ahorro. escaso; 
la coordinación financiera e1:1 relevante, cuando menos en este aspecto, pa­
ra la integración económica. 

Por ello, la coordinación financiera facilita no sólo el.aspecto del in-

jjJ Urquidi, op. cit. p. 14. 
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tercambio de América Latina sino que constituye, un instrumento eficaz ha­
cia un desarrollo econ6mico conjunto más acelerado. Para alcanzar esta 
meta se reque:dr~la utilizaci6n de todos y cada uno de los recursos moneta­
rios disponibles D./ lo que será posible gracias a una política masiva y 
coordinada de movilización de los ahorros y a través del mantenimiento de 
un nivel adecuad.o de liquidez, doméstico y exterior. 

Esta coordinación es 1~ecesaria para prevenir, en la mayor me.di.da P.º 
si.ble, !a existencia de presiones inflacionarias, que podrfan absorber -
-a través de los precios- los aumentos de ingreso y distorsionar significa­
tivamente los mecanismos de mercado; para evitar la amenaza de las difi­
cultades "inducidas" en la balanza de pagos y su impacto desfavorable en la 
estabilidad del tipo de cambio; así como para promover el clima adecuado 
para la formaci6n de ahorros voluntarios domésticos, como fuente principal 
para el financiamiento de los programas de inversiones futuras. 

No sería aventurado decir que quizás se ha puesto demasiado énfasis 
en los aspectos arancelarios de la integración latinoamericana, así como 
tampoco el que, indebidamente, se han puesto desde ahora demasiadas espe­
ranzas en el exclusivo mecanismo de la reducción de tarifas: habría funda­
mentos r.izonables para ser excépticos acerca del futuro de la dinámica de 
la ALALC, si el campo de acción de los esfuerzos para una integración efe.s_ 
tiva se limita únicamente a las posibilidades de aumentar el comercio inte­
rregional sobre la base del sistema arancelario, sin la adopción de una se­
rie de medidas correlativas en diversos campos, dentro de las cuales ocupa 
un lugar importante la dirección y coordinación masiva de los ah1Jrros y las 
inversiones. Si no se toman en consideración los aspectos monetario y fi­
nanciero a modo de que marchen pari-passu con las nuevas medidas estruc­
turales, el movimiento en favor de la integración puede caer en un serio es• 
tancamiento. y¿} 

Cinco afios después de la firma del Tratado de Montevideo, el progre• 
so en la complementaridad industrial en el mejoramiento de los Sistemas de 
Transporte, en la coordinación de las inversiones y, especialmente, en el 

Urquidi, op. cit. p. 12.9. 

Vernon R. Esteves ... Consideraciones respecto a la creación de w;ª. 
Unión de pagos en América Latina (En problemas de pagos en America 

Latina, CEMLA, Ed. 1963) 
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campo de la cooperación monetaria y financiera, ha sido casi nulo • .l..Y 
3. - OBSTACULOS A LA COORDINACIO~CIERA. 

Par~ce interesante analizar con un poco más de; cuidado algunas acti­
tudes que existen en las naciones latinoamericanas, que pudieran tener iin­
pli.cacionea para la efectividad de !a coordinación. 

El o-:,stáculo máe importante para al.canzar un grado de coordinaci6n 
efectivo pueden serlo las diferentes actitudes hacia la integración y el esce:e. 
ticismo con el que algunas naciones, contemplan el mercado común como un 
medio paz-a mejorar sus condiciones económicas domésticas. 

Contras!:a con esta actitud el caso centroamericano, en el que el inten 
so clima de integración ha inducido a las Naciones signatarias del Tratado -
General a entregarse a numerosas actividades, a adoptar medidas y a crear 
instituciones que puedan acelerar la velocidad del desarrollo económico in­
tegrado, en el caso de las naciones de la ALALC, el espírítu de integración 
está mucho más diluído; aún los promotores más activos del comercio regi.2, 
nal, tales como Brasil, Chile y México, consideran el fenómeno de la inte­
gración de importancia muy secundaria en relación con sus problemas indi­
viduales de desarrollo doméstico. 

Algunas naciones tienen suspicacia por la transmisión de presiones in­
flacionarias desde regiones con una menor disciplina monetaria; temen ser 
forzadas a compartir una política inconveniente de deudas extranjeras, que 
pudiera estorbar la convertibilidad de sus monedas, mantenida a través de 
esfuerzos muy importantes; sienten desconfianza por un sistema de pagos 
multilaterales que pudiera benefieiar irregularmente a través de disponibi­
lidades de crédito automático. Los países que son menos precavidos en su 
nivel de gastos, también se muestran suspicaces por lao ventajas competiti­
vas de las naciones más industrializadas frente a las menos adelantadas, 
etc. 

Más aún, existe todavía un grado sustancial de divergencia·en las opi­
niones sostenidas en las varias naciones acerca de los métodos más adecua­
dos con los cuales aumentar el ritmo de la industrialización, la eficiencia de 

Wionczzek, Miguel S. - Los Bancos Centrales- y los Acuerdos de Integr!;!:_ 
ción Económica (En Problemas de Pagos en América Latina) CEMLA, 

1963. 
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los controles de cambios, los beneficios de la estabilidad monetaria, el pa­
pel del sector público en e! proceso de desarrollo, etc. También pare-.:e 
que los a11pectC>s monetario y fiscal son temas especialmente sensitivos, ya 
que, cuando se tocan, surgen importantes controversias, como en el caso 
del problema de los pagos inter-latinoamericanos. 

Estas actitudes pueden explicar el por qué las partes contratantes 
del Tratado de Mori~evideo se han mostrado tan precavidas para adquirir un 
compromiso formal er. toda actividad que pudiera implicar aún la más leve 
renw1cia de sus posiciones y de su soberanía económica. De hecho, esto 
se ha reflejado en la ausencia de una base legal explícita para la coordina­
ci6n de. la política económica en el aspecto financiero y la renuencia de los 
países para alentar la creación de una malla institucional que sirva de ins­
trumento para algunos de los aspectos financieros básicos de la integra­
ci6n. 

Por lo tanto es urgente que, como ccndici6n previa a la coordinación, 
se tenga que desarrollar una nueva actitud en que cada Mción debe consid~ 
rar la política financiera de las otras como un asunto de interés propio, así 
como considerar su propia política como concerniente a los intereses de 
los otros países; es necesario mejorar el conocimiento de las condiciones 
monetarias prevalecientes en el área, aumentar el entendimiento mutuo de 
las razones que conducen a las naciones a adoptar determinadas medidas 
y a explorar y ampliar las bases de cooperación. No se conoce sustituto 
alguno para la buena voluntad de colaborar y para el deseo de encontrar 
soluciones a los problemas comunes del área. 

Se requiere un mejor "clima de coordinación" como requisito previo 
a las medidas instüucionales o formales. A este respecto, ha habido nota­
bles mejorías en las reuniones operativas del Centro de Estudios Moneta­
rios LatinoaD'.lericano, en las Reuniones de los Técnicos de Banca Cen­
tral del Continente celebradas en Antigua, Guatemala, durante los prime­
ros meses de 1964, y en Punta del Este en Uruguay, en mayo de 1965, y 
en México en el mes de septiembre del mismo año. Estas últimas han te­
nido una importancia particular al reforzar los contactos de quienes son 
responsables de la conducción de las políticas monetarias nacionales en el 
más alto nivel técnico y de mando, en las naciones de América Latina. 

Para mejorar el clima de coordinación, podría ser de importancia 
primordial el señalar que la coordinación financiera no implica en su im­
plantación práctica la "supervisión" de las políticas nacionales, en parti­
cular las de los pai"ses menos desarrollados, así como no implica que exis-
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ta necesidad alguna de coordinar o igualar todos los pormenores de estas 
materb.s; lr. va1·iecld.d, la a.utonom{a y .la descentralización,· son altamente 
deseables e indispensables. La única meta de la coordinación debería ser; 
mejorar tanto como sea posible los requerimientos financieros de un pro­
grama masivo de formación de capital dentro del área·, tomando en cuenta 
las condiciones peculiares de cada nación. 

En los párrafos anteriores se ha puesto un énfaais es¡:edal en la él.U• 

sencia de una 11 conciencia" de c..>ordinación financiera, romo uno de los 
obstáculos fundamentales para. el logro de mayores avances en este campo. 
Esto no quiere decir que se desconozca la existencia de otros problemas 
muy diversos, sino que se tiene la convicción de que aquella "conciencia" 
es un requisito previo fund.am.:ntal, para la solución de los otros obstácu­
los; por otra parte, estos serán objeto de un análisis más detallado en los 
capítulos siguientes. 



OAPITULO 11 

OBSTACULOS MONETARIOS AL COMERCIO 

INTRAREGIONAL 

Los campos en los que se puede iniciar un movimiento general hacia 
la coordinación financiera, son de tres Índoles diferentes: primero, a ni­
vel de la estructura financiera regional e interna¡ segundo, en las relacio­
nes financieras del área con el exterior, y, tercero, en las soluciones a 
los problemas de pagos intrarregionales. 

1. - ESTRUCTURAS FINANCIERAS DOMESTICAS Y PRACTICAS BANCA­
RIAS. 

Uno de los propósitos capitales de la política financiera es la adapta­
ción de la estructura de los mecanismos bancarios a las condiciones cam­
biantes de distribución del ingreso, de las oportunidades de inversión y de 
las formas del ahorro. El proceso del desarrollo económico no sólo impli­
ca una tasa mayor de ahorros, sino también una modificación en los méto­
dos de tenencia de los mismos, pasando del atesoramiento, la especulación 
en bienes raíces y cambios extranjeros, y la compra de joyas, a formas 
más elaboradas, tales como los avanzados sistemas de tenencia de la deuda 
requeridos por formas nuevas y cada vez más complicadas de inversión. "!:!2J 

El desarrollo institucional del sistema financiero tiene que acompa­
fiar pari-passu al progreso hecho en otros campos de la actividad económi­
ca. 

'?:§} Frank Tamagna: La Banca Central en América Latina, p. 414, CEMLA 

1963. 
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Existe en América Latina una eterogeneidad en materia de instrumen 
tos, inatituciones y tipos de operación en los Mercados Financieros, aun -
cuando la mayoría de nuestras naciones se encuentran en este momento en 
el estadio de formación y evaluación de sus estructuras financieras, espe­
ciaL-nente sus mercados de capital. Est'e hecho, que es una consecuencia 
de su grado de desarrollo económico general no muy avanzado, suministra 
una oportunidad para la coordinaciéln de numerosos a11pectos de su. evolución 
inst.'.tucional y operativa. 

Por lo tanto, t'esulta importante, •ristas las experiencias de algunas 
naciones latinoamericanas cuyas estructuras financieras se encuentran en 
una etapa más adelantada, analizar la posibilidad de adoptar, para el des­
arrollo futuro, políticas y leyes similares, que pudieran prevenir la exis­
tencia de prácticas e instituciones incompatibles, que obstruccionarían la 
formación de una estructura financiera regional con propósitos de integra­
ción, estorbando la movilidad de capitales para los requisitos de inversión 
más inmediatos. 

En esta materia, se han realitado ya avances significativos, sobre to 
do en la VIII Reunión Operativa del CEMLA, celebrada en Caracas, Venez~ 
la, a fines de 1964, en la que el tema general fue El Mercado de Capitales -
con vista a la integración económica. Se realizó una encuesta previa en el 
área al respecto y en la reunión- se integraron tres comisiones: La prime­
ra sobre Instrumentos del Mercado de Capitales en los países latinoameri­
canos, la segunda sobre instituciones que intervienen en los mercados de 
capitales, bolsas de valores inclusive, y la tercera sobre los aspectos in­
ternacionales de los mercados de capitales. 

La importancia de la reunión radica en los trabajos preparatorios 
realizados, en los que se obtuvo una información, hasta. ahora desconocida, 
sobre las estructuras financieras de cada país. Esta es la piedra.angular 
hacia la integración de las estruct;ras financieras, ya que implica no sólo 
el conocimiento de los mercados de capitales y de las instituciones. e ins­
trumentos de los mismos, sino también el de la legislación y los sistemas 
bancarios de la región, elementos todos indispensables para poder lograr 
una homogeneización, que permita más adelante una movilidad y utiliza­
ción más efectiva de los ahorros internos y externos. W 

Silva Herzog F., J. y Sánchez Gómez, S.-. Encuestas sobre la estruc­
tura de los Mercados de Capitales en América Latina. -CEMLA {Doc. 
Núm. VIII-RO/i/I-II-III} Caracas, Venezuela 1964. 
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En lo que se refiere a las relaciones entre los bancos comerciales, 
en marzo de 1965 ae c~l.ebró er1 fa ciudad de lvlontevideo, la Primera ileu­
ni6n de los Banqueros Comerciales de los países miembros de la ALALC. 
En esta ocasión los banqueros privados examinaron los obstáculos de natu­
raleza monetaria, financiera y cambiaría que restringían, las :;.·elaciones 
comerciales entre los países de la zona y aprobaron una serie _de recomen­
daciones concretas tendientes a, por un lado, asegurar la libre y puntual 
convertibiHdad y transferibilidad de las divisas dentro de la zona, y por 
otro lado, a sirnplific-ar y un~!'icar las disposicione J financieras, moneta­
rias y cambiarias de los países. 

Por otra parte, un acontecimiento que merece ser señalado es la Pri 
mera Reuni6n de Banqueros Latinoamericanos celebrada entre el ZO y el 23 
de abril de 1965, en Mar del Plata, Argentina, bajo los auspicios de 
CEMLA. En esta reuni6n se aproba~on los estatutos y el acta constitutiva 
de la Federación Latinoamericana de Bancos, eligiéndose a la ciudad de 
Bogotá como sede. La Fe~eración cumple el deseo de los banqueros latino­
americanos de contar con un instrumento con el cual se faciliten las metas 
de fomentar y facilitar el contacto y las relaciones directas entre las entida 
des de crédito de la región y de cooperar, dentro de las actividades que le -
son propias, al desarrollo de la integración económica. 

Por su esencia misn'.la, éstos trabajos deben continuarse para esta­
blecer bases comunes de un desarrollo futuro, analizando el uso de instru­
mentos monetarios, la efectividad de la regulación selectiva del crédito, el 
campo de acción y los límites a la actividad del Banco Central en la promo­
ci6n del crecimiento económico, su papel en el desarrollo de los mercados 
de capital y la conveniencia de regular a los intermediarios no monetarios 
del mercado financiero. (Es de advertir que ya existe una considerable 
cantidad de análisis sobre el tema en las actas de varias reuniones, como 
las reuniones operativas del CEMLA y las de los Técnicos en Banca Cen­
tral del Continente Americano). 

Z. - RELACIONES FINANCIERAS DEL AREA CON EL EXTERIOR. 

El uso de recursos financieros extranjeros a plazo corto y medio, 
con fines de desarrollo, también requiere un grado básico de coordinación. 
La igualación en el trato dado a la inversión extranjera, directa o indirecta 
aun cuando establecida eri el artículo 15 del Tratado de Montevideo, queda 
restringida a los objetivos de liberalización del comercio que persigue el 
propio Tratado. Parece ser un tanto difícil interpretar exactamente qué 
significa esta disposición y, por lo tanto, hasta ahora no se ha hecho es­
fuerzo alguno para igualar el trato a las corrientes de capital extranjero 
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que desembocan en el área. 

Una movilización completa y una asignación acorde con las necesida" 
des de todos los recursos disponibles (internos y externos}, es indispensa­
ble para aumentar la ta.sa de desarrollo; esto supone una coordinación a 
nivel regional de las políticas de utilización de .recursos e·xternos - y, por 
supuesto domésticos- lo que implica el establecimiento de algunos crite­
rios básicos acerca de las fuentes, los términos, y otras condicionus del 
adeudo. Así como la canalización adei:uacla de los recursos hacia los di­
versos sectores de la actividad económica. 

En k referente a 13. in.versión ex~ranjera indirecta, un punto de con­
secuencias muy serias es b. elevada cifra que ha alcanzado la deuda públi­
ca externa de las naciones latinoamericanas y, en algunos casos, las c:ondi 
ciones inadecuadas bajo las cuales ha sido contratada. La posición crític;­
de la balanza de pagos en ciertos países, se ha agravado por Ia carga exce­
siva que representa el servicio de la deuda exterior, lo que provoca reper­
cusiones muy importantes, no sólo en la expansión del comercio, sino tam­
bién en la capacidad del área para absorber cantidades sustanciales de fi­
nanciamiento extranjero adicional. Parece necesario obtener un nuevo in­
ventario del pasivo actual de determinadas naciones y, más importante 
aún, est::i.blecer los criterios básicos aplicables a la deuda futura, por ra­
zones de interés mutuo. Por ejemplo, podría ser razonable lÍmitar el que 
se recurra a créditos a mediano y corto plazo, buscar tasas de interés más 
bajas y tratar de adecuar éstas a los proyectos que hayan de ser financia­
dos, seleccionar las fuentes de capital de acuerdo con la naturaleza de la 
inversión y limitar el volumen del pasivo total a la capacidad del área para . 
hacer frente al servicio de la deuda. 

En este punto, la adopción de éstos criterios serfa un paso valiosísi­
mo hacia una coordinación financiera efectiva y hacia un uso adecuado del 
crédito internacional dentro de la propia zona. No se pretende negar las 

dificultades que un plan de esta naturaleza podría confrontar, pero una ac­
ción de este tipo se requiere con urgencia en el futuro inmediato. 

Un aspecto complementario con relación a la utilización de fondos 
externos es el tratamiento dado al capital privado extranjero: Este puede 
ser un capítulo mucho más delicado que el que se refiere a la corriente de 
capital oficial e internacional, debido al papel diferente que han desempefi~ 
do las inversiones directas en las diversas naciones y a la experiencia de 
cada país con relación a la inversión extranjera. Es tlecir, que el trata­
miento a otorgarse a las inversiones directas en las naciones en las que 
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está concentrado fundamentalmente en la explotación de sus recursos, pue­
de ser diferente al que se les da en países como Argentina, Brasil o Méxi­
co, er1 los cuales la mayoría está invertido en manufacturas para el merca­
do doméstico. También surgen diferencias obvias en muchos aspectos co­
mo la política impositiva o la de reinversión. 

También existen importantes diíerenciae de opinión con relación a 
los campos de la a.c;tividad económica en los qne es deseable la actuación 
de inversiones extranjeras; sin embargo, pueden bosquejarse algunos cri­
terios básicos, para ser aplicados principalmente a las futuras migrado­
nes de capital privado y que pueden deducirse de la experiencia de algU112.s 
naciones, en las cuales la inversión directa representa un factor positivo 
en la integración industrial a largo plazo y en el proceso de formación de 
capitaL Por ejemplo, se puede hacer hincapié en la importancia. de las si­
guientes proposiciones: la conveniencia de dirigir el capital privado hacia 
los sectores donde es mas necesario de acuerdo al grado de desarrollo, e 
inducirlo a que fluya a sectores acordes con un desarrollo equilibrado y no 
a ramas saturadas o explotadas ya por el capital nacional; también es im­
portante el igualar el trato al capital extranjero con el doméstico en cues­
tiones tales como los impuestos, los permisos de importación y las conce­
siones a nuevas industrias. 

En la VIII Reunión operativa del CEMLA en Caracas, Venezuela, se 
dio ya un paso concreto, muy importante, consistente en la presentación 
de una recopilación sobre el marco legal y administrativo aplicable a las 
inversiones extranjeras directas en el área, recopilación que, sin duda, 
puede servir de base para realizar un análisis comparativo, que permita 
ver cuales son las modificaciones más aconsejables a la legislación exis­
tente, con el fin de que las inversiones directas no distorsionen la estruc­
tura interna de nuestros países: que éstos dejen de ser estructuras econó­
micas subordinadas a los centros metropolitanos de poder económico y de 
que no se les impida alcanzar un desarrollo armónico y una estructura eco­
nómica equilibrada, de acuerdo con los recursos disponibles dentro del 
área. 

3. - DESCRIPCION DE ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS 
MONETARIOS DEL AREA. 

Como vimos en el primer capítulo, es el problema de los pagos inteE_ 
latinoamericanos hacia donde se encaminaron los primeros esfuerzos ten­
dientes a lograr la integración económica de América Latina. Este tema se 
trató, inclusive, a:ntes de siquiera pensar en un acuerdo de zona de Libre 
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~omerdo; lo cual era perfectamente razonable, ya que desde los afl.os 
treinta, América Latina, obligada por la gran depresión y las dificultades 
que ésta acar!'eÓ en el comercio internacional, vio reducidos sus ingresos 
en oro y divisas por dos motivos: la baja en las exportaciones tradiciona­
les y, segundo, la reducción abrumadora de la~ e".\tra'1as de capital a largo 
y corto plazo; nuestros países, con el fin de defender el equilibrio de su 
balanza de pagos, se vieron en la necesidad :le establecel' ~istemas de con­
trCll de cambios y, para no ver reducida su corriente de comercio, recu­
rrieron a organizar sus pagos a través de acuerdos comerciales y conve­
nios bilaterales de pago. Estas prácticas se fueron ex~endiendo en Améri­
ca Latina hasta. convertirse en una verdadera red de convenios bilaterales, 
-;iue entorpecía cualquier intento de multilateralización comercial y, aun 
más, era un obstáculo que impedía el ensanchamiento del comercio inter-­
latinoamericano. 

A partir del afio de 1958, el comercio bilateral se simplificó de ma­
nera considerable y ya para los primeros aflos de la década de sesenta se 
había eliminado prácticamente, al grado que es posible afirmar que en la 
actualidad es multilateral. Dos hechos influyeron en esta transformación: 

Primero los esfuerzos de la CEPAL, que a partir de 1957, urgió a 
los Bancos Centrales del Continente a realizar un esfuerzo para multilate­
ralizar el comercio y los pagos y, en segundo lugar, el inicio en 1958 por 
los países industrializados de Europa Occidental, de un movimiento hacia 
un régimen de amplia convertibilidad, lo que fue un aliciente importante 
para América Latina. 

Corno resultado de los dos motivos enunciados, en pocos años Amér_i 
ca Latina transformó su comercio y sus pagos hasta llegar al pago en mo­
nedas convertibles, usando preferentemente el dólar como medio de liqui­
dación internacional. 

Sin embargo, el desequilibrio estructural en las balanzas de pagos 
de América Latina, provocado por la distorsión en las estructuras econó­
micas, por el subdesarrollo mismo o bien por el proceso de crecimiento, 
aunado a que estos países siguen siendo exportadores de materiales tradi­
cionales (materias primas o bienes semielaborados), les impide aumentar 
el volumen de su intercambio comercial, ya que su financiamiento tiene 
que hacerse en las mismas condiciones prevalecientes para las importaci2_ 
nes esenciales que realizan con el resto del mundo y limita las importacio­
nes entre los países del área por la escasez de divisas. 
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Al respect,o ~x:s·.:~n otros problemas a los que se enfrentan en la ac~ 
tualidad los países latinoamericanos, éstos son de dos índoles fundamental 
mente, el comercio y los pagos; agravados porque su efecto se combina: -
al comercio corresponden los recargos a la importación, y las restriccio­
nes cuantitativas, licencias, cupos y prohibiciones; a los pag~s y al comer­
cio, los requis\tos de dep6sito previo, y finalmente, a los pagos, los contro 
les de ca.mbios, las restricciones a los movimientos de capital y otros obs:­
táculos, como el desconocimiento de oportunidades de crédito e inversiones 
por parte del público y los bancos privados (cabe hacer hin-::apié que en la a.=_ 
tual idad es más barato operar con bancos de fuera del área, para efectos 
de transacciones internacionales que con los bancos privados de la zona), 
y además, la falta de mecanismos y ío1dos dentro de estos países que ayu­
den a financiar la exportaci6n de productos (sobre todo manufacturad9s) 
dentro del área. '!:l:/ Es necesario señalar .que en el campo del financia­
miento a la exportación de productos manufacturados recientemente, se han 
realizado esfuerzos tendientes a solucionar los problemas y obstáculos enun 
ciados. La solución se ha buscado en dos planos, el Internacional y el Na-­
cional: En el primero, el Banco Interamericano de Desarrollo h~. creado 
un fondo para financiar exportaciones de bienes de capital dentro de la re­
gión, a tasas de interés y plazos competitivos con las condiciones de fina!:_ 
ciamiento existentes en los países industrializados. El programa está en 
su etapa de iniciación pero mediante él, el BID se propone dar un vigoroso 
impulso a una rama incipiente aun, pero muy prometedora de la actividad 
económica de. América Latina. En el plano Nacional, los países del área 
tienen plena conciencia de la necesidad de fórmulas y mecanismos internos 
que les permitan financiar adecuadamente, las exportaciones intrazonales. 
Es pertinente resaltar que el Gobierno Mexicano cre6 desde 1961 un fondo 
para financiamiento de las exportaciones de productos manufacturados, C.!!, 
yas opei"aciones de redescuento son del orden de los 300 millones de pesos 
y que ha canalizado financiamientos en un 85% hacia países de América 
Latina. '!:1/ 

La importancia de estos problemas y restricciones nos obligan como 
paso previo a su solución, a realizar una evaluación de los mismos. 

Petriccioli Gustavo. Relatoría del 3er. Comité de la VII Reunión Ope­
rativa del CEMLA en Técnicas Financieras: Año II núm. 1 Sept. Oct. 
l96Z. pp. 65 a 96 CEMLA México. 

Fuente: Fondo de Fomento a la F'xportación de Productos Manufactu­
rados, Banco de México, S. A. 
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4, - EVALUACION DE LAS PRINCIPALES RESTRICCIONES AL COMER­
CI9..!_A LOS PAC:05 EN A.MF.:RIC.<\. lATINA. 

Como ya se ir.clic6, la integracióti económica de América Latina tro­
pieza con serios obstáculos, uno de los cuales, y no el menos importante, 
consiste en las prácticas r~sttictivas del comercio y de ios pagos, que aun 
subsisten dentro del área 

Las principales prácticas restrictivas que operan en la actualidad 
en Arnéric.a l·atina, son: los recargos a la importación, los requisitoa de 
depósito previo, los controles de cambiog cor.. tipos múltiples, las restric­
ciones cuantitativas, la regulación de los movimientos de capital, y ba 
convenios bilaterales de pagos, aun cuando la influencia en el comercio 
por parte de estos Últimos, ha desaparecido en la actualidad. 

a) Los recargos a la importaci6r.. 

Consisten en c..plicar una. tasa, generalmente "ad valorem", al 
producto que se importa. El criterio que sirve para determinar el monto 
de la tasa de recargo es, en primer lugar, la importancia relativa, para 
propósitos dé desarrollo nacional del producto importado y, en segundo 

. términ_o, el grado de protección que .. se desea para las industrias locales 
productoras del mismo artículo. Cabe señaiar que los recargos de impor­
tación en algunos países son también una fuente considerable de ingresos 
fiscales, como objetivo complementario de la política en materia de cam­
bios. 

Los principales países que aplican este tipo de medidas son, 
en el orden de importancia de lá. restricción: Argentina, Chile, Uruguay, 
Brasil, Guatemala y el Paraguay. En muchos de estos países fue implan­
tada como medida de transición h;l.cia la libre convertibilidad. Se ha ob­
servado, en los países que aplic;i.n los recargos de importación q:>mo medi­
da restrictiva, una tendencia hacia una mayor liberalización respecto a los 
productos provenientes de la zona de libre comercio latinoamericano. W 
Que esta medida se siga aplicando en la actualidad, depende, en primer lu­
gar, de la necesidad de otorgar a la producción nacional una protección, 
que le permita desarrollarse ante la influencia del sector externo, y, en 

Makdisi, Samir: Restricciones a los movimientos de Fondos dentro 
de América Latina, en Cooperación Financiera en América Latina, 
pp. 51 y 55. CEMLA, México 1963. 
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segundo lugar, en su uso frecuente para afrontar problemas de desequili­
brios en la balau..:a de: pagos. 

Tres observaciones son pertinentes sobre los impactos del re­
cargo a la importación en el comercio y en los pagos: 

lo.· Su incidencia es menor para los países del área debido a 
la tendencia a reducir las tasas de recargo sobre productos de.los países 
de la zona, discrirn'inando el comercio extra regional en favor del comer­
cio con países del área. 

Zo. - La protección por medio de altos aranceles en ocasiones 
permite el desarrollo de industrias inefü;:aces, impidiendo en consecuencia 
el acceso a esos mercados de productos elaborados con menores costos; 
este hecho dificulta la integración industrial del área, dado que se priva a 
dichas industrias de las ventaja¡¡ de las economías de escala; asimismo se 
reduce el comercio intraregional, ya que no se logran los propósitos de la 
mejor localización y aprovechamiento racional de los recursos. 

3o. - En términos de política, puede decirse que esta medida 
sólo debe utilizarse con fines de política comercial o bien para transfor­
mar gradualmente los sistemas de restricción cambiaria hacia métodos 
de cent.rol fiscal de importaciones y por ningún concepto con fines estabili­
zadores de la balanza de pagos como en algunos casos se ha hecho. 

El utilizar los recargos de importación como instrumento equi­
librador de la balanza de pagos mediante una reducción o aumento de la tasa 
"ad valorem", puede dar lugar a frecuentes situaciones de incertidumbre 
para los productores dentro del área, ya que los importadores latinoameri­
canos pueden optar por volver a sus fuentes de aprovisionamiento origina­
les, una vez restablecido el equilibrio de la balanza y disminuidos o desa­
parecidos los recargos. 

La evaluación que hizo la Séptima Reunión Operativa del Cen­
tro de Estudios Monetarios Latinoamericanos en la Ciudad de México de 
los recargos a la importación, fue la siguiente: "En lo referente a los re­
cargos a la importación y depósitos previos, se dijo que, al parecer, no 
son muy eficaces para restringir las importaciones en caso de no ir acom­
paifados por medidais de e stabilizaciÓn11

• 

"En la práctica, los recargos se han utilizado como formas de 
transición hacia sistemas más liberales, hasta su incorporación a los ara~ 
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celes aduaneros, que, por razones legales, no pueden ser adaptados con la 
rapidez que requieren las medidas monetarias". '!:2.f' 

b} Depósitos pre.vios de importación. 

Los depósitos previos a la importación, consisten en exigir a 
los importadores un depósito, (la mayor parte de las veces en el Banco 
Central}, en moneda nacional, de cierta proporción o de la totalidad del 
costo de la importación que se va a efectuar, en el momento en que se or­
dena la misma; este depósito se libera después de tra11scurrido cierto tiem­
po (~E'neralmente al recibirse la mercancía importada). En la actualidad 
existen depósitos de importación en la mayor parte de los países que ejer­
cen control de cambios, y por lo que hace a América Latina, en Brasil, 
Chile, Colombia, Ecuador, Nicaragua, Paraguay y Uruguay. '!:!!./ 

En cada uno de los países latinoamericanos, existen diversas 
modalidades y diferencias de grado en las tasas de depósito, pero, en ge­
neral, los sistemas tienen características similares. 

Los depósitos previos no han demostrado ser una medida res­
trictiva muy eficaz, para reducir las salidas de divisas, excepto cuando 
los depósitos exigidos han sido muy elevados, y cuando el país, en ese mo­
mento, se encuentra ante la presencia de fuertes presiones inflacionarias. 
Su aplicación se ha debido fundamentalmente a la facilidad de su implanta­
ción administrativa. 

En la mayor parte de los países latinoamericanos, la experien­
cia ha demostrado que los efectos inhibitorios de importaciones que se bus­
can con la aplicación de este instrumento son muy inseguros, ya que, en la 
mayor parte de los casos, afecta'n a los pequeños importadores por encon­
trar estos mayores obstáculos para obtener t:inanciamiento bancario. 

Respecto a la corrección de presiones inflacionarias en el mo­
mento en que se aplican los depósitos previos, éstos contraen efectivamen­
te la liquidez, pero transcurrido el tiempo, este efecto desaparece y vuel-

Petriccioli Gustavo, Relatoría del 3er. Comité de la Vil Reunión Ope­
rativa del CEMLA, en Técnicas Financieras·, Afio ll, núm. I, Sept. 
Oct. 1962., pp. 66 y 67 CEMLA, México. 

"!:2J Makdisi, Samir. op. cit. pp. 67 y 55. 
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ven a presentarse las mismas presiones, debido, en parte, a la expansi6n 
del crtidit" bancario que originan. 

Ea muy probable que en la actualidad esta práctic.a no haya si­
do abandonada por temor a los aumentos en la liquidez interna, que las 
autoridades suponen que se producirían ev. los países que los aplican si de­
jaran de contar con dicho mecanismo. 

l.a opinión de los e>.."flertof!, exp"ael.'.ta en la reunión. nperati-.ra. 
del CEMI...A, ya citada, ·fue la siguiente: "no en .todos los caaos se aplican 
a restringir las importacion0s y que, a menudo, se adoptan para comple­
mentai. medidas de orden cambiario como factores de estabilización. En 
ocasiones se mantienen sólo para evitar el impacto inflacionario que caus~ 
ría su desaparición y se comentó la posibilidad de sustituirlos por otros 
contro!es monetarios". '!:J.} 

e) Control de Cambios con Tipos Múltiples y Fluctuantes. 

Antes de describir en qué consisten los controles de cambios 
con tipos múltiples y los fluctuantes, es conveniente elucidar el concepto 
de los controles cambiarios; éstos 11 son restricciones gubernamentales 
sobre la compra y venta de moneda extranjera". W 

El Fondo Monetario Internacional aclara que estas restriccio­
nes interfieren activamente con la libertad de los residentes para comprar 
o vender moneda_ extranjera. '!:2J Los fin~ s que persiguen los controles 
cambiarios son racionalizar el uso de las divisas para evitar devaluacio­
nes monetarias y huidas de capital, como un intento de reducir el desequ.!. 
librio externo. 

En América Latina se presentan íundaz7'~ntalmente dos mode­
los de control no cuantitativo de cambios: tipos múfüples (tipo fijo) y ti­
pos fluctuantes. Estas dos modalidades son sistemas discriminatorios 
mediante los que se otorgan tipos de cambio más favorables para ciertoa 
importadores o exportadores, que los que se dan a otras monedas o acti-

'!d.J Petricioli, Gu·stavo. op. cit. , p. 67. 

W Friedman, lrving S. - El Control de Cambios. - CEMLA. -México 
1959. 

'!:Ji Ibídem p. 11. 
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vidades, según el origen o destino de la mercancía o del capital, creándose 
de esta manera incentivos a la importación y a la exportación, o bien tra­
tando de desalentarlas. 

En la mayor parte de los países latinoamericanos esta clase de 
discriminaciones funciona a base de tipos de cambio fijo, pero en algunos 
otros se presenta con la modalidad de hacer fluctuar el tipo de cambio con 
el objeto fundamenta.! de mantener los precios y los costos en condiciones 
competitivas frente al extranjero. 

En América Latina 1011 países que mantienen tipos de cambio 
múltiples de cierta importancia son: Brasil, Chile, Colombi¡i., Ecuador, 
Venezuela y Uruguay. En la mayoría existen dos mer(.ados, el libre y el 
oficial, presentándose en algunos casos tipos de cambio mixtos. '22.J 

Dentro de los países que mantienen dof! mercados, las tasas 
preferenciales del mercado oficial se aplican generalmente: 

lo. - A las importaciones esenciales; 
2o. - A las operaciones del Gobierno; 
3o. - A algunas exportaciones y 
4o. - A los movimientos registrados de capital; abarcando el 

mercado libre el resto de las operaciones. 

En la referida Reunión Operativa, y por lo que respecta a los 
tipo& de cambio múltiples, "se sefialó que su importancia en los países latin_2: 
americanos es cada vez menor y que se utilizan en ocasiones con finalida­
des extra cambiarías, tales como obtener ingresos fiscales, diversificar las 
exportaciones y subsidiar importaciones esenciales, redistribuir los ingre­
sos entre ciertas industrias, etc11

• 21./ 

Por lo que· toca a los tipos de cambio fluctuantes, "se hicieron 
notar sus efectos perjudiciales sobre los incentivos de inversión y de co­
mercio, particularmente por la incertidumbre que crean en las estimacio­
nes de precios, costos y utilidades. También se señaló que lan fluctuacio­
nes violentas en las paridades cambiarías provocan desplazamientos incon­
venientes en las posiciones competitivas de los países. En general, el Co­
mité estuvo de acuerdo en que los efectos perjudiciales de estas prácticas 

'22J Makdisi, Samir. op. cit. p. 75 
21J Petric.ioli, Gustavo, op. cit. p. 66. 
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eran contrarios a los esfuerzos de inte~raci6n econó:x:ica. Sin embargo, 
se ind~~é tambi.;:a que hab{a que exami~r con cuidado cada caso concreto 
pues, en ocasiones, los "tipos fluctuantes" resultaban en la práctica más 
estables que aquellos considerados fijoe o de paridad establecJda. También 
se hizo notar que la incertidumbre de fuertes variaciones en los tipos de 
cambio, era lo ~ue ocasionaba. efectos perjudiciales, y no tanto su clasifi­
caci6n formal". E/ 

d) Restricciones Cuantitativas: Licencias y Prohibiciones . 

.C:stas restricciones consisten en permitir o prohibir el ingre­
so al país de una cantidad determinada de mercancías importadas. Su apli 
caci6n, en la mayoría de los casos, ~iene como finalidad proteger la pro--
ducci6n nacional o equilibrar la balanza de pagos. Cuando se realiza con 
fines proteccionistas y, la producción nacional alcanza a cubrir una parte 
o la totalidad del mercado, la licencia se otorgará por el monto necesario 
para cubrir el resto del mercado o se negará en su totalidad. 

Existen en América Latina tres grupos de países que, con di­
ferentes modalidades establecen restricciones cuantitativas. En primer 
lugar aquellos que manteniendo la libre convertibilidad, imponen licencias 
y permisos de importación. Este es el caso de Guatemala, Haití, Hondu­
ras y México. En segundo lugar, los que a pesa.!," de no haber unificado 
aún sus mercados cambiarios imponen restricciones cuantitativas con el 
fin de simplificar sus sistemas restrictivos. A este grupo pertenecen 
Brasil, Ecuador, Colombia y Nicaragua. En tercer lugar los que después 
de haber eliminado las restricciones cambiarias se han visto recientemen­
te en la necesidad de establecer controles directos, aunados a los cupos y 
licencias de importación .. Tal es el caso de Chile, República Dominicana 
y Venezuela. Il/ 

En los países pertenecientes al primer grupo se utiliza el sis­
tema de cupos y licencias previas a la importación jwito con el arancel 
aduanero con fines proteccionistas. En los otros dos grupos estas medidas 
tienen por objeto wiificar los mercados cambiarios. 

La evaluaci6n que de esta medida hizo la Séptima. Reunión Ope~ 
rativa del C_EMLA es la siguiente: 

-¿]} Petricioli, Gustavo, op. cit. p. 66 

'l]} Makdisi, Samir.op. cit. pp. 81 y 55 
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"que éstas eran actualmente las formas de control más genera­
lizadas en América Latina, aun cuando su naturaleza e importancia varia­
ban e'!nsiblem:mte de pui"s a pars. También se sefial6 que, en algunos ca­
sos, la desaparici6n de reDtricciones cambiarias no habfa venido acompa­
ñada del mismo progreso ~n cuanto al~ eliminación de restricciones cuan­
titativas. 

"En opinión de algunos delegados, las barreras cuantitativas 
eran las más perjudiciales al comercio, puesto que, si bien las restriccio­
nes cambiarias no eran des.eables, de hecho no impedían las transacciones 
sino tan sólo las dificultaban; en cambio, aquellas de carácter cuantitativo 
(especialmente los cupos y licencias) sí impedían los movimientos de co­
mercio. Durante el debate, Re compararon la incertidumbre y los proble­
mas que causan sobre el comercio los tipos de cambio múltiples, con la in 
certidumbre y los obstáculos t:esultantes de modificaciones en las restric7 
dónes -::uantitativas. El Comité. no llegó a una opinión unánime sobre las 
ventajas relativas de ambos procedimiento:::. 

"En general hubo acue11do en que la política de los parses en m!:_ 
teria de restricciones cuantitativas era sumamente diversa y que, al pare­
cer, en muchos casos existran fuertes dificultades para su eliminación, 
pues estaban a menudo íntimamente ligadas con fines legítimos de protec­
ción o de estímulo a ciertas actividades. Sin embargo, se hizo notar que, 
como resultado de las primeras negociaciones efectuadas entre los miel!!. 
broa de la Asociación Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC} se ha­
bía producido una notable disminución en estas restricciones f que se esp~ 
raba que a medida que se fortaleciera el proceso de integración, los siste­
mas cuantitativos fueran prácticamente abandonados para efectos del co­
mercio entre los miembros de la Zona. En forma especial se resaltaron 
los avances logrados en este sentido por los países centroarnericanos, los 
cuales están eliminando rápidamente los obstáculos al comercio intrarre­
gional". W 

e) Regulación de los movimientos de capital. 

Este inciso trata básicamente de la reglamentación de laa in­
versiones extranjeras directas. 

W Petricio!i, Gustavo. op. cit. pp. 67 y 68 
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En la mayoría de los países existe una legislación sobre inver 
siones extra,njeras como un factor complementario de los ahorros inter- -
nos. 

En América Latina las transferencias de capital, quedan regu­
ladas en algunos casos principalmente en aquellos países en los que e:id.sten 
dos mercados de cambio y, consecuentemente, dos tipos de cambio: uno, 
oficial, y, el otro, .libre. Otro grupo de países que no tienen control de 
cambios, regula directamente las transferencias de capital. Existe ade­
más, U.."l grupo de naciones que no regula. las transferencias de capital. -
Pero en el caso de q1le estos movimientos queden sujetos a reglamentación, 
es común qu~ a las inversiones extranjeras aprobadaJ, -a las que se deno 
mina registradas-, reciban un trato preferencial, y así, gozan del derech; 
a repatriarse con absoluta libertad, amén de que los inversionistas resultan 
exentos de determinados impuestos y derechos; frente a éstas, las inver­
siones no aprobadas previamente (no registradas) deben efectuarse en el 
mercado libre y al tipo de cambio en él vigente, sin gozar de garantías de 
ninguna clase. 

Es pertinente observar que, incluso en los países en que la.s in 
versione~s directas no están sujetas a restricción alguna, el alcance de lo; 
ordenamientos jurídicos respectivos es engafioso, pues depende de la dife­
rencia que exista entre el tipo de cambio oficial y el que reine en el merca­
do libre. Entre otros países, existen estas restricciones en Colombia, 
Chile, Ecuador, El Salvador, Nicaragua, República Dominicana, Venezue­
la. y¿/ 

En cuanto a la transferencia de capitales nacionales, existen 
algunos países en los que se exige como condición previa una autorización 
gubernamental, en particular aquellos que tienen controles de cambio. 

Al evaluar las restricciones impuestas a los movimientos de 
· capital, el Comité Ill de la Reunión Operativa expresó q,ue: "entre las cau­
sas más importantes de las fugas de capital pueden mencionarse los exce­
sos en la liquidez que la producción corriente no puede absorber, exaltán­
dose la importancia de una adecuada política ~onetaria que impida los ex­
cesos inflacionistas. No obstante, también se puso de relieve que en mu­
chas ocasiones las salidas de capital obedecían a razones extra.económicas 

'§ Makdisi, Samir. op. cit. pp. 89 y 55. 
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o a temores en torno a la posibilidad de dev~luació;;;. o al es~ablecimiento 
dP. un control más estricto en los cambios. Se recordó que en numerosas 
ocasiones los movimientos de capital especulativo eran perjudiciales, tan­
to para el país que exporta los fondos como para el que los recibe. 

"Se cambiaron impresiones acerca. de la necesidad, en algunos 
casos, de emplear ciertas medidas re3trictivas de orden rnonetario, con 
carácter circunstancial, para evitar fugas masivas de capital¡ se comentó 
que para estos fines era viable utilizar los recursos del FMI como líneas 
de.apoyo; siempre y cuando el pa{s afectado adoptara políticas adicionales 
conducentes a corregir esa situación. 

"A este respecto, fueron escuchadas con gran interés las expe 
riencias de los países europeos y centroamericanos, caracterizadas por -
la estrecha colaboración entre los bancos centrales para evitar las fugas 
de capital". l!!} 

f) Otros obstáculos adicionales. 

Además de los ya enunciados, existen ob!ltáculos de otra índo­
le al comercio y a los pagos en América Latina y cuya resolución no comp~ 
te directamente al aparato gubernativo de las naciones, sino que proviene 
de la ignorancia en que se encuentran diversas instituciones privadas de la 
zona respecto a las condiciones reales del área, así como en el empleo de 
métodos y prácticas obsoletas y antieconómicas. 

Por la esencia misma del problema que estos obstáculos repr~ 
senta:'l., su análisis escapa a los límites de estas líneas, pero su importan­
cia y los inconvenientes que representan, quedan patentes ar transcribir la 
evaluación que de los mismos hizo la Séptima Reunión Operativa del CEMLA: 

"Se hizo notar en el curso de las discusiones la necesidad de 
incluir en el análisis del problema, no sólo aquellos métodos restrictivos 
que son de competencia directa de las autoridades de los países, sino tam­
bién los obstáculos provenientes del desconocimiento general de oportuni~ 
des de crédito e inversiones por parte de los bancos privados, lo cual re­
dunda en adiciones importantes a los costos de las transacciones que se 11~ 
van a cabo dentro del área; se recordó que tales costos están vinculados 

W Petricioli, Gustavo. op. cit. p. 68 
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estrechamente con la incertidumbre acerca de la estabilidad y transferibi­
lidad de las monedas. Se comentó también que, en la práctica, resultaba 
más fácil y barato operar con bancos de los Estados Unidos el.e América o 
de Europa que entre las instituciones de crédito de países del,área11

• nJ 

5. - RESUMEN~ EVOLUCION DE LAS RESTRICCIONES AL COMERCIO Y 
A LOS PAGOS EN AMERICA LATINA. 

Se ha observado una evolución hacia el establecimiento ele mercados 
libres de divisas en algunos países. En 1962, doce países tenfan libre CO!!, 

vertibilidad contra ocho el año de 1950. Por otra parte se ha manifest<..do 
esta evolución en la eliminación o en la simplificación gradual de las otras 
prácticas restrictiv&.s. ~ A principios de 1962 eran seis los países cuyos 
tipos de cambio múltiples representaban un papel importante, en compara­
ción con doce que había ~n 1950. :.a excepción a este proceso ha sido Cuba, 
donde a partir de la Revolución y debido a las transformaciones políticas, 
económicas y sociales que está realizando, y a otros factores ha adoptado 
desde 1961 un sistema de restricciones y controles muy estrictos. 

Aún cuando los movimientos de fondos de los países signatarios del 
Tratado de Montevideo se rigen en la misma forma que aquellos que reali­
zan con terceros países, podemos afirmar que ha habido un tratamiento 
preferencial para los países miembros de la ALALC, así como los firma!!. 
tes del Tratado de Integración Económica Centroamericana, debido a: 

lo. A la propia implementación operativa del Tratado y el in­
cremento de las transacciones. 

2o. A la eliminación de gran parte de las restricciones por el 
grupo centroamericano para muchas mercancías en él pr.2, 
ducidas, y 

3o. A la exención de ciertas restricciones (recargos de impo!. 
tación y depósitos previos) otorgada por algunos países 
miembros de la ALALC.a los países del área. 

Las medidas restrictivas más importantes en la América Latina en 
la actualidad son, a nuestro juicio, las licencias y cupos de carácter cuan-

rJ} Ibídem, pp. 68 y 69 

W Makdisi, Samir. op. cit. p. 52 
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titativo, aunque algunas veces se aplican con fines de solucionar desequi­
~'brio11 de balanza de pagos, su uso se ha generalizado fundamentalml:lnte 
como medida proteccionista. 

Se puede señalar como uno de los avances más importantes en el co­
mercio intrarr.egional la eliminación de los convenios bilaterales, pues pa 
ra el año de 1963 sólo existía un convenio bilateral contra dieciseis en el -
año de 1950. Estas cifras nos permiten afirmar que en lá. actualidad se 
han logrado progresos importantes en la multilateralización del comercio 
intrazonal. 



CAPITULO !Il 

LA UNION DE PAGOS EL COMERCIO INTRAREGIONAL 

Y EL PROCESO DE INTEGRACION ECO -

NOMICA DE LA TINOAMERICA 

1. - CAMARAS DE COMPENSACION Y UNIONES DE PAGOS. 

En América Latina se ha hablado alternativamente de uniones de pa· 
gos y cámaras de compensación, como de organismos que pueden solucio­
nar algunos de los problemas de coordinación financiera y se ha llegado a 
proponerlas como panacea para todos los males económicos que padece la 
región. 

Resulta pertinente, entonces, precisar la naturaleza de las uniones 
de pagos, establecer qué clase de mecanismos son, qué operaciones efec­
túan, y en que se distinguen de una cámara de compensación multilateral. 

Se puede partir de la afirmación de que una cámara de compensación 
multilateral es previa a una unión de pagos, es decir, que el primer paso 
para el establecimiento de una unión de pagos consistiría en la creación de 
un mecanismo de compensación multilateral de saldos entre un grupo de 
países. Pero cabe preguntar, ¿en qué consiste este mecanismo? ¿Qué es 
a lo que se denomina una "Cámara de Compensación Multilateral"? 

Una cámara de compensación multilateral es un organismo creado 
por un grupo de países, que adquieren la calidad de miembros, con el obje• 
to de que mediante él se liquiden las transacciones efectuadas por los dife· 
rentes países miembros, utilizando. sus propias monedas¡ suscintamente 
puede decirse que es un mecanismo de "clearing", de compensación, que 
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realiza sus operaciones entre los bancos centrales de los países miembros; 
todavía expresando la misma idea en té:i.-minos mád simples, desempefia un 
p;.,pel similar al de una cámara de compensación local, pero al nivel de los 
B•i.ncos Centrales de varios países, empleando monedas diferentes (las de 
cada país miembro), con características especiales únicamente por lo que 
toca a la unidad de cuenta y a los tipos de cambio vigentes en ella. 

Mediante el uso de este mecanismo se logra que la moneda de cada 
país miembro pueda cambiarse teóricamente por moneda de cualquier otro 
de los países miembros, sm limitación alguna; o bien que en esa misma mo 
neda puedan realizarse pagos para la adquisición de bienes de cualquier -
otro de los paíues miembros, y viceversa. Por ejemplo, si Argentina y 
México fueran miembros de una cámara de compensación multilateral, se­
ría posible que las compras que Argentina hiciera a México fueran cubier­
tas en pesos argentinos, y que las compras de México a la Argentina se pa 
garan en pesos mexicanos. Estas facilidades comprenden, naturalmente.­
la utilización de cheques y otros títulos de crédito representativos de mone 
das de los países miembros. -

Como es lógico, de esta actividad resultarán saldos parz. los países 
miembros que hayan concertado las operaciones respectivas, saldos que se 
rán acreedores y deudores; estos saldos se compensarán al cumplirse lap.:­
sos predeterrrlinados (dos meses, por ejemplo) a través de la cámara. -
Una vez realizada la compensación, los saldos finales se convierten a la 
unidad de cuenta y es en esta unidad en la que deben ser pagados, o bien 
pueden establecerse créditos a corto plazo, que se otorgan precisamente 
con el fin de liquidar dichos saldos. 

Una vez realizada la compénsación de saldos aparece una de las ca­
racterísticas diferenciales de esta institución, que, entre otrae, permite 
distinguirla de una cámara de com.Pensación ordinaria, a saber, que cada 
país resulta acreedor o deudor de la institución directamente, y es a la cf 
mara a quien está obligado a liquidar su adeudo o de quien puede cobrar el 
crédito a su favor, sin que existan saldos pendientes entre las naciones, 
que entorpecen notablemente las transacciones comerciales. En resumen, 
"una cámara de compensación sustituye los créditos y las deudas bilatera­
les por un saldo globalmente acreedor o deudor de cada país frente a la in.!!. 
titución". W 

Para efectos de contabilidad se usa, por común acuerdo de los países 
miembros, una unidad que se determina por EIU relación a una divisa esco~ 

ID Uri, Pierre. -Los Problemas de una Unión de Pagos en América Latina 
en: Problemas de Pagos en América Latina. - CEMLA. 



da o a una cierta cantidad de oro fino y las monedas de los países miem­
bros de la cámara se comparan en términos de la unidad de cuenta, al tipo 
de cambio vigente. En caso ¿e variación de la paridad cambiaría de algún 
país, sus liquidaciones se harán al tipo de cambio del día anterior a la va­
riaci6n señalada, y se abrirá una nueva cuenta de saldos a partir de la rnen 
donada. variaci.ón. ~ -

Una unión de _pagos no es sino U.."l desarrollo de la cámara de c-:>mpen­
sación descrita, mediante la adición de dos mecanismos: 

lo. - lin fondo común, que ea aportado por las naciones miem­
bros, generalmente en la unidad de cuenta acordada, o 
en una divisa "fuerte",. convertible, de algún país que nor 
malmente es acreedor mundial o altamente desarrollado:-

2o. - Un convenio de crédito recíproco de los países para con 
la unión, que permita liquidar en un plazo más o menos 
corto los saldos compensados en la cámara. 

Con base en el fondo común y en el crédito otorgado por cada uno de 
los pa {ses a la unión se pueden realizar múltiples combinaciones, median­
te ellas se saldarán las cuentas por liquidar, provenientes de la compensa­
ción y originadas en las transacciones efectuadas entre las naciones miem­
bros. Un punto que no debe olvidarse es que la cuantía de estos créditos 
influirá en el volumen de transacciones comerciales que se celebren entre 
los países miembros y será la característica más importante de la unión 
de pagos. La importancia de ésta en la integración estará lógicamente vi!!_ 

culada al volumen de comercio a la magnitud de las aportaciones al fondo 
común y a los créditos que las naciones miembros estén dispuestas a otor­
gar a este instituto. ~ 

Queda patente, pues, que todo intento de Uni6n de pagos debe iniciar­
se por la creación de una Cámara de Compensación multilateral, adiciona­
da con algún mecanismo de crédito recíproco a corto plazo como primer 

·paso y no como meta. 

~ Sarda, Juan. - Uniones Aduaneras y Uniones Econ6micas. 
Aguilar. Madrid. 1953. pp. 17Z y 173 

W L'Huilliere, J.A.: Theorie et Pratique de la Cooperation Economique 
Internationale. M. Th. Genin. Librairie de Médicis. Paris. 1957. 
pp. 497 a 499 
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Sobre este tema es interesante anotar una va.dante que se ha presen­
t::idc p:!'~cis¡u:¿er;te er t.rnérka Laí:ina, donde no áólo se han presentado di­
versos proyectos para el establecimiento de mecanismos de compensación 
multilateral, sino que también se han 1!e<"..ho propuestas para integrar un 
fondo común de reservas, pero con la particularidad de que tienen como 
miras solucionar primero pr0blemas de liquide:>.: interna 'y externa, y que 
posteriormente podrían sumarse a.1, y ser utilizados por, el mecanismo 
de compensación. i]} Dichas propuestas pa.ra la creación de un fondo co­
mún de reservas, así i::omo las que se refieren a los diversos mecanis:nos 
de compensación multilateral se analizarán posteriormente. 

Una vez visto en qué consiste una unión de pagos y una cámara de 
compensación multilateral, debemos analizar cuáles serían sus efectos so 
bre el proceso de liberalización comercial y sobre la integración en gene: 
ral. 

Z. - EVALUACION DEL POSIBLE PAPEL DE UNA UNION DE PAGOS. 

El análisis de una unión de pagos debe partir de las condiciones eco­
nómicas de los posibles países miembros y de sus efectos sobre el inter­
cambio comercial existente. No se puede esperar que una unión de pagos 
actúe en la misma forma en América Latina, cuyos países tienen un inter­
cambio comercial muy reducido, que en los países europeos de la postgue­
rra, los cuales, desde antes de la Segunda Guerra Mundial, mantenían al­
tos volúmenes de comercio intraregional, que como consecuencia del pro­
pio conflicto bélico habían casi suspendido su comercio, a m~s de encon­
trarse todos ellos con una gran escasez de dólares y con desequilibrios 
muy grandes en sus balanzas de pagos. 

En la Europa de la postguerra, la Unión Europea de Pagos fue un efi 
caz instrumento para aumentar el comercio intraeuropeo, en momentos de 
una grave escasez mu.ndiai de dólares, más aguda aún para los países eur2_ 
peos, y que les permitió más adelante regresar a la convertibilidad con un 
comercio multilateral pujante. 

Para los países subdesarrollados de la época actual, cuyo intercam­
bio comercial es reducido, más aún de productos manufacturados, los efe!:_ 
tos de una unión de pagos serían muy otros a los registrados en Europa. 

f!:J Propuestas Bernstein y Triffin sobre un Fondo común de Reservas. -
Vide infra. 
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Es importante seiialar que la forma de realizar la integración econó­
mica es a través de Ja liberalización comercial entre las naciones que han 

de integrarse, ya que esta medida {acilitará la especialización dentro de la 
región y la ampliación de mercados necesaria, no sólo a las inversiones 
de gran cuantía, sino para la operación con escalas de costos' más bajos. 
Por t3.nto, los qbjetivos de una unión de pagos serán, primero, ayudar a 
que se acelere la liberalización comercial y, se incremente el intercam­
bio de mercancías'· y segundo, permitir una fluidez de fondos dentro de la 
región. A partir de estos dos principios se debt:!n analizar los efectos de 
una unión de pagos en países subdesarrollados, es decir, considerar en 
qué forma w1a unión de pagcs facilita la liberalización comercial y los mo­
vimientos de capital dentro de la zona y en qué medida elevará el volumen 
de intercambio comercial. 

Como se anotó antes, una unión de pagos debe juzgarse a la luz de 
las condiciones económicas de sus posibles países miembros, en conse­
cuencia parece conveniente recordar algunos rasgos fundamentales de la 
estructura del comercio exterior de los países en vías de desarrollo, con 
atención especial a los de América Latina. Estos países tienen una gran 
dependencia del comercio exterior, provocada por diversos factores que 
se conjugan para producir ese resultado. En primer lugar, y dado que 
los países de escaso desarrollo presentan como principal síntoma la esca­
sez de capitales, resulta que en la generación del ingreso nacional las ex­
portaciones, hacia países con mayores recursos de capital, adquieren una 
considerable importancia. 

En segundo lugar, en virtud de que no cuentan con la industrializa­
ción bastante para atender sus necesidades, tienen una alta propensión mar 
ginal a importar, con relación a la que existe en los países altam~nte des-­
arrollados. El proceso de desarrollo económico mismo implica una parti­
cipación mayor dentro del producto total por parte del sector industrial, lo 
que significa que las naciones atrasadas en las primeras etapas de su des-

. arrollo tratarán de sustituir la importación de bienes de consumo, semim!!_ 
nufacturados y manufacturados, por bienes de capital, con los cuales ela­
borar las mercancías anteriormente importadas. Sin embargo, la indus­
trialización requiere volúmenes crecientes de bienes de capital, ya que f~ 
talmente esta etapa precisa de la importación de máquinas productoras de 
bienes de consumo y, además, de máquinas para producir maquinaria. La 
complejidad del,proceso industrial aumenta continuamente, ya, que la in­
dustria necesita para su alimentación no solo de maquinaria, sino también 
de materiales elaborados y semielaborados, cuya producción implica inve.::_ 
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aiones de gran cuantía y una técnica muy avanzada ("Know 1how", patentes, 
mercados amplios, P.k. ), las que, nat:.il'aln1eate, quedan fuera del alcance 
de los países en vías de desarrollo, y mantienen los nexos de dependencia 
con los centros metropolitanos de poder económico,a más de no permitir 
que disminuya la propensión marginal,' a importar, sino que transforma la 
composición cualitativa de las importaciones, llevándolas a constituir un 
elevado porcentaje de la inversión bruta total. Lo expres<>.do SP. puede co­
rroborar con este ejemplo: en México, en el año de 1964, las ir.:i.portacio­
nes de mercancías alcanzaron una cifra aproximada de 18, 700 millones de 
pesos, de los que el 80%, o sea alrededor de 14, 900 millones de pesos fue 
ron bienes de producción. La importancia de este dato se realza si reco;: 
damos que la inversión bruta total fue del orden tle los 36 600 millones de 
pesos durante el lapso considerado, es decir, que las importaciones de bie 
nes de producción representaron cerca del 40. 7% de la inversión dicha. 

En cuanto a las exportaciones de los países de escaso desarrollo eco 
nómico, estas son fundamentalmente materias primas y productos semieli'­
borados, con las cuales financían sus compras al exterior. En los Últimos 
afias, el deterioro en el precio de estos artículos ha provocado que se ma!!_ 
tenga la relación. desfavorable en los términos de comercio, lo que ha sido 
causa de una reducción de sus ingresos en divisas provenientes de la expor 
tación; el hecho de que las ventas al exterior se concentren en este tipo de­
mercancías determina que los ingresos en divisas de los países subdesarr~ 
!lados se caractericen por una acentuada variabilidad, que escapa a su con­
trol y depende de la actividad económica de los países compradores. 

Los fenómenos comerciales relatados se manifiestan ostensiblemen­
te en las balanzas de mercancías de las naciones en desarrollo, se agravan 
si. incluímos la de servicios y arrojan déficit crónicos en las balanzas de 
cuenta corriente; todo ello acusa a este nivel un desequilibrio estructural 
en estos países. 

Dentro de este marco general, los países latinoamericanos se han 
esforzado por transformar sus estructuras económicas, incrementando la 
participación de los sectores primario y secundario en el producto bruto t~ 
tal, para lo cual han tenido que, entre otros problemas importantes, aume!!. 
tar la inversión en esas ramas y empeñarse en una activa política de susti­
tución de importaciones, como señalamos líneas arriba. 

La inestabilidad de los ingresos provenientes de la exportación, el em 
pefio en industrializarse, y, la estrechez de los mercados nacionales, han 
frenado la transformación de las estructuras económicas, en_ la siguiente 
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forma: 

Los ingresos por ventas al exterior son insuficientes para realizar 
las inversiones de gran cuantía que implica la industrializaci~n en las eta­
pas actuales. Ahora bien, para continuar el proceso de desarrollo econó­
mico estas inve,¡:siones se hacen indispensables, obligando a nuestros paí­
ses a la búsqueda de financiamientos externos directos o indirectos, me­
diante diversos mecanismos (obtención de créditos, o establecimiento de 
condiciones atractivas para la inversión directa}. Los recursos externos 
adicionales no han podido ser irtducidos debido a .la estrechez de los mer­
cados nacionales. 

El deseo de resolver este problema crucial para el desarrollo eco­
nómico de nuestros países desemboca en la búsqueda de soluciones de in­
tegración económica, con el fin de ampliar los mercados, entre otros ob­
jetivos. 11J Para que este proceso de integración sea efectivo es indis­
pensable un incremento del intercambio comercial. 

Sin embargo, la consecución de este propósito tropieza con muy di­
versos factores -transporte, falta de conocimiento de las oportunidades 
etc. - a lo que se agrega un obstáculo monetario importante que radica en 
la existencia de divisas fuertes y blandas y que trataremos de explicar a 
continuación: 

Concentraremos nuestra atención en el mecanismo internac\onal de 
pagos, los cuales, para fines de transacciones de comercio internacional 
entre países y en el caso concreto de América Latina, se realizan en dól~ 
res o alguna otra divisa dura. 

La escasez de reservas internacionales con las cuales poder saldar 
déficit sustanciales y crónicos en las balanzas de pagos de América Latina 
acarrea problemas de estabilidad cambiaría, que dan origen a dos fenóme­
nos importantes: primero, una general desconfianza en la aceptación de 
monedas locales, ya que la convertibilidad es aleatoria y en consecue~cia 
et comercio intralatinoamericano se ve compelido a verificarse en dólares. 

Segundo, los obliga a racionar sus divisas implantando restricciones 
a la importación de los tipos que fueron analizados en el inciso 4 del Capí­
tulo ll. 

~ Vide supra, C. ap. I, Inc. Z. 
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Esto provoca una alteración en los pred.os de los artículos importa• 
do¡¡ de cualqc.lier país, siendo más alto el precio de dichas mercancr'as en 
el interior del país {producidas o importadas) que los precios que las mis­
mas alcanzan en el exterior. Lo anter~or equivale a hacer que los impor­
tadores paguen primas de escasez variables cuantitativa y cualitativamen­
te, según el tipo de restricción que se aplique. 

Expresado en otros términos, las monedas de los países subdes~rro 
liados están sobrevaluadas, en tanto que las de los países industrializado-;" 
se encuentra subvaluadas. ·Entendemos, con J. Vanek, por "sobrevalua­
ción" una "escasez de ingresos de divisas fuertes en dichos países, al tipo 
de cambio vigente y dada una política comercial, más biP.n que un concepto 
derivado de comparaciones basadas en la teoría de la paridad del poder ad 
quisitivo". '!iJ 

Conviene aclarar que la sobrevaluación se agudiza cuando una nación 
subdesarrollada se encuentra en el área de influenCia de una metrópili eco­
nómica y pretende comerciar y obtener divisas de otro país centro o perifé­
rico, ajeno a su propia metrópoli. 

Ahora bien, todos los países dP. América Latina tienen sus monedas 
sobrevaluadas, sin parar mientes en el grado de sobrevaluación de carla, 
uno, ya que a todos ell'ls se aplica, en mayor o menor grado, el análisis 
precedt::nte. 

Esta sobrevaluación, que Vanek estima durante esta década de un 

50% para los países subdesarrollados, significa que los precios de cual­
quier mercanr.:ía producida por ellos y por un país altamente desarrollado 
presentar- una cliíe::encia del ·so% en contra de la naci6n subdesari·ollada, 
ya que su mercancía es más cura en ese porcentaje en el mercado interna· 
cional. 

En este supuesto, si dos o má.s naciones latinoarne ricanas intentaran 
comerciar entre si, se encontrarían con que la relación de precios del in­
tercambio presentada por la demanda recíproca a una o más mercancías, 
arrojaría una diferencia entre los precios relativos de los productos de al 
menos, un 1Z5%. 

Sin embargo, en la realidad latinoamericana las ventajas en los cos-

Vanek, J. - Las uniones .de pago entre los países de men~r desarrollo, 
eficaz instrumento de integración económica. - El Trimestre Econ6m,i 
co. No. 127-F.C.E. - México 1965- p. 524. 
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tos comparativos no son en general tan pronunciacla.s como para p1·ovocar 
diferencias del orden del 100% en los precios relativos. Esto representa 
un factor de significación en el por qué del raqui'tico comercio dentro del 
área y el hecho de que el único intercambio posible entre nuestras nacio­
nes sea el derivado de ventajas absolutas, lo que significa una preminen­
cia definitiva e:\!. la producción y en los costos ·por parte de los recursos 
naturales (ausencia de uno de estos recursos en el país comprador), que 
es el caso de las m,aterias primas y bienes semielaborados; a su vez, es 
te predominio dificulta el comercio intraregional de manufacturas, punt; 
fundamental sobre el que se debe de realizar la integración económica. 

No se detienen aquí las implicaciones desfavorables, ya que los mis 
mos hechos producen una discriminación en las importaciones a favor de­
los bienes de capital (dad la naturaleza de las restricciones a la importa­
ción) y en contra de los de consumo no esencial; con lo que, lógicamente 
también se discrimina el comercio {importación) hacia los países indus­
trializados, productores de bienes de capital, en contra del comercio, 
real o potencial, proveniente de países en desarrollo. ~ 

Por otra parte, podemos afirmar que esta "sobrevaluación" de las 
xnonedas de los países latinoamericanos, entendida en relación con la es­
casez de dtvi.sas. o.uras, se acentúa y requiere de \:.Da aclaración. 

En e!ectn, en varios países latinoamericanos existe una 11 sobrevalti~ 

ci6n" de sus monedas en términos de la teoría de la paridad del poder ad­
quisitivo, es decir. que el tipo de cambio monetario vigente es inferior al 
tipo de cambio que debiera imperar en 'atención al nivel gene:r-al de precios 
interno, y si bien ésta relación es difícil de medir, la podemos usar como 
un indicador de la tendencia general. 

Esta sobrevaluación derivada de la evolución de los precios internos 
de los países, no es desde el punto de vista cualitativo, la so!:>revaluaci6n 
entendida en términos de escasez de divisas fuertes, sino que ésta puede 
sumarse a aquella en algunos casos. Sin embargo alg•mos datos sobre la 
primera de las mencionadas puede ilustrar parte del fenómeno que esta­
mos analizando. 

Para calcular esta tendencia podemos comparar el índice de precios 
internos de cualquier nación latinoamericana con el de un país desarrolla­
do (para América Latina el más adecuado sería el índice de los Estados Unl, 

ID Vanek, J. Op. Cit. p. 527 
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dos, dada la proximidad geográfica y los tratos económicos existentes), 
obtendremos la relación de precios del país en cuestión con los Estados 
Unidos. Ahora bi":ln, la compar.acióri de este resulta.do con la última alte­
ración habida en el tipo de cambi.o, nos mostrará la tendencia de la rela­
ción cambiaria y si la mi.ama corresponde o no a la existente relación de 
precios. Ar.laremos esta Última frase, si la .relación es menor que el ti­
po de carr.bio vigente, la moneda latinoamericana estará subvaluada en 
términos de la teoría de la paridad del poder adquisitivo, si, por el con­
trario, la relación de precios es mayor que el tipo de cambio, la moneda 
latinoamericana estará sobreval:.iada. 

El método descrito no nos podría proporcionar, sin embargo, el ti­
po de cambio que debiera regi:.: en la actualidad, ya que para llegar a este 
resultado se precisaría una elaboración estadística de mayor envergadura, 
en la que se ponderara también la corriente de comercio 

Ejemplificaremos lo expresado utilizando los datos correspondientes 
a Méxic'=! y. a los Estados Unidos. 

Indice de Precios TiEo de Cambio 
(1) {2) (3) (4) (5) 

Año México E.U.A. (1/2 Vigente Calculado 
210 Arts. o/o (3 X 4) 

1955 100.0 100.0 100.0 12.50 1' .. 50 
1956 104.6 103.3 101. 3 12.50 12.66 
1957 109.2 106.2 102. 8 12.50 12.85 
1958 114.0 107. 7 105.8 12.50 13.25 
1959 115.3 107.9 106.9 12.50 13.36 
1960 121. o 108,0 112. o 12.50 14.00 
1961 122. 2 107.6 113. 6 12.50 14.20 
1962 124.4 107.9 115.3 12.50 14.41 
1963 125. l 107.6 116. 3 12.50 14.54 
1964 130.4 107.9 120.9 12. 50 15.11 

Nota: Las cifras de las .dos primeras columnas indican promedios anuales. 

Fuente: México, Banco de México, Informes Anuales¡ Estados Unidos, 
Wholesale prices index, U. S. Department of Labor. 
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En el cuadro que antecede se muestran las relaciones de los precios 
entre México r ba E:..tados Unidos a partir ctel año inmediatamente poste­
rior a la última devaluación del peso mexicano, ocurrida en 1954. (Toma­
mos como punto de partida el año siguiente a la devaluac:ón, ya que ésta 
supone teóricamente una vuelta al equilibrio en los precios de los dos paí 
ses y aún cuanqo ésta apreciación no sea totalmente exacta no se deja m;;­
cho de la realidad). 

Si consideramos el crecimiento de ambos índices a, partir de 1955, 
podremos concluir cual ha sido el crecimiento de uno en términos del 
otro (columna #3), y si este resultado lo multiplicamos por el tipo de cam 
bio \'igente {columna #4), obtendremos finalmente el tipo de cambio que -
debería regir de acuerdo con los precios internos de los dos países consi­
derados. Como ya indicamos, el tipo de cambio así obtenido presenta li­
mitaciones y omisiones de caracter estadístico, pero nos suministra la 
tendencia general y nos permite concluir que existe una sobrevaluación del 
peso mexicano frente al dólar, que tiende a acentuarse. 

La importancia del análisis que venimos de ~jemplificar radica en 
que para varios países latinoamericanos la estauilidad del tipo de cambio 
(en los casos en los que el tipo de cambio se íija por el Banco Central en 
un mercado libre), ha dejado de ser un fenómeno económico para transíor 
marse en Wla bandera política, quizás con el propósito de que los ahorra:' 
dores del país adquieran confianza en la estabilidad económica del mismo. 
{No pretendemos hacer ·crítica alguna de esta posición, que escapa al tema 
obj<"to de este trabajo, simplemente sefialamos el hecho por las repercusi~ 
nea que tiene sobre los fenómenos que consideramos en el presente). 

El fenómeno indicado es causa de que en algunas de nuestras nado­
nes se presente una sobrevaluación monetaria en términos de la teoría de 
la paridad del poder adquisitivo, fenómeno que agrava la sobrevaluación 
originada ea la escasez de divisas duras, común. a todos los países de la 
región, y que acentúa los problemas de las balanzas comerciales de las n~ 
ciones de escaso desarrollo en general y las de los países latinoamerica­
nos en particular e impide la creación de m1evas cox.-ricntes comerciales 
entre nuestroa países. 

La exposición anterior permite considerar el papel que desempefiaría 
una unión de pagos,en América Latina y sus efectos sobre el intercambio 
comercial a corto y a largo plazo. 

Es obvio que el establecimiento de una unión de pagos en América 
Latina no significa desde luego la absoluta libertad de comercio, pues se 
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oponen demasiados obstáculos al mismo, las tarifas arancelarias y otros, 
que impiden esa libertad a todas luces deseable. Pero es indiscutible que 
la. ~liminación de ias "sobrevahnciones" ya seda un avance en materia de 
liberalización comercial. 

Ahora bien, podemos afirmar que el establecimiento de una unión eli­
minaría o casi los efectos de la sobrevaluación de las monedas de los paí­
ses miembros de la misma, por cuanto que el funcionamiento de esta insti­
tución implica la posibilidad de que se adquieran mercancías producidas 
por uno cualquiera de los países miembros, con moneda emitida por otra 
cualquiera de las naciones pertenecientes a la unión, digamos adquirir 
mercancías en Chile con pesos mexicanos; la consecuencia inmediata del 
uso de las monedas de los pa:ises miembros sería una "revaluación" de las 
mismas frente a la relativa escasez de las divisas "fuertes" usadas hásta 
ahora y para efectos de su comercio intraregional, es decir, las diferen­
cias entre los costos y los prf:'\cios relativos de las mercancÍa!ól se reduci­
rán; lo 4_ue permitirá que nuevas mercancías goc:en de ventajaa comparati­
vas, con la posihiJ.idad de aumr:ntar el número de int,~rcarnbios efectuados 
entre estas nacione;:;, con distintas y varias mercancías, entre las que se­
rá progre~ivarr.ente cre<:iente el volum-:!n de prociuctos manufacturados. 

DPsde luego, puede afirraarse que el ·,necanismo de la unión no gara!: 
tiza el equilibrio de la balanza de pagos entre sus miembros, ya que el re­
sultado de las transaccionee realizada e, una vez compensadas, arrojará di 
versos saldos de loa países frente a la unión, que se liquidarán en moneda-; 
fuertes minimizando la necesidad de su uso o mediante créditos otorgados 
por la unión;;. las naciones deudorc.s; pero como el débito o el haber serán 
para con la uniSn, no se entorpecerá el comercio y se seguirán realizando 
transz.cc:ones entre los I'aÍsi>s miembros, lo que no sucedería si el comer 
CÍQ descansara sobre convenios bilateralei:.. 

Por lo que hace al total de beneficios producidos por la unión y a los 
equilibrios relativos d~ las balanzas de pagos de los miembros, se alcan­
zarán en un plazo más 0 menos largo, pues para lograr el.equilibrio es n~ 
cesario que, además de la liberalización comercial favorecida por la unión, 
los re.cursos sean asignado¿¡ más ::acionalmente, de acue:;::-do c;on una nueva 
especialización propiciada por el nuevo comercio. :!2J 

~ Vanek, J, - op. cit. p. 528. 
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Los desequilibrios intraregionales se pueden sald;:i.r a plazos más o 
menos cc:rtos, con créditos que los países acreedores otorguen, o median 
te mecanismos adicionales, como fondos de descuento y garantía a la ex--
portación de productos manufacturados (en algunos· países latinoamerica­
nos ya existen estos fondos como vimos en el capítulo ll), co~ facilidades 
especiales y con plazos mayores para las exportaciones a países miem­
bros. 

Por otra parte, los saldos que en un principio qµedaran a favor de 
determinados paí~es, sobre todo los más industrializados, obligarán a 
lo,s mismos a eliminar sus restricciones a la trilporta'ción; un ejemplo ser 
virá para explicarnos: hasté(ahora México no ha per.mitido la libre impo; 
tación n~ ha reducido las t~rifas en favor de la indus~ria argentina produc"': 
tora de quesos, mismo caso en el que se encuentran lqs vinos chilenos a 
los que México ha seguido imponiendo aranceles altos y cupos de importa­
ción. Si suponemos que México, a través del mecanismo de compensación 
de la cámara, aumentase su exportación de productos manufacturados a la 
zona, en forma tal que mantuviese •m fuerte saldo a su favor, dicho haber 
se podría liqnidar mediante las importaciones que México hiciera de pro­
ductos lácteos argentinos y vinos chilenos, importaciones que no sólo bene­
ficiarían a los países vendedores, sino a los consumidores mexicanos, que 
vbtendrían productos de mejor calidad a precios menores y que, merced a 
esta competencia, mejorarían la calidad de sus artículos lácteos y vitiviní­
colas y se verían forzados a disminuir los costos de dichas mercancías o, 
de lo contrario, los productores mexicanos de esos artículos habrían de 
abandonar esa rama, pero para ir a otras en las que fuesen más eficien­
tes. El ejemplo propuesto es un tanto cuanto simple, pero puede pensarse 
que si se razona con base en la industria automotriz. y a ella se aplicara la 
teoría, los beneficios resultantes serían mayores y la conclusión obtenida 
sería que, tal vez, una sit1,;.ación como la descrita forzaría a la operación 
intrazonaldel acuerdo correspondiente de complementaridad industrial. 

Es decir, que el hecho de que existieran unas naciones con saldos 
deudores y otras, con saldos ac·reedores, ayudaría a romper el estatismo 
en el que se ha sumido la Asociación Latinoamericana de Libre Comercio, 
al tener que liquidarse dichos saldos con me1·cancías que hasta ahora no 
han sido objeto de comercio entre muchos países, al mismo tiempo que ª1!!. 
pliaría a los organismos regionales existentes, llevándolos a comprender 
dentro de su ámbito a toda América Latina. 

En el campo de la movilidad de fondos, la unión de pagos permitiría, 
sino una libre movilidad de capitales dentro del área, sí una mejoría de 
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las condiciones en que se realizan en la actualidad. 

En la actualidad funciona en América Latina un sistema multilateral 
de hecho, con liquidación en "monedas, duras", del que puede decirse que 
es satisfactorio, sobre todo si se toma en cuenta que el objetivo que se ha 
perseguido ha sido el alcanzar una libre convertibilidad monetaria. 

Pero frente a las ventajas de este multilateralismo con liquidacio­
nes en moneda convertible hay una contrapartida: la gran desigualdad en 
el equilibrio de las balanzas de pagos que existe en el propio subcontinen­
te; desigualdad que se manifiesta tanto en cuenta corriente, como en '-Uen­
ta de capital. Esta situación produce difei·encias en las disponibilidades 
de divisas e impide, de hecho, el que se alcance la plena convertibilidad, 
por un lado, y, por el otro, aún cuando pudieran lograrse mayores dispo 
nibilidades en divisas, la 11 sobrevaluación monetaria" agudizada por ser­
América Latina zona de influencia del dólar, encarece las mercancías ob 
jeto potencial o real de comercio y entorpece la movilidad de fondos. -

Ahora bien, aún cuando existen algunos países (la minoría) que tie'­
nen un superávit en su balanza de pagos, la mayor parte de las naciones 
latinoamericanas, en especial las del cono sur, tienen fuertes dificulta­
des en el equilibrio de sus propias balanzas, lo que les impide hacer sus 
pagos ya sea en oro, o en divi.sa:'l. 

Las razones expuestas presentan como inaplazable la necesidad de 
"establecer oportunamente mecanismos que aseguren, sin imprcvi.sacio­
nes de emergencia cierta flexibilidad en las formas de liquidación, cierta 
regularidad en los derechos a disponer de crédito". -:!1} 

Las causas fundamentales que impiden a los países latinoamericanos 
aceptar entre sí monedas locales .para cubrir los adeudos provenientes de 
sus transacciones son el multilateralismo que ha sustituído a la vigencia 
de los convenios bilaterales, la práctica actual de realizar los pagos en 
oro o en monedas "duras", frente a las dificultades que padecen la.s bala!!_ 
zas de pagos de los países de Latinoamérica, y la falta de c~nvertibilidad 
de algunas monedas locales. Al mismo tiempo, encontramos que el deseo 
de los países deudores es el de mantener saldos a su favor en moneda con­
vertible o, al menos, poseer una moneda con la mayor aceptación posible 

Uri Pierre. - Los Problemas de una Unión de Pagos para América 
Latina, en Problemas de Pagos en América Latina. CEMLA. - 1964 
p. 213. 
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dentro del área, o sea, que el valor de su moneda sea estal:>le y tenga ga~ 
rantías de estabilidad y de transferibilidad. Ante estas circunstancias, es 
imposible la existencia directa y es¡:>ontánea (en tanto que generada por el 
comercio, en espedal de la liberalización del mismo proveniente de la 
ALALC) de créditos de Estado a Estado, entendiendo por crédito la acep­
tación de las monedas locales. Sin embargo, los esfuerzos para crear un 
vigoroso comercio intraregional demandan precisamente la aceptación, ca 
da vez mayor, de las monedas nacionales, lo que origina la necesidad in~ 
nente de establecer un mecanismo de pagos intraregional bien estructura­
do, tal como una cámara de compensación multilateral, acompafiada, cuan­
do menos, de un sistema de crédito recíproco. 

El financiamiento de las transacciones en moneda local comprende 
la cuestión decisiva en materia de comercio intraregional y abarca las po­
sibilidades mismas del crédito, (entendido, como ya lo dijimos, en térmi­
nos de la aceptación de las monedas locales y los instrumentos que las ex­
presen). El problema fundamental a resolver es el de saber si una nación 
cualquiera está dispuesta <?. mantener saldos acreedores contra otro país, 
precisamente en la misma moneda con la que es'te último paga. En la nor­
malidad de los casos, la nación acreedora buscará que la moneda en cues­
tión tenga un uso lo suficientemente extenso; además, no accederá a perrn§!:. 
necer en esta posición si.no cuando la moneda del país deudor aparezca con 
las suficientes probabilidades de estabilidad o, en su defecto, si la tenen­
cia de estas -::uentas acreedoras llE'\va implícitas garantías bastantes en 
cuanto a la conservaci6n del valor y a la transf.eribilidad de los activos en 
cuestión-: Por lo que se ve la concesión de crédito directo de nación a na­
ción parece imposible en América Latina; en consecuencia, preciso será 
recorrer caminos m~s largos para conseguir este requisito indispensable 
al comercio interlatinoamericano, mediante el uso de mecanismos mejor 
estructurados al efecto. 

El punto esencial radica en las consecuencias que para el comercio 
tienen las dificultades imperantes en las balanzas de pagos de la mayoría 
de los países l:.ispanoamericanos; estas dificultades pueden acarrear blo­
queos acumulativos de muy difícil, si no imposible, solución. Un breve 
ejemplo nos servirá pa::.-a precisar la idea: si suponemos que en un con­
junto de países con escaso desarrollo económico y que E:ntre sí forman 
una región económica existe uno con dificultades en su balanza de pagos, 
resultará que cuando se desee robustecer o crear un verdadero comercio 
entre esas naciones, el país que por sus dificultades de balanza de pagos 
en un momento no pueda efectuar liquidaciones en oro o en monedas conve.::_ 
tibles, ocasionará que alguno de sus comerciantes haya de enfrentarse taz:l 
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bién a los mismos problemas. Pero la situación no quedará aislada en los 
dos países, sino que proseguirá extendiéndose, con efectos acumulativos, 
ocasionando un bloqueo general del comercio en el área. Sabido es como 
un cambio cuantitativo acumulado pueqe provocar cambios cualitativos, 
pueg bien este es uno de esos casos en el que los pequeños cambios cuan­
titativos provenientes de balanzas· de pagos defectuosas podrían provocar 
un desastre cualitativo en las relaciones comerciales y en la integración 
misma de América Latina. Como lo expresa claramente Pierre Uri, "no 
hay duda de que ha sido una imprudencia pasar sin transiciones en Améri­
ca Latina, de los c!lnvenios bilaterales, con los márgenes de crédito que 
les son inherenteR, a la liquidación exclusiva en dólares". W 

A más de lo dicho, el vigente sistema multilateral con liquidaciones 
en dólares implica que el comercio realizado por naciones que no cuentan 
con disponibilidades en divisas o bien cuyas balanzas de pagos atraviesan 
por desequilibrios permanentes o estacionales, afronte, para su per.ma­
nencia y eatisfactorio funcionamiento, la necesidad de que estos países 
recurran a solicitar créditos a los Bancos estadounidenses para liquidar 
sus adeudos, ya que los pagos se realizan ge;'l.eralmente a través de la 
plaza <le Nueva York y mediante los servicios de instituciones de crédito 
de los E'stados Unidos. 

Normalmente, e11tos créditos son a corto plazo y en tanto no exista 
dificultad para obtener esos financiamientos externos, es probable que el 
comercio interlatinoarnericano prosiga sin obstáculos a no se1· los deriv~. 
rlos de la limitación del mercado potencial. 

Pero es importa1-.te hacer notar que contr;o:.tados individual.Inente por 
cada m1.cién, estos créditos se elevar. a una cuantía considerable muy su­
p-erior a la cifra que resultarú, si se .~ontratasen sólo para Hquidar los sa_! 
dos glcbalc.:a, ya compensados, a. través de una Cámara. Desde.luego, r~ 
su.lta muy difícil fijar el monto global que las prácticas actuales repi·ese!!. 
tan, ya que en su mayoría,· se trata de créditos o de activos de particula­
res, en descubierto y a corto plazo, y, en consecuencia es mayor la difi­
cultad para compararlo objetivamente con la cantidad que se requeriría 
para cubrir solamente las diferencias de acuerdo con el sistema propues­
to, pero es obvio que existiría un ahorro sustancial en la utilización de 
créditos externos, si éstos únicamente .fueran requeridos para liquidar 

~ Uri, Pierre. - op. cit. pp. 216-217. 
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los saldos ya compensados en conjunto. (Sin mP.ucionar, por supuesto, el 
ahorro y otros benuiicios que se derivarían al canalizarse las transaccio­
nes bancarias por las instituciones crediticias del área). 

Por lo demás, nos parece, con Pierre Uri, que el problema de los 
totales de créditos externos existentes o deseables en un momento dado 
para su utilizaci6n a los fines de liquidar saldos pendientea, parciales o 
ya compensados, e.a, en realidad, irrelevante frente a diferencias en las 
cantidad.es que habrá que aumentar en uno y otro sistema, para hacer fren 
te a las necesidades derivadas de un aumento en las transacciones. :YlJ -
Al mismo tiempo, opir..amos que bajo el régimen existente los aumentos en 
los créditos empleados para saldar adeudos parciales tienen un impacto 
muy leve sobre el volumen de transacciones; en tanto que bajo un régimen, 
como el mecanismo de una uni6n o:ie pagos, cualquier aumento en los cré­
ditos usados para liquidar generará un crecimiento multiplicado en el co­
mercio intraregicnal. 

Pero volviendo al hecho de que las transacciones comerciales se re~ 
licen en diversas monedas latinoamericanas, es indiscutible que esto obli­
gará a la operaci6n intensiva de los bancos de la región, obligándolos a 
una mayor eficiencia y generando ahorros significativos en los costos de 
operación con las institucione::; de crédito intrazonales, eliminando la ne 
cesidad de efectuar estas operaciones con bancos ajenos al área y redu-­
ciendo, a la larga, los precios por transferencia de fondos. 

Por lo que se refiere a la sugerencia hecha por el profesor Mikesell 
É2./ de que la existencia de cuentas recíprocas entre instituciones banca­
rias de América Latina, totalmente garantizadas mediante depósitos en d.§_ 
lares hechos en bancos de los Estados Unidos, podrían llegar a economi­
zar algunos rodeos y evitar, en consecuencia, ciertos retardos, creemos 
que en realidad no aporta solución alguna al problema que nos ocu.pa, pues 
su uso no ocasionaría reducción alguna en el total indispensable de disponi 
bilidades de divisas convertibles. ?J} 

En virtud de los razonamientos expuestos, creemos que la soluci6n 
más adecuada en la actualidad, dentro del campo de la coordinación finan-

fü Uri, Pierre, op. cit. p. 214. 
"f§j Uri, Pierre, op. cit. p. 215. 
f1j Uri, Pierre, op. cit. p. 215. 
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ciera, a los problemas que se presentan para alcanzar la integración eco­
nómica mediante ~l proce-:o de liberalización comercial en América Lati­
na, es el establecimiento del mecanismo de una unión de pagos; aún cuan­
do, como ya dijimos, dicha institución se puede consolidar gradualmente, 
a través de la operación previa de una cámara de compensación multilate 
ral, adicionada con un sistema de crédito recíprvco; en la inteligencia d; 
que dicho mecanismo compensatorio debe tener como única finalida.d la 
consecución en el plazo más breve (dos años como máximo) de la unión de 
pagos mencionada, de lo contrario, se crearía. un mecanismo inútil y cos­
toso, que en el futuro podría entorpecer la dinámica de la integración 
latinoamericana. 

Las ventajas que traería el funcionamiento de una unión de pagos, 
nos obliga a estudiar en el próximo capítulo los diversos proyectos de 
Cámaras de Compensación, y Uniones de Pagos para América Latina. 



CAPITULO IV 

ALGUNOS DE LOS PROYECTOS PARA EL ESTABLECI-

lvUENTO DE UNA UNION DE PAGOS EN AMERICA 

LATINA 

"Un sistema de pagos no es un fin en sí mismo", dice Pierre Uri Z!J 
y, en la misma forma, nosotros podemos añadir que un organismo que 
tienda a liberalizar y rnultilateralizar el comercio, tampoco es un fin en 
sí mismo. Del mismo modo que existe una relación recíproca entre el per 
feccionamiento de los sistemas de pagos y el desarrollo }el comercio, asf 
existe otra relación recíproca entre los organismos liberalizadores delco 
mercio internacional y la integración económica de diversas naciones, co-:: 
locadas en una misma zona geográfica. 

Por lo tanto, no resulta aventurado afirmar que la Asociación Latin~ 
amt!ricana de Libre Comercio es uno de los pasos posibles para lograr la 
inte~ración económica de América Latina y que los problemas que confron 
ta dicha Asociación en sus esfuerzos por desarrollar el comercio entre -
sus asociados, no son sino un aspecto de los problemas propios a la inte­
grac1on. Como tales, es decir, como hachos con repercusiones directas 
sobre las posibilidades de integración de América Latina, deben conside­
rarse los aspectos financieros de las relaciones comerciales, los que, en 
el caso que nos ocupa, están mércados por la limitada capacidad de pagos 
de los países de la zona, de ahí resultan colocados en una posición débil en 
su comercio con el resto del mundo, como ya se vio al tratar de la "sobre­
valuación" monetaria de los países latinoamericanos. 'l1J 
'i!J Uri, Pierre. op. cit. p. 218 

?J/ Vide supra, cap. Ill, inc. 2. 
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Para intentar salir de esta situación desfavorable, así como para 
revitalizar la ALALC, ·).os países latinoam~::i:anos se v~rán compelidos 
en un plazo más o menos breve a solucionar sus problemas de pagos me­
diante la creación de una Unión de Pagos. 

Otro aspecto importante del comercio ínter-latinoamericano es el 
financiamiento a las exportaciones. Aunque los créditos a corto o largo 
plazo a los impo1·tadores provenientes de institutos especializados, equi­
valen a las ventajas que para esos importadores representa la existencia 
de mecanismos de pagos que procuran créditos, es necesario distinguir 
los efectos resultantes de ambos procedimientos. El crédito a la exporta 
ción redunda directamente en beneficio de las economías individuales de -
los exportadores y, en sus efectos secundarios, puede o no ser Útil a las 
economías nacionales, según los criterios que determinen su otorgamien­
to y su manejo; pero es absolutamente ineficaz para la multilateralización 
automática de los adeudos y créditos de cada país frente a sus co-comer­
ciantes en nuestro caso, en relación con sus asodados en la ALALC. El 
efecto ventajoso de una ur.ión de pagos consiste en que el pago del crédito 
a su vencimiento no implica la entrega de monedas convertibles, entrega 
que se reduce a la liquidación del saldo deudor de la cuenta del país, de­
terminado periódicamente. Una combinación de ambos procedimientos 
sería la fórmula ideal para beneficiar a los importadores de la zona y a 
las economías nacionales, con los plazos de pagos de un sistema de fi­
nanciamiento de las exportaciones para unos y, para las otras, con las 
ventajas adicionales de un organismo de pagos. Cabe sefialar que-en 1963 
el Banco Interamericano de Desarrollo empezó a ejecutar un programa pa­
ra el financiamiento de las exportaciones de bienes de capital de los países 
latinoamericanos, reservando un primer crédito de treinta millones de dó­
lares para este propósito. 

Finalmente, aún cuando las reflexiones en torno a la creac;1on de un 
sistema de pagos latinoamericano datan desde el año d~ 1949, hasta la fe­
cha el único paso concreto al respecto se limita a la Cámara de Compens~ 
ción Centroamericana, y al acuerdo suscrito por los Bancos Centrales de 
la ALALC ·en la ciudad de México, en septiembre de 1965, el cual se en­
cuentra aun en su fase de iniciación. 

l. - PROPUESTAS DE LA CEPAL. 

En 1959, las Naciones Unidas publicaron '¿j} las dos proposiciones 
de la CEPAL en las que se contienen dos mecanismos de compensación 

fil Naciones Unidas, CEPAL. -La coo2eración Económica Multilateral en 
América Latín~ 1959. "f.o_iij.bles Sistemas de Pagos y Créditos en la 
Zona de Libre .... omercio '·vol.! p. 99. 



- 50 ~ 

con tantos puntos de contacto entre sí1 que prácticamf"nte no se distinguen 
sino po:- las mo:ial:dades que previenen para la liquidaci6n de excedentes 
y déficit dentro de la zona. A causa de esta similitud, trataremos los dos 
mecanismos propuestos como si fu.eran uno solo. 

La CEPA.L procura alcanzar la coexistencia de los convenios bilate­
rales de pagos, en cuanto permanezcan o se reanuden, con las relaciones 
entre países que hagan sus pagos en moneda convertible. 

Pero, independientement~ de la forma de pago, se.propone la crea­
ci6n de un organismo centralencargado dP.l manejo de un mecanismo de com 
pensaci6n entre las diversas naciones miembros de la ALALC y de efectua-; 
peri6dicamente el pago de los excedentes y los déficit. 

Para lograr un desplazamiento de los pagos bilaterales hacia la mul 
tilateralizaci6n, se prevee que cada país mantenga en la institución una -
cuenta, de la que serán titulares los Bancos Centrales de cada Estado; la 
unidad de cuenta seleccionada por la CEPAL es el d6lar y las liquidacio­
nes peri6dicas se efectuarán a intervalos de sesenta a noventa días. Estas 
liquidacio11es se harán parte en moneda convertible y otra en un crédito. 

Con el mismo prop6sito y con la mira inmediata de abarcar los con­
venios multilaterales existentes o posibles, se establece un límite a los 
créditos bilaterales, cuyo excedente debe ser transferible al organismo 
para fines de una multilateralizaci6n a largo plazo y, además, al cerrar­
se cada período contable, también se transferirá un porcentaje de los sal 
dos, de manera que, al final, se obtenga una transmisi6n total al organi; 
mo central para los fines indicados de multilateralización, si bien se ha: 
ya hecho por fracciones sucesivas. 

Así en 1959, la CEPAL opta por una í6rmula limitada de multilate­
ralizaci6n, según la cual una deuda de un país miembro se convierte en 
una deuda con el organismo central, en tanto que la nación acreedora re­
cibe un crédito del organismo central con el que puede adquirir bienes en 
cualquier país de la zona. 

Para evitar la centralización dentro de cada país, se propone que el 
Banco Central respectivo autorice a un número de bancos comerciales o 
de otras organizacilones financieras para efectuar operaciones por inter­
medio de sus representantes o corresponsales en otras naciones de la 
zona, determinando de antemano el saldo de estas operaciones exteriores 
de las instituciones bancarias privadas. 
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Como el organismú central se encuent..:'a en la obligación de efectuar 
y de 1ecibir pa.gos netos en moneda convertible, fácil es que existan dife­
rencias entre unos y otros, para lo cual se preve el establecimiento de un 
fondo de capital. El origen principal df:l las diferencias entre los pagos 
que el organismo debe efectuar y los que puede recibir, proviene del me­
canismo de créditos automáticos adoptado. De.acuerdo eón este, todo 
país en déficit recibiría automáticamente créditos hasta un cierto límite, 
más allá del cual estaría obligado a pagar en moneda convertible. Asímis­
mo, todo :iaís acreedor concedería crédito a los que se encuentren en el ca 
so precedente hasta una cierta cantidad, más allá ¿e la cual tiene el dere-­
cho a que se le pague en moneda convertible. Para la fijación de los lími­
tes se propone establecer cuotas a cada país, que fijen los créditos que es­
tán dispuestos a otorgar o aquellos que están en posibilidad de recibir. Así 
pues, el principio que rige estos créditos multilaterales es el de que cada 
país no perciba pagos en moneda convertible más elevados que el límite de 
la cuota crediticia por él concedida, y que no realice pagos en moneda con­
vertible superiores al crédito que recibe y del que se beneficia. 

' 
La CEPAL propone dos formas diferentes para la administración de 

estos créditos y los designa .créditos "a priori 11 o "a posteriori" según la 
técnica, preventiva o no, usada. E;n el primero, las liquidaciones se efec­
túan al .final de cada período contable, efectuándose una liquidación previa 
entre las instituciones bancarias privadas autorizadas y el Banco Central 
de su país respectivo, resultando de ella un saldo neto que vendría a ser 
el del Banco Central frente al organismo de compensc..ción. En este ni ve!, 
el organismo internacional retendría una parte de los saldos finales, a 
títulos de los créditos automáticos concedidos a los países con déficit den­
tro de los límites preestablecidos y a los que ya nos referimos; el resto se 
pagaría en moneda convertible. (Ahora bien, la liquidación previa entre los 
bancos comerciales y el Banco Central respectivo no se efectúa necesaria­
mente hasta el fin del período contable, pue3 la liquidación puede ser, y de 
hecho es, continua, sino que son s"us saldos netos por cada lapso los que se 
toman como liquidación última, para ser presentada por los Banco's Centra­
les al organismo compensatorio latinoamericano). 

En caso de que se siga la técnica de los llamados créditos "a posteri~ 
ri", se recurrirá al uso de dólares (moneda contable) o de títulos cuyo va­
lor se exprese en dicha moneda y las liquidaciones, utilizando el propio va­
lor mencionado, se hacen diariamente, pero c'on la obligación de reembol­
sar al organismo central o por el organismo central de los dólares recibi­
dos o pagados en esta forma, en cantidades comprendidas dentro de los lí­
mites de crédito otorgados u obtenidos. Por lo que se refiere a las rela-
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ciones de los bancos i::or.ierciales con el B.:1.nco Central en el interior de ca­
da naci6n, resulta que como las operaciones se realizan entre las institu­
cionell bc>.n~arias privadas de los países miembros, la centralización por Pª!. 
te del Banco Central sólo serviría para fines de estadística. 

En las propuestas de la CEPAL encontra:nos dos rasgos esenciales. -
En primer lugar, la noci6n de multilateralismo; en efecto, el propósito ca­
pital que inspira la .creación de un organismo central en el cual los países 
miembros conserven cuentas en dólares, es la multilateralizaci6n periódica 
de los saldos resultantes de las operaciones comerciales y que, de acuerdo 
con los proponentes, evitaría todos los inconvenientes de los convenios y las 
cuentas bilaterales, tales como la desviación de las afluencias comerciales, 
la necesidad de mantener saldos no transferibles para el pago de otras.corrie!!_ 
tes de importación, los obstáculos para la diversificación del comercio exte­
rior, etc. Esta noción de multilateralismo se refleja en la solución otorgada 
a los convenios bilaterales que pueden coexistir dentro del sistema propues­
to, aún cuando sus saldos hayan de ser multilateralizados paulatinamente. 

El segundo rasgo queda constituído por la existencia de créditos recí­
procos, con la mira de liberalizar el comercio entre los países de la zona. -
En el capítulo precedente señalamos con un ejemplo los efectos que una libe­
ralización comercial podrían tener sobre la integración latinoamericana, pe­
ro no recalcamos en forma suficiente que, en las ocasiones en que un país 
adopta medidas para liberalizar su comercio para con el resto de las nacio­
nes miembros de una unión de pagos, se requiere el transcurso de un cier­
to lapso para que las demás naciones se vean conducidas a poner en práctica 
medidas liberalizadoras similares. Ahora bien, mientras eso ocurre, la na 
ción que ha liberalizado sus importaciones sufre el impact~ de un excedente­
de importaciones, con la consecuente obligación de efectuar los pagos co-­
rrespondientes, por lo que la propia nación debe recibir créditos de sus aso­
ciados, que se benefician de su política libe-.:-alizadora, en tanto que dichos 
países beneficiados adoptan una política comercial también con medidas de 
liberalización. De acuerdo con la CEPAL, la ausencia de estos créditos 
recíprocos induciría a los países miembros a conducirse con excesiva pru­
dencia en el otorgamiento de concesiones a la importación, en tanto que su 
existencia garantiza que las naciones acreedoras liberalicen su política de 
importación para tratar de reducir los créditos concedidos al organismo ce~ 
tral y, a través de éste, a los países importadores. En consecuencia, estos 
créditos recíprocos garantizan, a juicio de la CEPAL, la paulatina liberali­
zación del comercio interlatinoamericano. 

Como ya vimos, el crédito es elemento esencial en la constitución y el 
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funcionamiento de UI\a U!ltÓ~ de pa~os; por de::-nás está Jecir que uno de los 
elementos del crédito le es el tiempo que transcurre desde que se recibe el 
crédito, hasta el momento en que debe pagarse. Si aplicamos estas senci­
llas ideas a los proyectos de la CEPAI¡, encontramos que en el caso de los 
créditos "a priori" al aumentarse el período de liquidaciones se robustece 
el elemento de crédito, en tanto que en el caso de los créditos denominados 
"a posteriori" el elemento de crédito se debilita a medida que se va amplían 
do el lapso de las liquidaciones. ~ Por estas razones pensamos que en t;-­
dos los casos en que se propongan formas diferentes de administración de 
los créditos automáticos concedidos por o a través de una unión de pagos, 
sería pertinente ajustar el tiempo de las liquidaciones a las diversas técni­
cas para administrar los créditos¡ se podría llegar incluso a establecer dos 
distintos lapsos de liquidación para dos tipos de crédito diferentes. El ele­
mento de crédito debe ser robustecido hasta donde sea posible y debe evi­
tarse caer en el absurdo de practicar liquidaciones en períodos muy cor­
tos. 

La unidad de cuenta propuesta por la CEPAL lo que obedece, eviden­
temente a razones políticas. Pero si tomamos en cuenta que las naciones 
latinoamericanas enfrentan de continuo problemas de liquidez y de estabili­
dad monetaria, nos parece preferible haber seleccionado una unidad conta 
ble cualquiera por su relación con una determinad..1. cantidad de gramos de -
oro fino, dejando íuera las razones políticas que pudieren h'aber inspirado 
una elección como la que comentamos, pues en el caso de 'relacionar la uni 
dad contable a una cantidad de oro, dicha unidad sería tan estable como la -
moneda menos devaluada de cualquier parte del mundo con la que tuvieran 
relaciones comerciales los países de Latinoamérica. Por otra parte, si 
recordamos lo afirmado al hablar de la "sobrevaluación" de las monedas 
latinoamericanas, ?.!:./ resulta obvio que al seleccionar al dólar como uni­
dad de cuenta. no se está haciendo frente a dicho problema de la 11 sobreva­
luación". Esta es una razón más que nos mueve a censurar la elección de 
la unidad de cuenta por parte del~ CEPAL y a proponer que, sea cual fue­
re la proposición que se adopte para implantar una unión de pagos en Amé­
rica Latina, la unidad de cuenta debe ser fijada relacionándola exclusiva­
mente con una determinada cantidad de oro. 

El establecimiento de créditos automáticos, tal como lo hacen las pre 
puestas de la CEPAL, plantea un problema muy arduo: ¿Quién va a deter~ 
minar la política económica y financiera de una nación? y ¿Con arreglo a 
qué normas se hará la determinación de dicha política? 

?2J. Uri, Pierre. op. cit. p. 229. 
"f§j Vide supra. Cap. Ill, Inc. 2 
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En efecto, al establecerse un<>. unión de pagos y aceptarse, o recha­
zarse, la existencia de créditos automáticos se est:ín adoptando determina" 
ciones que rijen la conducta ecC'nÓmica y financiera de los países miembros: 
se está definiendo cual es el comercio que del.e str considerado más impor­
tante por cada una de las naciones miembros, se está prohibiendo de ante­
mano que un Estado adopte una política de austeridad en sus gastos, etc. 

La CEPl.L, aparentemente, tiene completa conciencia de estos pro­
blemas y en el funcionamiento de la unión de pagos que propone adopta co­
mo norma que un país no puede gastar fuera del área los dólares que ha ob­
tenido de la zona, a expensas de otras naciones latinoamericanas que ya han 
liberalizado recíprocamente su comercio. En consecuencia, queda entendi­
do que los créditos automáticos sólo deben ser usados en beneficio de ~ 
los países de la zona, con miras a liberalizar su comercio intrazonal y que 
el desarrollo del comercio interlatinoamericano como una tendencia hacia 
la integración de América Latina debe tener prioridad sobre cualesquiera 
razones nacionales que tiendan a implantar una política económica y finan­
ciera de austeridad total o en cualquier otra forma contraria al engrande­
cimiento de la Unión de Pagos Latinoamericana y a lograr la integración de 
la zona. 

Aún cuando estamos de acuerdo con las razones aducidas pot" la CEPAL, 
tenemos que admitir que el volumen del comercio de cada uno de los países 
del área con el resto de la zona no pasa del 10% del comercio global que in­
dividualmente mantienen. Sin embargo, a pesar de este 10"/o, creemos que 
deben mantener se las propue atas de unión de pagos con créditos automáti­
cos, por cuanto que sin esta institución y sus mecanismos accesorios será 
muy difícil, por no decir imposible, alcanzar la integración económica del 
subcontinente latinoamericano, única forma de resolver los complejos pro­
blemas económicos que aquejan a las naciones de la zona. 

Por otra parte, el dato de que el 90% de su comercio lo efectúan los 
países latinoamericanos (individualmente} con naciones extrazonales, nos 
indica que el mi:Jmo 90% de su comercio lo efectuan los países latinoamer.!, 
canos en condiciones desventajosas, por la sobrevaluación de sus monedas, 
entre otras causas. 

La solución obvia debe consistir en la elevación de ese 10% hasta ha­
cerlo adquirir una importancia tal que sobre él sea racional construir lapo­
lítica econ6mica y financiera de las naciones latinoamericanas¡ para ello es para 
lo que deben usarse los créditos automáticos, en magnitud suficiente como 
para desarrollar el comercio intrazonal; pero sin pretender ..¡ue esa expa~ 
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si6n quede cubiexta con los créCi.t.:.1:1 usados ni esperar que aquellos sean 
lvs únicos responsables de dicha expansión. En virtud de esta Última ra­
zón creemos que el monto de los créditos debe ser fijado tomando como 
norma fundamental el que su magnitud. sea tal que ·~meda, efectivamente, 
aumentar el volumen del comercio intrazonal; y que las cantidades de cré­
dito que los pa".'ses están dispuestos a recibir .o a otorgar· deben ser revisa­
das peri6dicamente para que no puedan caer por debajo de las cifras nece­
sarias a un comercio interlatínoamericano en expansión; en consecuencia, 
la revisión periódica que proponemos sólo puede tener por objeto el aumen 
to de 1.os créditos automáticos y nunca su disminución, así como una may~ 
facilidad para su otorgamiento y manejo, de acuerdo con los resultados 
que la experiencia vaya mostrando, confrontados con los aumentos relati­
vos del comercio intrarregional; ya que éste se canalizaría en su totalidad 
a través del sistema propuesto por la CEPAL. §]} 

2.. - PLAN TRIFFIN. 

En la reunión organizada por el CEMLA y que tuvo lugar en la Ciudad 
de México del 3 al 14 de septiembre de 1962, el profesor Robert Triffin, de 
la Universidad de Yale, presentó un proyecto de Cámara de Compensación 
y Unión de Pagos Latinoamericana. W 

Desde luego, como el propio Profesor Triffin lo confirma, su plan 
es más limitado que el propuesto por la CEPAL; en efecto el autor descri­
be acertadamente su plan como "un método gradual experimental". 2J} 

Triffin propone la creación inmediata de una simple cámara de com­
pensación, la que, previa la compensación multilateral de los excedentes 
y déficit de loa pa(ses miembros, exigiría de cada nación que resultara dF:~ 
dora el pago total e inmediato del saldo neto a su cargo, en moneda conver-

Hemos dejado para lugar posterior el comentario referente a los con­
venios bilaterales de pagos aceptados en la Propuesta de la CEPAL 
y que ya no existen, pues esta aceptación no convierte la propuesta 
en un mecanismo obsoleto, ya que la CEPAL propone la.existencia 
de cuentas entre lo!:' Bancos Centrales Nacionales y la Institución 
Central, aspecto este descuidado por-el Acuerdo entre los Bancos 
Centrales de los Países Miembros de la ALALC, de reciente firma 
Vide infra. Cap. IV. lnc. 6. 
Triffin, Robert. - Una Cámara de Compensación y Unión de Pagos 
Latinoamericana. - En Cooperación Financiera en América Latina. -
CEMLA. - México. - 1963. p. 100. 
Triífin, Robert. - op. cit. p. 101. 
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ti.b!e. El !uncionaruientc adecuado 3.e esta cámara condudri'a, eegún Trif!in, 
al eistabled.rn.i.~n~~ ·.\e ''Aci:.erdos de ..:'.rédi~os 11 a los que se daría principio 
con la diíerició:i de los pagos de los .-:aldos netos diarios hasta fin de mes, 
dando como resultado práctico el establecimiento de un períogo contable d..: 
un mes. 

Desde luego, Triffin admite que las t·entajas inmediatas de la Cámara 
de Compensación s~mple q11e propone como paso inicial, no serían muy 
grandes, pero, además de los ahorros que ésta traería consigo, advierte la 
importancia que tendría para llegar a la estabilización camhiaria entre las 
naciones miembros y, sobre todo, el mayor uso gradual de las monedas 
latinoamericanas pal:'a 10s pagos entre los países miembros, con la consi­
guiente reducción de la necesidad de mantener re servas en otras monedas; 
aunque no menciona concretamente cuales son esas monedas cuya existen­
cia en reservas se vería reducida, es fácil ver que alude al dólar y que, 
por consecuencia, y aunque el profesor Triffin no exprese el razonamiento, 
podemos afirmar que coincide con la tesis sustentada en el capítulo prece­
dente en relación con la sobrevaluación de las monedas latinoamericanas, 
sobrevaluación que disminuiría al reducirse las reservas. en dólares que 
los países latinoamericanos se ven obligados a mantener para hacer frente 
a los pagos derivados del comercio intralatinoamericano. Un segundo efec 
to que provocaría la posibilidad de usar monedas latinoamericanas para lo-; 
pagos sería el de actuar como un impulsor de la expansión comercial entre 
los países de la zona. 

Para el establecimiento de la Cámara, propone el profesor Triffin 
que cada Banco Central mantenga con la Cámara una cuenta corriente, la 
que se expresaría en una unidad de cuenta denominada "Peso Latinoameri­
cano" o 11Pesal", definido en términos de un cierto peso de oro fino, o en 
dólares, p1uo conservando en todo momento el valor del dólar actual. Es­
tas disposiciones tienden a evitar el riesgo de pérdidas o ganancias cambi~ 
rias, que la Cámara debería distribuir, en su caso, entre los participan­
tes. 

Resultado del período contable es que los primeros créditos, cuyo 
monto se definiría para cada país, estarían constituídos por líneas de cré­
dito mensuales. Sin embargo, la superación, en cualquier sentido, del rno!!_ 
to del crédito otorgado por cada país da lugar a la liquidación inmediata del 
excedente de créditos o dé deudas, sin atender al lapso contable estableci­
do. 

En esta altura, y a diferencia de la CEPAL, Trüfin opta por la multi-
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lateralizaci6n inmediata y total d.a los créditos, adeudos y saldos, propo­
niendo que los préstamos y deuda.a sean entre los miembros y la Cámara, 
ya que la pre::ii6n bilateral que favorece la discriminación "surgiría inevi­
tablemente en conjunción con la dispon~bilidad de lÍneas de crédito bilate­
rales o con la acumulación de créditos bilaterales entre. los miembros".§.Q/ 

Al señalar en el proyecto que estudiamos la posibilidad de que algu­
no de los participantes en la Cámara incurra en mora, apunta el autor la 
necesidad de que. todos los bancos centrales de los países miembros acuer­
den por anticipado canalizar a través del mecanismo compensatorio todos 
los pagos que hayan de hacer al miembro en mora, en tanto este último no 
haya satisfecho cabalmente su adeudo. 

El sistema descrito, y dentro del período contable anotado, se perfec 
cionaría con el funcionamiento de créditos de espera, de posposición o de -
"stand-by", que serían semiautomáticos §Ji y que sólo se concederían por 
un tiempo breve y un monto moderado, con el fin de que el acreedor nego­
ciara otros créditos a su conveniencia _y a más largo plazo. Estos créditos 
a los que se refiere el profesor Triffin son del tipo de los que concede el 
FMI y, a semejanza de lo dispuesto para la Comunidad Económica Europea, 
podrían ser estudiados previamente y apoyados por la Cámara misma. 

Además, se propone la concesión de préstamos por la propia Cámara 
y de acuerdo con las condiciones específicas de cada caso concreto. 

Para hacer frente a los créditos mencionados se propone la constitu­
ción de un fondo en monedas convertibles, que estaría formado, en primer 
lugar, por contribuciones de los países miembros, los que para el efecto 
se comprometerían a mantener en la Cámara "en todo momento ... depósi­
tos mínimos iguales a una proporción convenida y uniforme de sus reser­
vas brutas de oro y dlvisas", g/ en segundo lugar con recursos prove­
nientes de fuera de la zona (Triffin menciona explícitamente la Alianza pa­
ra el Progreso y el FMI). 

Triffin, Robert. - op. cit. p. 102. 

Aunque el Profesor Triffin llama automático a los créditos descritos, 
establece las suficientes restricciones a los mismos, como para ave!!_ 
turarnos a llamarlos semiautomáticos. 

Triffin, Robert. - op. cit. p. 116. 
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Finalmente, se propone la designaci6n de un agente para las oper<1.cio 
nes del s.istema., que ¡..vd:;ía ser el Banco Interamt..ricano o el Fondo Mane.:" 
tario Internacional, por éste último se inclinan las prefer~ncias del autor. 

Sin regatear los méritos incuestionables que reúne el pÍan propuesto 
por el profesor, Triffin, si nos parece que el lapso indispensable para su 
cabal realizaci6n es demasiado prolongado, más tiempo del que América 
La,tina puede dispot).er; pues si bien es obvio que el funcionamiento de una 
unión de pagos es una necesidad de los países latinoamericanos, también lo 
es que la necesidad es presente y no futura; por ello nos encontramos en 
desacuerdo con el establecimiento previo y el funcionamiento más o menos 
prolongado de una simple cámara de compensación, la que, como el propio 
Trifíin lo señala, tendría la única ventaja práctica de proporcionar algunos 
ahorros a los países miembros al reducir los costos de las liquidaciones, 
nada más. La otra ventaja, que Triffin define como 11aportaci6n potencial" 
W consiste en que la cámara quizás ayudara a la estabilizaci6n de los 
acuerdos cambiarios y a una posible reducción gradual de las reservas 
necesarias para los pagos interlatinoamericanos en monedas convertibles 
mediante la concesión de créditos mutuos, es, desde luego "potencial" y 
puede ser alcanzada po!:' caminos más rápidos{v. gr: el establecimiento in­
mediato o a plazo fijo de una uni6n de ?agos), y más efectivos; esta ventaja 
probable no compensaría la lentitud en la expansión comercial que pretende 
lograr la ALALC y, en cambio, si entorpecería y haría más complicados 
los intentos de integración de América Latina. 

Señalamos líneas arriba que este razonamiento del autor del plan 
coincide implícitamente y en parte con la te sis sustentada en relación al ~ 
lor excesivo de las monedas latinoamericanas frente a las monedas conver 
tibles, especialmente el dólar, y que por el camino señalado por Triífin -
esta sobrevaluación podría disminuir, nos parece. repetimos, innecesaria 
la lentitud del procedimiento, sobre todo tratándose de naciones miembros 
de la ALALC. 

En efecto, nada se opone al funcionamiento de una cámara de com­
pensación simple para~ los países latinoamericanos y existen muchas 
circunstancias que la harían deseable; pero para los Estados miembros de 
la ALALC, que persiguen una inmediata expansión comercial y una rápida 
integración económica, para lo cual constituyeron una zona de libre come::_ 
cio que pretenden convertir en mercado común, el establecimiento de un 
mecanismo de compensación no les favorecería en nada y s6lo sería una cll_ 

§1/ Triffin, Robert. op. cit. p. 102. 
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latoria en la creación de los mecanismos adecuados a la liberalización co­
mercial en marcha y a los fines ulteriores que pretenden alcanzar a mar­
c)l.as íor2'aclas, como lo -;:xi.ge su situación e conórnica actual. 

Taml:JOCO estamos de acuerd.:i con el lapso contable que señala el Plan 
Triífin, pues el reducir el período de liquidación al transcurso de un mes 
debilita considerablemente el eleme.nto de crédi.to has.ta dejarlo reducido 'l. 

su mmtma expres1on. A nuestro modo de ver el período contable más ade­
cuado para la zona, vasta y mal comunicada aún, sería el de sesenta días, 
pero en ningún caso menor de cuarenta y cinco ni mayor de noventa días. 

Al tratar de los créditos propios a una unión de pagos, conviene in­
sistir en que un mecanismo de esta naturaleza no constituye l!.."l. fin en sí 
mismo, sino que ef; un instrumento que sirve a la integración económica, 
y al desarrollo completo de un conjunto de países, como propósitos últimos 
y, como fin inmediato, provocar una expansión del comercio hasta alcanzar 
los máximos niveles posibles, de acuerdo con los fines Últunos, actuando 
conjuntamente a otras medidas y organismos que procuran una creciente li­
beralización comercial. (En el caso, una unión de pagos latinoamericana 
debe actuar simultáneamente y en coordinación con la ALALC y con un futu 
ro mercado común latinoamericano}. -

En consecuencia, los créditos propuestos por el Plan Triffin deben 
analizarse a la luz de los razonamientos expuestos. Así como aplauáimos 
la multilateralización propuesta, estamos en desacuerdo con el poco o nin­
gún uso que se pretende de las facilidades automáticas de créclito; en reali­
dad el sistema que estudiarnos no contiene automatismo sino en tanto que se 
establece un período mensual de liquidaciones, lo que aunado a b brevedad 
del lapso, señalada líneas arriba, hace que los créditos automáticos sean 
en extremo reducidos y débiles. Por lo que se refiere a los créditos de 
p,:;sposicióna_ corto plazo, estos r¡o son automáticos, como ya lo apuntamos, 
§j_/ sino semiautomáticos: "tienen el caracter de puente", como lo anota 
Uri. §2./ Por lo dicho se podrá advertir que el sistema de créditos conteni­
do en el Plan Triffin no puede servir a propósitos de expansión comercial 
intralatinoamericana y, menos aún, a fines de integración económica regi~ 
nal, en la medida en que la dinámica del desarrollo económico de esta, lo 
requiere. 

Llegamos así a la parte medular de los proyectos estudiados, en tan-

§] Vide supra, p. 91 nota No.§J./ 
§2./ Uri, Pierre. op. cit. p. 231. 



- 60 -

to que la propuesta de la CEPAL tiene como finalidad última lograr la inte­
graci6n regional mediante la aplicación de principios de reciprocidad, mul­
tilateralización y liberalización, comerciale.s y crediticias, eJ_ Phlll T::-iffin 
liene como finalidad economjzar divisas y disminuir la necesi9,,>.d de :reser­
vas en e' comercio intrazonal para lograr al cabo, una vez en funcionarr.ien 
to la unión de pagos, la existencia de garantías que permitan W1 aumento -
de1 comercio y de los c:i:éditos de Latinoamérica con paÍEJes de fuera de la 
z::ma; <' esto se añade una Última posibilidad: la de lograr una coordinación 
de las polrticas económicas y monetarias de los países del área. 

Frente a estos propósitos de los dos sistemas hasta aquí analizados, 
nuestra posición es clai·a: apoyarnos los fines que se propone la CEPAL 
y no estamos de acuerdo con los objetivos del Plan Tdffin, si se interpre­
tan éstos, dentro de los límites mismos de la propuesta. Hacemos la sal­
vedad de que este sistema pudiera usarse como paso previo a una unión de 
pagos que persiguie1·a fundamentalmente objetivos de integración. 

Por otra parte, si bien nos parece acertada la proposición de estable 
cer un a.gente de la unión, dado lo dicho líneas arr.iba, estaríamos por la -
designación de un agente latinoamericano, aún cuando fuera menester crear 
una institución específica para el caso, sin mengua de que se operara en e.:!_ 
trecha relación con el Fondo Monetario Internacional, incluso corno repre­
sentante de los países latinoamericanos ante esa institución, para finalida­
des de coordinación financiera con vistas a la integración. 

Hemos omitido toda referencia a la centralización de las operaciones 
en este sistema porque, aún cuando el profesor Trifíin expresó clurante la 
discusión de su Plan en México, que el mismo no excluía las liquidaciones 
directas entre bancos, el proyecto contiene la obligación de los bancos cen­
trales de canalizar a través de la Cámara "todas las liquidacfones de divi­
sas entre ellos que surjan de operaciones legales entre los residentes de 
los países respectivos". §2} Por lo que se refiere a la centralización in­
terna, esta se logra mediante operaciones de compra y venta de los bancos 
centrales nacionales a los residentes en su país de los giros que contra la 
cámara de compensación sean necesarios para los pagos que tengan que 
efectuar o recibir, provenientes de las relaciones de los particulares con 
los residentes de cualquier otro país participante. En este mismo capítulo 
se hacen rcc-.omendaciones para estimular el empleo del Peso Latinoameri­
cano. Como las dis'posicfones relativas no se establecen obligatoriamente 

§2./ Trifíin, Robert .. op. cit. p. 112.. 
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para todos los bancos centrales y los residentes en sus pa{ses, resulta que 
el Plan Triffin, atento lo ya expresado por su autor durante la discusión, 
ne adú¡;ta craE.:rio ;,.lguno en materia de centralización C!e ope:i:aci•.:-nes. 

3. - PR.OPOSICION MIKESELL, 

En la mi&ma VII Reunión Operativ~ del CEMLA celebrada en la ciu­
dad de México del 3 al 14 de septiembre de 1962 en que se presentó el Plan 
Triffin, se presentó un estudio intitulado "El Financiamiento del Comercio 
dentro de la ALALC: Algunos Problemas y Posibles Formas de Abo>:dar 
su Solución", escrito en dos partes, respectivamente, por Rayrnond 
Mikesell y Barry N. Siegel. Ahora bien, como la prime-:a parte del docu­
mento se refería especiticamente a problemas de pagos y el segundo trata 
de los créditos a la exportación, constituyen en realidad dos trabajos dife­
rentes .. §J../ 

Después de estudiar la evolución latinoamericana hasta desembocar 
en el actual sistema de pagos y de analizar los problemas que éste presen­
ta, Mikesell concluye con la proposición que sirve de base a todo su razo­
namiento posterior, a saber: el problema principal de los pagos interlatino 
americanos lo constituye el aumento en la liquidez necesario .para financia; 
las nuevas corrientes comerciales resultantes de la ALALC y de la libera­
lización comercial al actuar sobre las balanzas de pagos del conjunto de na 
cienes que constituyen la Asociación de Libre Comercio. -

Debido a las diferencias profundas en las políticas camLJiarias de los 
países latinoamericanos, el autor no considera factible un sistema de pagos 
o de créditos que utilice monedas nacionales para sus transacciones¡ por 
lo menos en un plazo más o menos largo. 

Para favorecer la expansión. del crédito y para lograr un funciona­
miento eficiente del sistema de pagos, cualquiera que sea el que se adopte, 
es necesario que este sistema aumente y estreche las relaciones de corre.:!_ 
ponsalía entre los bancos privados de la región, para que el resultado sea 
la promoción de oportunidades comerciales, a más de la financiación del 
comercio. 

El conjunto debe comprender sistemas de pagos y créditos a corto 
. plazo estrechamente integrados con el sistema de pagos y créditos a medi!!:_ 
no y largo plazo para los exportadores y, que, naturalmente, sean compa­
tibles entre sr. 
§]} Cooperación Financiera en América Latina. -CEMLA. - México,1963. 
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Mikesell señala dos cami.nos para hacer frente al problema de la li­
quidez adicional: el primero consiste en la obtención de un mayor crédito 
a corto plazo mediante el uso ae recursoa ext.;;rnos o a trav.?s de la crea­
ción c!e un "pool" o fondo común en oro y divis<>.s de los países del área 
y sLr\Tiendo de criterio parz. ei otorgamiento de les créditos l~ posición 
general <.!e la b¡üanza de pagos de cada pars, no relacior.ada con la exi.s­
tercia de saldos netos intrarregionale s. 

El segundo camino o segunda fórmul-". de abordar el problema consis 
tirá en la obtención de créditos para aumentar la liquidez, usando como -
criterio la posición neta del pats hacia el interior de la zona considerada 
como un todo frente a cada nación. ·Esta segunda eJ l<:. que parece ofrecer 
marores ventajas para Mikesell y que consisten en el establecimiento de 
una relación directa entre la necesidad de liquidez adicional y el desarro­
llo del programa de liberalización comercial; además, los patses que ob­
tienen excedentes de su comercio intrarregional quedan obligados a otor­
gar créditos a los países en déficit y la úni<.a manera que tienen para redu­
cir sus concesiones crediticias es aumentar sus importaciones provenien­
tes de la zona, liberalizando su comercio exterior. 

Nosotros coincidimos con la solución y los razonamientos hechos 
por Mikesell por las razones aducidas con anterioridad ~ pero el propio 
Mikesell se encarga de robustecer esos argumentos señalando que es "una 
situación bastante improbable en América Latina en los próximos años" §2./ 
el que un país compense su déficit con la región con un aumento de su exc.!:_ 
dente con el resto del mundo o que un país pudiera llegar a tener un exce­
dente general que le imposibilitara jurídicamente para obtener créditos de 
la región. Más aún, si tal situación llegara a presentarse, el mismo autor 
propone que los créditos se concedan para hacer frente en esa eventualidad, 
a un déficit general y un déficit frente a la zona. 

Mikesell considera que se puede recurrir a varias modalidades téc­
nicas para el establecimiento concreto de un organismo de pagos y crédi­
tos, y hace descansar cada u.na de ellas en varios supuestos diferentes re­
lativos a diversas formas de financiamiento d.el comercio intrarregional. 

Vide Supra. - Cap. IV. inc. 2. 
Mikesell, Raymond. -Algunos problemas y posibles formas de abor­
dar la solución del problema de pagos dentro de la ALALC. - en Coo­
peración Financiera de América Latina. - CEMLA. - México. - 1963 
p. 129. 
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En el primer supuesto, el comercio se finanaciaría con monedas na­
cionales inconvertibles o mediante acuerdos de pago bilaterales con una 
unidad tle r:uenta stanrla4d. paL"a los créditos. En e1:1te caso, un organismo 
de c0.mpensación centralizaría las infor,rnaciones provenientes de los ban­
cos centrales y que se referirían a la posición bilateral de cada banco con 
cada uno de los otros miembros al final de un período contable, que 
Mikesell propone abarque treinta o noventa dÍ.i.s. En el orden nacional, los 
bancos centrales harían una labcr de centralización simifa.r con los bances 
comerciales respectivos en. la unidad de cuenta seleccionada; en esta for -
ma, al final de cada período contable, el organismo de compensación ten­
drá en sus libros la posición neta, acreedora o deudora, de cada país con 
la región considerada como un todo. Para cada nación miembro se esta­
blecería una cuota que representaría los límites de J.os adeudos que puede 
contraer con el organismo de compensación antes de quedar obligada a 
hacer pagos en oro o divisas, por una parte, y, por la otra, el monto de 
los créditos que debe conceder ántes de tener derecho a recibir del orga­
nismo pago alguno en oro o divisas. 

En esta propuesta, el organismo de compensación se convierte en un 
registro contable de las operaciones financieras, que se efectúan sin su in 
tervención, la que se limita a determinar al final de cada período contabl; 
los montos de créditos concedidos a, o solicitados por los países asocia­
dos, de acuerdo con los saldos. 

En un segundo supuesto se establecería una wü.:iad de cuenta equiva­
lente a una de rta cantidad de oro o a una unidad de moneda e,,,;tranje ra, y 
el financiamiento del comercio intrarregional se efectuaría med\ante depó 
sitos en esa unidad de cuenta hechos por todos y cada uno de los países ·­
miembros en'~a unión de compcnsacione s".12./ Cuando una nación agote 
su depósito, adquirirá otros nuevos mediante el pago en oro o monedas 
convertibles, en tanto que los países cuyos depósitos excedieran cierto lí­
mite podrían recibir este excedente también en oro o divisas. El funcio­
namiento de esta proposición exigiría un capital inicial para el organismo 
compensatorio, que podría ser aportado por los países miembros o podrían 
provenir de fuentes extraregionalcs, como en el caso de la Uni6n Europea 
de Pagos a la que los Estados Unidos aportaron un capital inicial de 350 
millones de. d6lares. Pero en este caso el organismo de compensación sí 
participaría efectivamente en el ajuste de la·s posiciones bilaterales que 
afectaran el pasivo o e! activo de los miembros, representado por los dep.2_ 
sitos efectuados y sus variaciones. 

12/ Mikesell, Raymond. op. cit. p. 131. 
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Un tercer supuesto contempla el financiamiento total en dólares u 
otras monedas convertibles; en este sistema, cada Banco Central está 
obligado a. informar al organismo regional de crédi.to el saldo nctc; <le ;>us 
opcraci1:mes en moneda convertible co~ cada país miembro, a! término de 
un período contable, que MikE:sell propone sea de 60 a 90 días. Los pa{­
sen que hubiese.n recibido pagos netos en divisas de otras 11acior.ies de la 
zona estar.ían obligados, al fin del períorlo contable a entregar una canti­
dad equivalente dP. ~ivisas al organismo de crédito, así como los pa(ses 
que hubiesen efectuado pagos netos a otras naciones asociadas tendrían 
el derecho de recibir del organismo central una cantidad equivalente de 
monedas convertibles. En ambos casos, un sistema de cuotas limitaría, 
también, los movimientos. En este caso, le que se hace es establecer 
un mecanismo de créditos recíprocos a través del organismo de compen­
sación. 

Es el propio Mikesell quien se encarga de apuntar las caracteristi­
cas esenciales y que son comunes a todos los planes contenidos en su pro­
posición: en primer lngar, los créditos siempre se otorgan mediante pro­
cedimientos totalmente automáticos, y, en segundo lugar, el monto de di­
chos créditos depende exclusivamente de la evolución de la posición neta 
de cada país con el resto de la zona considerada como un todo, a fin de ca 
da período contable. Estas ca.t"acterísticas, a nuestro juicio, hacen que -
los créditos y el funcionamiento de todo mecanismo estén Íntimamente rel.!_ 
donados con el progreso de la liberalización comercial y, consecuenteme~ 
te, con el avance de la integración de la zona. 

Pero cualquiera que sea el sistema que se adopte, Mikesell hace es­
pecial hincapie en el mecanismo de compensación y créditos de la ALALC. 
Este organismo dispondría de un capital en oro o en dólares suscrito por 
las naciones miembros y, eventualmente, de recursos. internacionales pr2_ 
venientes de fuentes privadas u oficiales y podría desempeñar casi todas 
las funciones que para los bancos latinoamericanos cumplen en la actuali­
dad los establecimientos bancarios de Londres y Nueva York, ya que entre 
los bancos del área no existen este tipo de relaciones que son comunes en­
tre los bancos de los países industrializados; ello traería como consecuen­
cia una. notable disminución en los costos de estas operaciones, con el con­
siguiente ahorro para la zona. Además, esta institución podría conceder 
garantías, confirmar las cartas de crédito emitidas por bancos de los paí­
ses miembros, recibir depósitos e, incluso, otorgar préstamos, mediante 
el descuento de documentos con vencimiento de hasta dos años; naturalme!!, 
te, para el funcionamiento de este organismo se sugiere la necesidad de 



- 1)5 -

una unidad de cuenta, que podría ser el dólar o el "ALALC", de valor equi 
valente al de la moneda de Estados Unidos. Como se ve por lo expuesto, -
este organismo de compensaci6n ·y crédito ;:>ropuel:!to por Mikesell no es 
otra cosa que ur1a unión de pagos en el seno de la ALALC. 

Antes de expresar nuestra opinión al respecto, cabe decfr que esta 
proposición está ht::cha en forma de un estudio prácticamente exhaustivo 
de los problemas de liquidez en las naciones latinoamericanas que avanzan 
hacia la integración y que, en realidad, es una propuesta de una unión rJ.e 
pagos entre los países miembros de la ALALC, a la que se afiade la propo­
sición de una serie de soluciones alternativas para cada uno de los proble­
mas anexos que, eventualmente, pudieran presentarse en el funcionamien­
to de dicha unión. Así pues, resulta un tanto más difícil intentar el análi­
sis de la llamada "Proposición de Mikesell'', que el análisis de un plan que 
ofrece una solución única, como pueden serlo los propuestos por la CEPAL 
o por el profesor Trifíin. 

Sin embargo, creemos que Mikesell hace demasiado hincapie en las 
necesidades inmediatas de exportadores e importadores, descuidando con 
ello el planteamiento de problemas un poco más alejados, pero de mayor 
resonancia económica, como puede ser las exportaciones de capital a largo 
plazo -:lentro de los países de la zona. Cierto que esta actitud queda plena­
mente explicada si recordamos que el estudio de Mikesell constituye la pri­
mera parte únicamente de un trabajo, cuya secuencia trata precisamente 
de los créditos a la exportación. 

Más interesante nos parece insistir en los objetivos de toda unión de 
pagos, que se recalcan a lo largo de el estudio del que nos ocupamos, y que, 
como ya dijimos, 1J./ son el logro de una mayor fluidez de fondos dentro de 
la zona y acelerar la liberalización comercial, todo ello con el fin de rea­
lizar la integración económica de la región, única posibilidad de alcanzar 
un verdadero desarrollo económi~o. En este respecto, no podemos menos 
que coincidir con la mayoría de las recomendaciones que hace Mikesell, e!!_ 
pecialmente con su propuesta de una unión de pagos, si bien diferirr,os de 
algunas de sus propuestas menores, como son las cuentas en dólares para 
no residentes, a las que se refiere en una de sus recomendaciones finales 
y que no mencionarnos en el resumen que antecede en atención a la breve­
dad necesaria en la exposición y a la poca importancia que el propio 

]]} Vide Supra. - Cap. 111, Inc. 2. 
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Mikesell les concede dentro de su sistema general. Y no estamos de 
acuerdo con la existencia de cuentas en dólares para no residentes de un 
pars, co;i ~l ' 1i11ter5s t..c estrechar las relaciones de corresponsalía entre 
los bancos comerciales de los diferentes países de la ALALC~ 'JJ:I porque 
consideramos que esa medida serviría a prolongar los controles de cam­
bios entre los ~íses de la z.ona, estorbaría el uso de las monedas naciona 
les y, en consecuencia, actuaría cerno un obstáculo en el curso de la me2': 
donada fluidez de fondos r.ecasaria. 

Tampoco somos partidarios de seler.cionar como unidad de cuenta el 
dólar y, menos aún, de que se establezcan cuentas o depósitos en esta mo­
neda como necesarios entre las naciones participantes, ello.por argurr>•m­
tos que ya hicimos valer al analizar las propuestas de la CEPAL y del Pro­
fesor Triffin. ]}} 

Por otra parte, estamos completamente de acuerdo con plantear el 
est.udio alrededor del problema de la liquidez y nos sumamos a los aplau­
sos que por ello se han tributado a Mikesell, porque implica el planteamie!!_ 
to casi integral de los problemas de coordinación financiera y de sobreva­
luaci6n de las monedas latinoamericanas. En efecto, no se puede llegar a 
la liquidez que_ demanda una explosión comercial como la que intenta produ­
cir la ALALC sin una adecuada coordinación financiera y sin solucionar pre 
viamente el problema de la. sobrevaluación de las monedas de la zona que, -
a más de constituir una discriminación contra el comercio interlatinoameri 
cano y un impedimento a la industrialización del área, es una fuga constan:' 
te de oro y divisas para las naciones de la región y, en consecuencia, una 
merma contínua para su liquidez. 

En resumen, son más numerosos los puntos en que coincidimos con 
la compleja fórmula propuesta por el maestro de la Universidad de Oregón 
y que implica el establecimiento de un mecanismo de compensación multil::_ 
teral de pagos, con otorgamiento de créditos automáticos y recíprocos, y 
un procedimiento para financiar las exportaciones intrazonales; decíamos 
que son más numerosos los puntos de coincidencia, que aquellos en que nos 
atrevemos a disentir de la proposición estudiada. Es pertinente advertir 
que, incluso en una mayoría de los temas que pudieran ser objeto de contr,2_ 
versia, Mikesell se adelantó a esta proponiendo soluciones alternativas. 

'!J:.I Mikesell, Raymond. - op. cit. p. 142. 
1lJ Vide Supra: Cap. IV. Inc. l y Z. 
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4. - ~~RA DE COMPENSACION CENTROAMERICANA Y EL CON­
VENIO DE CREDITOS RECIPROCOS CENTROAMERICA-MEXICO. 

Hasta ahora nos :hemos referido a diversos proyectos, planf::s y pro­
posiciones para establecer en América Latina un instrumento de compensa 
ción de pagos, corno mínimo requisito para el cabal íundonamiento de u~ 
más compleja y necesaria unión de pagos, de la cual también se han esbo­
zado los rasgos sobresalientes de algunos proyectos. Pero hasta fecha 
muy reciente, la Única realización concreta y práctica, aún dentro de sus 
naturales limitaciones. estaba constituída por la Cámara de Compensa-­
ción Centroamericana, que funcionaba paralelamente, pero en forma abso­
lutamente independiente, a los varios organismos creados para estimuhr 
el proceso de Integración Económica Centroamericana. 

Después de un prolongado cambio de impresiones sobre la materia, 
que se inició desde la Primera Reunión de Bancos Centrales Centroameri­
canos celebrada en 1952, la idea tomó cuerpo finalmente con la suscripción 
por parte de los cinco bancos centrales centroamericanos del Convenio que 
crea la Cámara de Compensación Centroamericana el 28 de julio de 1961, 
en la ciudad de Tegucigalpa y entró en vigor el 12 de agosto del propio año. 
La Cámara inició sus operaciones unos días después, el lo. de octubre del 
mismo año de 1961, con la participación de los Bancos Centrales de Guate­
mala, El Salvador y Honduras; posteriormente se adhirieron los Bancos 
Centrales de Nicaragua, el lo. de mayo de 1962, y de Costa Rica, el 16 
de junio de 1963. 

El acuerdo original ya no rige virtualmente, pues en agosto de 1963 
la Junta Directiva de la Cámara hizo proposiciones que modificaron sustan 
cialmente el acuerdo original, las que entraron en vigor el lo. de enero d-;,; 
1964, con lo que para todos los efectos prácticos fue igual a la suscripción 
de un nuevo Acuerdo. A más de ~stos cambios, como el 25 de febrero de 
1964 los cinco bancos centrales centroamericanos suscribieron el "Acuer -
do para el Establecimiento de la Unión Monetaria Centroamericana", el 
acuerdo relativo a la Cámara de Compensación hubo de ser modificado nue 

vamente. Ji/ 

En la última modificación referida, se define a la Cámara como "un 
mecanismo multilateral de compensación y de créditos recíprocos entre los 

Consejo Monetario Centroamericano. - Tres Años de Compensación 
Multilateral Centroamericana. - Cámara de Compensación Centroame­

ricana. - Tegucigalpa, Honduras. - 1965. 
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Bancos Centrales Centroamericanos", (Art. 1 ). La unidad de ct1er.ta es­
tablecida es el Peso Centroamericano que tiene un valor equivalente a üil 

d6lar de los Estados U'lirl.os; por otra parte, la paridad de las monedas na 
cionales de los países miembros será aquella que cada Banco Central -
declare a la Cámara, (Art. 5), con la obligación para cada país de notifi­
car de inmediato a los otros Bancos Asocia.dos, al Secre:t¡u:io Ejecuti.vo 
y a la Cáma.ra de toda modificación an la paridad declarada, (Art. 6 ), 
con el propósito evidente de mantener invariable la aportación de :-:ada 
uno de los miemb:i:os. 

Originalmente, la Cámara operó con un "Capital de Trabajo" que se 
integró por aportaciones de trescientos mil d6lares por cada miembro, 
siendo pagadero el 25% en moneda de los Estados Unidos y el resto en las 
monedas nacioDales de cada uno de los países miembros; en la actualidad 
este sistema ha sido sustituído por "Líneas de Crédito" en monedas centro 
americanas, por una cantidad equivalente a quinientos mil dólares para -
cada uno de los países asociados {Art. 9 ), suma que puede ser ampliada 
sin mayores requisitos (Art. 10); el límite antedicho tiene importancia, 
porque además de su relación con los créditos automáticos y otras varias 
operaciones, los países miembros se han acordado una garantía recípro­
ca de convertibilidad total de saldos registrados más allá de la cifra ano­
tada como su aportación en monedas nacionales, (Art. 13}; esta garantía 
pues, se suma a la estabilidad acordada para el tipo de cambio de cada 
una de las monedas nacionales y a la que nos referíamos en el párrafo que 
antecede. Lo anterior se confirma con varias medidas concretas adopta­
das por la Cámara y/o sus miembros, de las cuales sólo citaremos un 
ejemplo: en el Acuerdo entre los bancos centrales centroamericanos para 
regular la participación del Colón Salvadorefio y el Quetzal en las operaci,2_ 
nea de la Cámara, se establece en los artículos tercero y cuarto, respec­
tivamente: "Cada uno de los Bancos Centrales signatarios del presente 
Acuerdo otorga a las tenencias en caja y reme flas en tránsito de los siste­
mas bancarios de los otros cuatro Bancos Centrales signatarios, garantía 
de convertibilidad ... 11 y "Los Bancos Centrales signatarios podrán ofre­
cerse y adquirir títulos con garantía de tipo de cambio y de recompra ... 11 

Por otra parte, la paridad del peso centroamericano con el d6lar 
estadunidense tiene, aparentemente, un mero ''valor contable", 'J2.I ya 

fll Banco Francés e Italiano para la América del Sud (SIC}. - La Asocia 
ción Latinoamericana de Libre Comercio¡ Primeros Resultados y 
Problemas del Futuro. - París enero de 1965. - p. 30. 
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que las cuer:tas .:~ cadc1. :3ancu Central y los valores compensables se ex­
presarán en las monedas nacionales correspondientes (Art. 9 del Acuer• 
do Arts. 11, 20 y 23 del Reglamento Interno de la Cámara de Compensa­
ci.ón Centroamericana). 

Dentro de la breveC.ad con la que debemos tratar cada uno de los te­
mas del presente capítulo, dada la naturaleza del trabajo y nuestra inexpe­
riencia, hemos ampliado los límites para la unidad de cuenta de la Cámara 
de Compensación Centroamericana tanto por que se trata del primer paso 
efectivo hacia la meta, cuanto porque ilustra en esta especial materia, 
aparentemente de poca importancia, la tesis sustentada respecto a la sobre 
valuaci6n de las monedas latinoamericanas y los pernic;osos efectos que -
produce el no paré}r mientes en aquel problema y en la urgencia de la crea­
ción de una unión de pagos, pasando por las etapas de creación de cámaras 
de compensación con créditos automáticos adecuados al comercio existente 
y a su explosivo desarrollo. 

Pasaremos ahora a la centralización, la que se verifica en y por la 
Cámara, a cuenta de cada Banco Central (Art. 11, segundo párrafo}, con 
operaciones directas entre los bancos, que actúan como agentes de la 
Cámara (Art. 11, primer párrafo, y Art. 12 del Reglamento Interno de la 
Cámara de Compensación Centroamericana), ya que la presentación de do­
cumentos y valores se realiza directamente entre los Bancos Centrales 
con aviso "simultáneo" 12./ a la Cámara (Art. 11, Primer Párrafo, y 
Art. 13 del Reglamento). 

El período contable seleccionado es de seis meses (Art. 16), y las 
fechas en que se practican las liquidaciones son el quince de junio y el 
quince de diciembre de cada año (Art. 28 del Reglamento). Sin embargo, 
debido al reducido monto de los créditos con que ha funcionado la Cámara, 
ha tenido que recurrirse a "Liqu~daciones extraordinarias" con mayor fr~ 
cuencia en forma semanal, pues la Cámara tiene la obligación de calcular 
semanalmente la posición de cada uno de los bancos miembros, comunican 
do los resultados a cada banco por la vía más rápida (Art. 12), como los -
bancos pueden requerir el pago de los excedentes de los créditos otorgados 
(Art. 13, primer párrafo), el resultado ha sido el descrito como "liquida­
ción extraordinaria semanal". 

1!!J Consejo Monetario Centroamericano. - op. cit. p. 42. 
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Son objeto de compensación los siguientes documentos expresados 
en monedas centroamericanas: billetes y monedas, cheques, car.tas de 
créc!ito y ó::-:.iene s de pago, y otros documentos que impliquen pagos o li­
quidaciones entre los bancos (Art, 11 del Reglamento). 

Como ya 1dijimos, la creación de la Cámara de Compensación Centro 
americana fue el primer paso conc1·eto dado hacia los fines de la in~egr.a-~ 
ción económica lati:-ioarnericana en el terreno de los sistemas de pagcs y 
de coordinación financiera, esta consideración es de por si', el prim~r mé 
rito de la institución de la que nos ocupamos, _pues países que se tienen -
como más desar:..·olla<los económicamente no han logrado crear un meca­
nismo de esta naturaleza. Este hecho se atribuye al "alto grado de esta­
bilidad monetaria y libertad cambiaria" JJ} de los países del Itsmo y, 
además, a que la Cámara surge "cuando el proceso de la integración eco­
nómica Centroamericana se encuentra considerablemente avanzado". 'J1I 
Este último argumento también sirve para explicar, en parte, el éxito al­
canzado por la Cámara, ya que la relación entre los pagos que se han he­
cho utilizando el organismo compensador y el creciente volumen comercial 
intercentroamericano es, también, creciente, con cifras que sobrepasan 
los cálculos más optimistas, como puede verse en los siguientes porcenta­
jes de la relación indicada: el'.'. 19ó2 se compensó el 54. 6"/o del comercio del 
interio1· de la zona; en 1963 ascendió a 76. 6%, y en 1964 llegó aproximada­
mente, al 88%. '!2} A estos datos hay que agregar, naturalmente, un au­
mento en el uso de las monedas centroamericanas, de tal es proporciones 
que en un lapso de seis meses (de abril a septiembre de 1963) de un total 
de operaciones compensadas por valor de 25. 5 millones de dólares, los pa­
gos efectivos sólo fueron de 4.1 millones de dólares, es decir el 16% de 
las operaciones compensadas. fil!/ Además de la economía de divisas que 
esto representa, debemos pensar en el ahorro obtenido al abaratar las 
transferencias de fondos entre los países e, incluso, al reducir a un míni­
mo la necesidad de estas transferencias. 

Pero más importante resulta señalar los efectos que la Cámara ha 
tenido sobre la repercusión de la sobrevaluación de las monedas centro­
americanas en el intercambio comercial. Es posible que lo anterior se 
haya reflejado en los datos transcritos en el párrafo que antecede y, asi-

González del Valle, Jorge. Estructura y Funcionamiento de la Cámara 
de Compensación Centroamericana. En Cooperación Financiera en Am§. 
rica Latina. -CEMLA. -México. - 1963. p. 147. 
Ibidem. p. 149 
Consejo Monetario Centroamericano. op. cit. p. 26 
Banco Francés e Italiano para la América del Sud. op. cit. p. 31. 
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mismo, en el aumento que ha registrado el comercio hacia el interior de la 
zona, de 37. 4 millones de dólares en 1961 §1/ a 60 millones de dólares en 
19ó3, ~ es decir, que i:n dos alios se ha logrado un incremento dd 60%. 

Las dimensiones del presente trabajo nos impiden entrar más a 
fondo en la P.structura económica de América Central, pero podemos afirmar 
que se trata de una región muy poco industrializada y que tradicionalmente 
ha canalizado su comercio muy poco diversificado hacia el exterior de la zo­
na, 1,;omo puede verse por los datos siguientes: si en 1963 el comercio intra­
zonal era de 60 millones de dólares, '§1/ en 1964 su comercio cor. el exterior 
alcanzaba ún volumen de 1, 574. 5 millones de pesos centroamericanos de 
1962, descomponiéndose en 722. 8 millones de pesos centroamericanos de 
1962 para las exportaciones y 851. 7 millones de pesos centroamericanos de 
1962 para las importaciones, '§j/ lo que coloca a la región, en una posición 
de desequilibrio para con el exterior. Sin embargo, se espera .que merced 
a las medidas ya adoptadas y a fas que se pongan en práctica en el futuro, en 
tre las que no es la menos importante el funcionamiento de la Cámara de Co~ 
pensación, el panorama cambie en. el curso de diez años en tal forma que en 
1974 se puedan obtener los siguientes volúmenes comerciales: exportaciones 
valuadas en millones de pesos centroamericanos de 1962, 1,447. 7 e importa­
ciones valuadas en las mismas monedas y cantidades, l, 227. 6. ~ 

En un principio la Cámara de Compensación pudo caracterizarse i.;o­
mo un sistema de compensación multilateral, puede afirmarse que en la ac­
tualidad ya presenta rasgos de una limitada unión de pagos, que tiene el mér,i 
to sobresaliente de haber funcionado partiendo solamente de las monedas na­
cionales de los países asociados, lo que, como ya dijimos, '§2./ constituye una 
de las mayores ventajas de todo organismo de pagos, por la economía de divi_ 
sas que implica y el retorno a una adecuada valorización de las monedas re-

González del Valle, Jorge. - op. cit. p. 150 

Banco Francés e Italiano para la América del Sud. - op. cit. p. 31 

Ibídem. 

El Día. - México. 31 de octubre de 1965. - La Balanza Comercial 
Centroamericana y el Procese> de Integración. 

§21 Ibídem. 

§21 Vide Supra. - Cap. Ill, Inc. 2. 
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gionales, con los consiguientes efectos sobre el comercio y sobre una ulte­
rior integraci6n económica. 

Pero por lo que respecta al volumen comercial sí deb~mos señalar 
dos fallas en el funcionaIXliento de la Cámara, y ellas son, por una parte, 
las muy bajas aportaciones dé capital con las que empezó a funcionar, que, 
transformadas en líneas de crédito continúan siendo insuficientes dada la 
explosión del come;rcio intrai.onal, pues para un valor superior a los 60 mi 
llones d~ aólares resultan notoriarrente insuficientes las líneas de crédito; 
recíprocos de 500 000 pesos centroamericanos, que alcanzan un conjunto 
total de 2. 5 millones de pesos centroamerícanos. Por otra parte, si a io 
anterior añadimos 'que las liquidaciones periódicas, lejos de verificarse ca 
da seis meses, han venido celebrándose semanalmente, resulta que el ele:­
mento Cl'édito es prácticamente inexistente en las operaciones intercentro­
americanas, lo que constituye un freno para el desarrollo comercial de la 
región y los restantes propósitos que se persiguen. 

Aparte estas fallas, explicables por la dimensión geográfica reduci 
da de los países miembros y por su situación económica, la Cámara tiene­
el relevante mérito de constituir una unión frente al exterior que capa.cita 
a las naciones centroamericanas para contratar en un plano más equilibra­
do con otras naciones que las sobrepasan en desenvolvimiento económico y, 
extensión territorial. Tal ha sido el caso del convenio de compensación y 
de créditos recíprocos entre los Bancos Centrales miembros de la Cámara 
de Compensación Centroamericana y el Banco de México, S.A. 

Pero antes de entrar en esta materia, creemos pertinente añadir 
que la creación y funcionamiento de la Cámara han sido facilitados por con 
diciones que no se presentan para el resto de latinoamérica, como son la -
cercanía de los países miembros, su desarrollo económico casi uniforme, 
sus exportaciones e importaciones muy similares, las inversiones exterio­
res de la misma naturaleza y provenientes del mismo origen, etc. Todo 

·ello no debe servir para pretender restar méritos a las realizaciones cen­
troamericanas, sino para que el resto de países de Latinoamérica imiten 
el ejemplo y superen los obstáculos que se les presenten. 

El convenio a que aludíamos líneas arriba, fue firmado por los cin­
co países que forman la Cámara Centroamericana y por el adrninistrador 
de la propia Cáma.x:a, por una parte, y,· por la otra, por el Banco de Méxi­
co, a fines del mes de agosto de 1963 en la ciudad de México y, una vez r~ 
tiíicado, entró en vigor en octubre del propio afio. Su vigencia, pues, es 
demasiado corta como para permitir observar resultados apreciables de su 



- 73 -

funcionamiento. Sin embargo, antes de er..trz.r en ~u descripción, nos pa1e 
ce que a primera vista puede apreciarse la importancia de este Convenio -
como el primer nexo entre los países del Itsmo y el resto de América Lati­
na, o, para ser más precisos, entre e~ Mercado Com1í.n Centroamerica.no 
y la ALALC, a la que posteriorn.ente podrían sumarse las naciones de Amé 
rica Central, no como países desunidos entre ~í, sino corn.:> un organismo -
polinacic:ial, que los colocar.ía en mejor posición para tratax· y comerciar 
con las grandes naciones de Latinoamérica como Argentina o Brasil. 

El Convenio tiene corr.o objeto est¡;i.blecer "un sistema de compensa­
ción y de créditos recíprocos" entre los miembros de la Cámara Centroame 
ricana y el Banco de México y "pro1nover el uso de las monedas nacionales -
en las transacciones monetarias y bancarias" entre los participantes (Art. 
1 del Convenio). 

Por lo que se refiere a la compensación, se declararon. objeto de la 
misma los "billetes, y salvo buen cobro, cheques en general, liquidaciones 
derivadas de créditos doculnentarios, Órdenes de pago y cartas de crédito 
circulares", emitidos en las monedas nacionales de los Bancos participan­
tes {Art. 2). 

Por lo demás, el sistema de compensación es igual al de la Cámara 
Centroamericana, con la salvedad de que no se ha creado una nueva unidad 
de cuenta, sino que las operaciones "se registrarán con base en la paridad 
declarada de cada moneda nacional con respecto al dólar de los Estados 
Unidos" (Art. 7). Del mismo modo que en el Convenio de la -:ámara, cada 
uno de los bancos signatarios de este convenio garantiza a los otros partic_i 
pantes "la convertibilidad de los saldos representados por los valores com­
pensables en caja y en remesas en tránsito" {Art. 9), "y el crédito recibi­
do por movimientos de compensación". '§]_/ pero el Agente de este siste­
ma, que lo es la Cámara de Compensación Centroamericana (Art. 6), lle­
vará las cuentas en su propia unidad de cuenta, denominad.a "Peso Centro­
americano"($ C.A.}, equivalente a un dólar ($1.00), de los Estados Uni­
dos, haciendo las conversiones a la paridad declarada por los Bancos Cen­
trales. (Art. 12}. 

Como se indicó, el Agente del Sistema será la Cámara Centroame­
ricana, pero además se prescribe la creaci6n de un Comité Adininistrativo 
"integrado por la Junta Directiva de la Cámara de Compensación Centroam~ 

'fJJ Consejo Monetario Centroamericano. - op. cit. p. 33 
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ricana y por un representante del Banco de México, S.A. 11 (Art. ZO), que 
será el encargado de interpretar el convenio, "dictar los reglamentos .a.d· 
ministrativos y operativos", ·•aprobar los estados financieros e informes 
de labores" que le presente la Cámara y otros (Art. 25). 

Pasaremos ahora a tratar lo referente a créditol3 recíprocos entre 
los bancos signatarios, los que se otorgan por el Banco de México y por el 
grupo de Bancos Centrales Centroamericanos, considerados como una sola 
instituci6n, hasta por la cantidad equivalente a tres millones de dólares de 
los Estados Unidos, para liquidaciqnes ordinarias, y para las liq1lidacio­
nes extraordinariaa las líneas de crédito recíprocas serán hasta f>Or el 
equivalente de dos millones de d6lares; estos créditos !'.O causar&i1 intere­
ses (Art. 4). El crédito que para liquidaciones ordinaria y extraordinaria 
abre el Banco de México será distribuído '.'ntre los Bancos Centrales cen­
troamericanos en proporción equitativa, según acuerdo de los mismos 
Bancos, que puede ser modificado cada tres meses; en la misma proporción 
en la que reciban crédito de México, los Banc:os Centrales de Centroaméri­
ca concurrirán para abrir las líneas de crédito a 'favor del Banco de Mé:.>..-ico 
hasta por la cantidad ya indicada (Art. 4, segundo párrafo). La disponibi­
lidad de las dos clases de crédito recíprocamente otorgadas es automática 
(Arts. 4 y 13). Pero en tanto que para las liquidaciones ordinarias están 
fijados plazos de seis meses, como ya se dijo, la disposici6n de los crédi­
tos para liquidaci6n extraordinaria obliga a su pago en U!l lapso de treinta 
días (Art. 13, párrafos segundo y tercero) y los pagos deberán hacerse en 
dólares o en otras monedas convertibles aceptadas por el Banco acreedor, 
mismas condiciones en que deben efectuarse los pagos de saldos netos re­
sultantes de las liquidaciones semestrales ordinarias (Arts. 13 y 18). 

Para compensar los movimientos de fondos derivados de las opera­
ciones propias de este Convenio, los Bancos Centrales participantes quedan 
facultados para invertir en títulos valores nacionales, de acuerdo con las 
legislaciones a que están sujetos cada uno de los signatarios (Art. 27). 

Como decíamos líneas arriba, es muy difícil apreciar resultados co~ 
cretos de este convenio en un lapso tan corto, más aún que al incremento del 
intercambio comercial méxico-centroamericano se oponen obstáculos consi­
derables como las deficientes comunicaciones existentes, la tradici6n de Ce~ 
troamérica de importar de los Estados Unidos, la aparente inexistencia de 
artículos centroamericanos con gran demanda en México, o, por lo menos, 
con demanda relativamente elástica, deficiencias informativas al respecto, 
etc. Sin embargo puede observarse que el comercio entre México y Centro­
américa que en 1962 alcanzaba la cifra de lZO. 2 millones de pesos ascendi6 a 
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157. 2 millones en el afio de 1964. §1/ 

A pesar del aumento consignado, pueden observarse varios factores 
negativos en el desarrollo comercial de estos paÍ::;es, que deben ser corre­
gidos a la mayor brevedad posi?le para permitir una mayor eíici~ncia del 
Convenio y una expansión real de las corrientes comerciales; estos facto­
res son principalmente dos: en primer lugar, los resultados de este ínter 
cambio siempre resultan desfavorables para las naciones centroamerica-­
nas, con saldos negativos que, si no alarmantes, sí son crecientes en for­
ma persistente; prácticamente la totalidad del comercio la constituyen las 
exportaciones mexicanas a la zona centroamericana, (96. 2%). §1/ En se 
gundo lugar, por lo que se refiere a México, nuestro país adquiere en 
Centroamérica solamente el O. l % del total de sus importaciones, en tanto 
que allí vende el 1% de sus exportaciones. 22} Esta situaci.Sn debe corre­
girse a la mayor brevedad posible, si no se quieren desperdiciar los es­
fuerzos realizados y que tenga que recurrirse a la disolución del Conve-­
nio. Para ello nos atrevemos a sugerir la creación de instrumentos ade­
cuados que se dediquen a solucionar el problema, tales corno la liberaliza­
ción de las importaciones mexicanas, una comisión mixta de inversiones, 
la participación de México en el recién creado Fondo para la Integración 
Económica Centroamericana, aunque ello supusiera un esfuerzo más para 
nuestro país y varios otros en los que podría pensarse, pero que rebasan 
el cuerpo de este trabajo. 

Al hablar de los peligros que pueden amenazar al Convenio, no está 
por demás señalar que al fijar la paridad de las monedas participantes con 
el dólar de los Estados Unidos de América se olvidó anotar la fecha en que 
se toma como base comparativa el valor de esa moneda. El dólar con ser 
moneda "dura" no está exenta de posibles variaciones en su paridad cam­
biaría y, además, como toda moneda está sujeta a descensos en su valor 
en términos de poder adquisitivo, .los q..ie nt!cesariamente se reflejarán en 
las líneas de crédito recíproco del Convenio, disminuyendo su valor en tér­
minos, también, del poder a.dquisitivo de la moneda. En esta misma omi­
sión se incurrió en el Acuerdo de la Cámara de Compensación Centroameri 
cana. 

A pesar de lo indicado, el Convenio posee méritos relevantes y pue-

~ El Día. - op. cit. 
'§iJ Ibídem. 
'J.2..1 Ibidem. 
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de servir de ejemplo para una institución de pagos que abarcara toda Amé­
rica Latina e, incluso, puede servir de puerta para la entrada d~ la Cáma­
ra de Compensación Centroam~ricana e11 el recién firmado Acuerdo entre 
los Bancos Centrales de los Países de la ALALC y con ello estrechar los 
lazos con la Asociación de Libre Comercio. 

Uno de los méritos relevantes del Convenio comentado rádica en el 
uso de las monedas nacionales para las operaciones de compensación y pa­
ra una parte de !as crediticias, que, en última instancia, pueden ampliarse 
hasta el uso di;) las monedas nacionales en~ las operaciones, incluyen­
do pago de créditos, ya que por disposición del Convenio el Banco acreedor 
puede indicar la moneda en la que desea recibir las sumas que se le adeu­
dan. Esta nos parece una manera efectiva de combatir las repercusiones 
de la sobrevaluación de las monedas regionales y presionar para lograr una 
mayor liberalización comercial, que facilita en un futuro más o menos pró­
ximo un acuerdo de complementaridad industrial, como ya lo indicamos, 
21./ a través de la discriminación en favor del comercio ir,trazonal que el 
uso de las monedas regionales provoca. 

Este Convenio es uno de los pocos pasos efectivos que se han dado 
hacia las metas de la integración latinoamericana y esperamos que su ejem­
plo sea seguido y que sus deficiencias vayan desapareciendo a medida que el 
tiempo las hace patentes y a medida que se creer. y perfeccionen nuevos ins­
trumentos que sirvan al mismo objeto. 

Además conviene mencionar, que en los Últimos meses de 1965 se 
llevaron a cabo negociaciones, entre el Banco de México, S. A. y la Cámara, 
para mejorar su operación y tratar de elevar los beneficios recíprocos que 
de él se derivan. 

5, - LAS PROPUESTAS BERNSTEIN Y TRIFFIN SOBRE LA CREACION DE 
UN FONDO COMUN DE RE SER V AS EN AME RICA LA TINA. 

En la VIII Reunión Operativa del CEMLA celebrada en la ciudad de 
Caracas Venezuela a fines de noviembre de 1964 se dió a conocer la pro­
puesta Triffin sobre la creación de un fondo común de reservas latinoame­
ricano. Este estudio del profesor Robert L. Triífin auspiciado por el Ban­
co Central de Venezuela, fue complementado, por el estudio que la junta 
de Gobierno del CEMLA había encargado al Profesor Edward M. Bernstein 
sobre el mismo tema, el cual fue presentado por CEMLA en la Reunión de 

2lJ Vide Supra, Cap. llI, Inc. z. 
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Gobernadores de Bancos Centrales de América. Latina en Punta del Este, 
Uruguay en mayo de l 965. 

Ambas propuestas consideradas de gran relevancia, ta11to por su 
contenido mismo, cuanto porque presentan una variante de sumo interés 
a los organismos que tradicionalmente :;e consideraron podrían solucio-
nar les problemas de pagos de Am.frica Latí.na. Es decir, al mismo tiem­
po que se ha estudiado la posibilidad de establecer un organismo de com­
pensación, el fondo de re s<1r '.fas surge como el elemento que podría en un 
mñyor o menor plazo, aparte de cumplir con su función principal, -resol­
ver los problemas de liqtlidez de la zona- ser el punto de partida para la 
creación del fondo de garantía, que requerí ría la Unión de Pagos Latinoam.!:_ 
ricana. 

Es sobre todo por esta última consideración que se han incl11ído las 
dos propuestas dentro de este estudio, 

La Propuesta Trifíin presenta como características esenciales las 
siguientes: 

Los bancos centrales de América Latina, podrían obtener un mayor 
rendimiento de sus inversiones de reserva, si manejaran parte de la mis­
ma. en forma conjunta. Con este propósito, se sugiere una primera etapa 
de c;,,rácter consultivo, en la que los bancos centrales intercambien lama­
yor información posible, sobre la estructura, composición y rendimiento 
de sus inversi0nes de reserva, y realicen estudios conjuntes de las condi­
ciones del mercado y de nuevas posibilidades de inversión. 

Posteriormente se formaría un "pool" o fondo común de reservas 
para su inversión conjunta, que se manejaría por un Agente designado de 
común acuerdo. En esta etapa, .el Agente simplemente ejecutaría las ins­
trucciones de inversión que recibiera de cada uno de los miembros; sin ex::_ 
bargo, el propósito es que dicho Agente, vaya adquiriendo cada vez mayor 
flexibilidad y facultades para tomar decisiones propias de inversión, cuyos 
resultados se prorratearían entre los miembros. 

El Órgano de decisión del Fondo, sería la Junta Asesora de Inversi~ 
nes, compuesta por funcionarios representantes de cada uno de los bancos 
participantes. 

Este tipo de cooperac1on, mejoraría la composición y rendimientos 
de las inversiones de reserva y conduciría a mayores facilidades para el 
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otorgamiento de créditos recíprocos, lo que, a su vez, representaría un 
paso importante hacia la coordinación de políticas en otros campos. 

E;sta propuesta describe un método de centralizar res~rvas, con el 
propósito de maximizar rendimientos. No considera, por lo menos en for 
ma directa, lo!\ problemas que puede ocasionar la falta de un nivel adecu¡_ 
do de reservas. 

Como un primer paso para maximizar rendimientos sugiere, aun­
que implícitamente, que los ¡: . .aíses latinoamericanos reduzcan la propor­
ción de oro que actualmente mantienen en sus reservas. {42%} 

Esta crítica, también puede ser válida para el resto del mundo, 
que en su conjunto, mantiene una proporción muy parecida, la que, mues­
tra últimamente, una tendencia al alza. Por otro lado, las tenencias de 
oro, en la mayoría de los países latinoamericanos, obedecen a políticas 
tradicionales difíciles de modificar a corto plazo, con el argumento de 
mayores rendimientos. 

Para que el Fondo pueda operar con ventaja, para los países miem 
bros, considera que ::.ería necesario un aporte mínimo del 25%, de las re: 
servas totales. De acuerdo con las últimas cifras disponibles, esto equi­
valdría a unos 500 millones de dólares, para el conjumo de Latinoaméri­
ca. 

La mayoría de los países latinoamericanos, mantienen en inversio­
nes redituables, una cifra menor del porcentaje señalado en el párrafo an­
terior. En el caso de México, suponiendo que no se modifique la estructu­
ra actual de nuestra reserva, ésto equivaldría a que el total de nuestras i~ 
versiones redituables, incluyendo los recursos más líquidos, se maneja­
ra a través de este Fondo. 

Las ventajas de este sistema serían, de acuerdo con el Profesor 
Triffin, las siguientes: 

La posibilidad de awnentar el rendimiento promedio de nuestras in­
versiones, a través de una mayor diversificación de las mismas y un mejor 
escalonamiento de sus vencimientos. No se menciona en la propuesta, la 
magnitud de este aumento, el que, en todo caso, no podría ser muy grande 
si tomamos en cuenta la estructura actual de los mercados de dinero y 
capitales. 
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Mediante el manejo conjunto de esto¡¡ fondos, fle obtendrra una 
m::.c.yor capacidad de negociación y por lo tanto, mejores cotizaciones. 

Sobre este particular, comcendría tener presente, que el sacri­
ficio de liquide~ no puede ser muy grande, por lo qu~, las posibilidades 
de inversión, estarían limitadas a un grupo reduc:ido'de valores que se 
cotizan por miles de millones de dólares en el mercado. Por lo tanto, 
resulta difícil hablar de una mayor capacidad de negociación, como 
consecuencia del manejo conjanto de estos recursos, si se toma en 
cuenta la magnitud dei mercado, 

A través de este Fondo, los ?aÍses miembrC\s dispondrían· de 
una mayor información sobre las condiciones del mercado y ·posibili­
dades de inversión. 

La idea de que se intercambien experiencias e info:.mación en­
tre los bancos centrales de Latinoamérica y que se hagan estudios fi­
nancieros de conjunto nos parece de gran utilidad. 

Es muy posible que el manejo por el agente de las inversiones 
de parte de las reservas internacionales -en la tercera etapa- impli­
caría, s6lo por el hecho de la mera existencia del Agente, una cierta 
pérdida de flexibilidad y rapidez en el manejo, colocación y dominio, 
en general, de et1a parte de las reservas pertenecientes a los propios 
bancos centrales. 

Por otra parte, es posible también que se redujeran, en cierto 
sentido, las ventajas de índole diversa, que un banco central obtiene 
al mantener en un organismo financiero externo una parte importante 
de sus propias reservas. En el caso de inversiones realizadas por el 
Agente, dichas ventajas serám más difíciles de precisar y distribuir 
y podrían dar lugar a proble:n;;as inconvenientes entre los bancos cen­
trales participantes. 

La propuesta-Triffin considera que las medidas anteriores po­
drían conducir a ciertos compromisos de créditos recíprocos entre los 
países miembros. Aun cuando este punto no se analiza con detalle y se 
acepta que constituye un paso relativam-ente posterior, es posible que, 
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si se mantienen condiciones similares entre los distintos países, a corto o 
mediano plazo, en cuanto a nivel de reservas y características de las rela­
ciones econ6micas con el ext<lrior, habría acreedores netos permanentes 
que estarían facilitando reservas a la mayoría del resto de los países. Se 
puede preveer que esta situación será la que se presente para México, Úni· 
co país cuyas reservas han crecido firme y permanentemente desde 1949 
hasta noviembre de 1964, entre las naciones calificadas como "más gran­
des" de América Latina. 'JJJ 

Por su parte, la propuesta Bernstein considera lo siguiente respec· 
to a la situación de reservas en Américá Latina: la escasez de reservas y 
las fuertes presiones estacionales sobre la balanza de pagos que sufren la 
mayoría de los países latinoamericanos, producen, entre otras, las siguie!!_ 
tes desventajas: 

a. - La necesidad de recurrir a costosos créditos margi· 

nales en caso de aguda estacionalidad. 

b. • El mantenimiento de créditos excesivos a corto pla• 

zo. 

c. • Un aumento considerable en el costo de las importa-

cienes provocado, principalmente, por atrasos en 

los pagos y oferta excesiva de papel comercial. 

d. - Fuerte dependencia del Fondo Monetario Internado-

nal. 

La creación de este Fondo, tendría por objeto resolver en parte, 
los problemas antes mencionados, provocados por la escasez de divisas, 
e incrementar el rendimiento de las inversiones de reserva de los bancos 
centrales de América Latina. 

§jJ Bernstein, Edward M. - Un Fondo Común de Reservas para América 
Latina. - Es conveniente recordar que en la misma propuesta, el pr,2_ 
fe sor Bernstein asienta: " ... los países menores de América Latina 
tenían en 1964 más reservas que en 1949, sobre todo las repúblicas 
centroamericanas ... 11 
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Se estima que la centralización de reservas permitiría: 

a. Realizar con una canddad menor de recursos l{quidos, la 
misma función que realizarfa una suma más alta distribu{ 
da entre cada uno de los bancos centrales. 

b. Dado que no todos los b:i.ncos centrales girarían contra sus 
reservas al mismo tiempo, !os fondos "sobrantes" podr{an 
invertirse en el mercado de dinero de los Estados Unidos, 
y en créditos a corto plazo a los mismos ':>ancas centrales. 

c Después de cierto tiempo, y una vez que el Fondo hubiera 
adquirido el prestigio financiero necesario, estaría en con 
diciones de garantizar créditos concedidos por bancos -
norteamericanos y realizar otras operaciones financieras. 
Representaría un foro común para que los banqueros cen­
trales cambiaran experiencias e informaciones y, en últi­
ma instancia, obtuvieran mayores niveles de coordinación 
monetaria. 

§e sugiere qu<! el Fondo tenga a su disposición permanente un mm.!_ 
mo de recursos y que constituiría su capital (de 50 a 100 millones de dóla­
res), el que subscribirían algunos de los bancos centrales, subscripción 
que podría adoptar la forma de depósitos a largo plazo (3 años}, no trans­
feribles, con un rendimiento garad:izado de aproxir-J.adamente 3%. Ade­
más, los bancos subscriptoros, podrían obtener créditos del Fondo con 
garantía de estos llamados "depósitos de capital" 21} 

El Fondo también recibiría depósitos a la vista y a plazo, consti­
tuirían la fuente principal de sus recursos y serían fundamentalmente en 
dólares, aún cuando en fecha posterior se podrían hacer en otras monedas 
convertibles. Los depósitos goz'arían de una tasa de interés mínima, la 
cual fluctuaría entre un 2% para los depósitos a la vista y un 4% para los 
depósitos con preaviso de retiro. Además, el Fondo pagaría un rendimie~ 
to suplementario a todos los depositantes, de acuerdo con alguna fórmula 
que se conviniera previamente, con objeto de que los miembros obtuvieran, 
sobre el total de sus depósitos, un rendimiento más alto del que pudieran 
normalmente obtener mediante la misma cantidad de re servas invertidas 
en dólares en Estados Unidos. 

'i1/ Ibídem. 
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La cartera del Fondo se manejaría en términos muy parecidos a la 
de cualquier banco, es decir, se mantendría un determinado porcentaje en 
efectivo (5%); ot:ra par!~ c>e inv<ir~l1·Ía e::::i. valores con características ade­
cuadas de liquidez y rendimiento {70o/o) y el resto (Z5%), se de,dicaría, pri~ 
cipalmente, a préstamos a bancos centrales. 

Con el objeto de maximizar rendimientos en las inversiones de re­
serva, hace un análisis de los diferentes instrumentos del mercado de di· 
nero en Nueva York, concluyendo, que se obtendría Wl rendimiento prome­
dio de 4. Z5°i'o anual de una cartera equilibrada, en inversiones no mayores 
de un año. 

Los ...,réstamos a bancos centrales tendrían que ser a corto plazo 
(3 meses), para que p11dieran operar con carácter rotativo, de acuerdo 
con las necesidades estacionales de los diferentes miembros. Conforme 
fuera adquiriendo prestigio financiero, podría garantizar ciertas obligaci~ 
nes de los banr:os centrales con instituciones financieras del exterior, para 
lo cual podría utilizar como respaldo sus propios depósitos en bancos nort.=, 
americanos. 

La política básica del Fondo, oorá obtener el mayor rendimiento de 
sus inversiones dentro de un marco adecuado de seguridad y liquidez. Es­
to se podría lograr en virtud de que el volumen más alto de recursos, per­
mitiría un radio mayor de inversiones y un mejor escalonamiento de vencJ:. 
mientes. 

En virtud de que la transferencia de depósitos de bancos en Estados 
Unidos al Fondo Común de Reservas podría disminuir, al menos por algún 
tiempo, las líneas de crédito que algunas instituciones americanas extien­
den a los bancos centrales, sería necesario que estos contaran con acceso 
a créditos del propio Fondo, para hacer frente a necesidades estacionales. 
Sin embargo, en este campo convendría seguir una política prudente, que 
en términos generales, consistiría en dedicar no más de un 2.5% de sus re­
cursos a este tipo de créditos. La tasa de interés sería ligeramente supe­
rior a la que pued"i obtenerse en instrumentos del mercado de dinero. 

En la medida que adquiriera prestigio financiero, el Fondo podría 
realizar otras operaciones crediticias y de administración financiera. La 
más importante de1ellas sería la concesión de créditos a través de acepta­
ciones bancarias, que es la forma más utilizada por los bancos norteame­
ricanos para financiar importaciones y cuyo saldo de 1964 ascendía a más 

de 560 millones de dólares. 
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Además, el Fondo podría participar en un sistema de financiamien­
to, para evitar la falta de pronto pago en los créditos de importaci6n y re­
ducir P.n P.Rta forrn-:. el aJtr c0sto de et1t.::.s operaciones. 

Esta propuesta es más ambiciosa que la del Profesor. Triffin, ya 
que cubre no sólo un sistema para elevar los rendimientos de las inversio­
nes de reservas, sino que propone utilizar el Fondo común para resolver 
parte de diversos problemas de balanza de pagos y de financiamiento a cor­
to plazo. 

En relación con las posibilidades de elevar los rendimien~os d-:i las 
inversiones de reservas, a través del Fondo com6,n, resultan válidas las 
observaciones hechas al trabajo del Profesor Triffin. 

Uno de los argumentos básicos de la propuesta Bernstein, consiste 
en el hecho observado de que, las presiones estacionales sobre la balanza 
de pagos de 'Los distintos países de América Latina, no coinciden y se c-on­
trarre stan los puntos bajos de unos con mayores ingresos externos de los 
otros, lo que se traduce en una baja estacionalidad para las exportaciones 
totales de la región. Esto justifica según Bernstein, la posibilidad de que 
mediante la centralización de parte de las reservas, una cantidad menor de 
fondos líquidos pueda realizar la misma función que una cantidad mayor 
distribuida entre cada uno de los bancos centrales. 

El volumen de recursos del Fondo ascendería de ZOO a 400 millo­
nes de dólares, de los cuales, sólo un 25% (50 a 100 millones de dólares) 
se destinarían a otorgar préstamos a bancos centrales y hacer frente a sus 
necesidades estacionales. Dicha cifra parece insuficiente, para brindar 
apoyo, al mismo tiempo, a algunos bancos centrales, lo cual no seri'a difí­
cil dada la estructura productiva de varios de nuestros países. 

Las otras operaciones del Fondo, están previstas para una etapa 
más avanzada y una vez que hubiera adquirido el prestigio financiero ne­
cesario. Dentro de estas operaciones, las más importantes ~on la inter­
vención en el mercado de aceptaciones bancarias y en los créditos de im­
portación. 

El objetivo de intervenir en el mercado de aceptaciones bancarias, 
sería reducir, a través de varios mecanismos, el costo de este tipo de 
operaciones. Sin embargo, si se considera, por un lado, el saldo existe!!_ 
te a fines de 1964 que ascendía a más de 560 millones de d6lares y, por el 

otro, la parte tan reducida de los activos del Fondo que podría destinar a 



- 84 -

este fin W resulta que la posible contribución de éste no podría ser de 
significación apreciable. 

.. , 

Ctra función del Fondo Común de Reservas, sería la de tratar de 
resolvc:r el problema del elevado costo del financiamiento de importacio­
nes, provocado, por atrasos en el pago, exceso de documentos negocia­
bles de este origen y ausencia de un mercado secundario adecuado. Las 
medidas que propon~ en este terreno, parecen no estar dentro de las f1.m­
ciones propias de un Fondo de Reservas illternacicnales, 

Como puede apreciarse, las actividades del Fondo Común ser!an 
muy diversas y estarían encaminadas a tratar de resolver muy distintos 
problemas de los bancos centrales y de aspectos importantes del financia-· 
miento de América Latina. 

Sin embargo, aun cuando.ninguna de las propuestas considera den­
tro de sí misma las posibles relaciones del Fondo Común de Reservas con 
el Organismo de Compensación Multilateral de Saldos. Es indudable que 
el Fondo podría usarse como un instrumento auxiliar de una unión de pa­
gos, si se concretan sus objetivos a proporcionar una liquidez más eleva­
da en el interior de la zona y a la posibilidad de servir como garantía en 
las solicitudes de créditos a instituciones extraz.onales, como por ejemplo, 
al Fondo Monetario Internacional. Su funcionamiento independiente y al 
margen de algún otro organismo de pagos y de cooperación financiera pa­
ra la relación nos parece inadecuada por las razones apuntadas líneas 
arriba. · 

Por lo tanto, es recomendable que estas propuestas, se adicionen 
con un estudio, de las posibles relaciones que guardarían con un organis­
mo de compensación, así como la forma en que ambos mecanismos podrían 
unificarse, para establecer la Unión de Pagos Latinoamericana. 

Estos recursos provendrían también, supuestamente, de la parte 
asignada para créditos a los bancos centrales. 
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6. - !,\CUERDO ENTRE LOS BANCOS CENTRALES DE LOS PAISES :MIEM­
BROS DE LA ASOCT . .ACION' LATINOAMERICANA DE LIBRE COMER­
CIO. 

Antes de entrar en rnateria, permítasenos hacer una aclaración 
sobr.e el presente inciso. En el proyecto original de esta tesis no se con­
templaba la posibilidad inmediata de la creación de un mecanismo de pa­
gos entre los pé:.Íses miembros de la ALALC y, ea consecuencia, el pre­
sente inciso no estaba previsto. En su 11lgar, nos ocupábamos del proye:: 
to elaborado por el Grupo Ad-hoc de experto¡, .: ... . .;,ado por el Consejo de -
Política Financiera y Monetaria de la ALALC; con la firma del acuerdo, 
el proyecto, por obsoleto, carece de importancia, por éso lo hemos susti 
tuído por una descripción y evaluación del mismo acuerdo. En atención -
al corto plazo transcurrido desde ia firma del acuerdo en cuestión hasta 
la presente redacción y a la indispensable sustitución aludida, suplicarnos 
benevolencia para los errores y omisiones que en el presente inciso y a 
todo lo largo de este estudio hayamos podido cometer, por las ineludibles 
modificaciones de última hora. 

Pasaremos, ahora, a ocuparnos del acuerdo, que fue firmado en 
la ciudad de México, el 22 de septiembre del cor riente año por los repre­
sentantes de los Bancos Centrales de Argentina, Brasil, Colombia, Chile, 
Ecuador, México, Paraguay, Perú y Uruguay, con ocasión de la Segunda 
Reunión del Consejo de Política Financiera y Monetaria de la propia 
ALALC. 

La vigencia del acuerdo queda diferida para cada banco signatario 
hasta en tanto notifique al "Banco Agente haber completado los trámites 
requeridos por su ordenamiento legal y administrativo" (último párrafo 
del acuerdo), lo que constituye una de sus mayores limitaciones. 

En los conside:.:"andos del Acuerdo se asienta categóricamente 
"que es necesario iniciar la cooperación en el orden monetario y finan­
ciero mediante el establecimiento de un mecanismo de compensación mul­
tilateral y de créditos recíprocos" entre los bancos centrales de la Zona 
de Libre Comercio, en atención a las múltiples razones que se dan en los 
considerandos previos y que abarcan desde la estabilidad monetaria hasta 
la integración financiera y monetaria, pasando por las presiones inflaci~ 
narias, los desequilibrios de Balanzas de Pagos, la eliminación de obstác!:_ 
los monetarios, etc. (Considerandos del Acuerdo) 

Sin embargo, el único punto de significación del acuerdo se reduce 



- 86 -

a "crear ... un mecanismo de compensación multilateral y créditos recí­
procos, en monedas convertibles, que evolucione hacia una Cámara de 
Compensación ... " §j} 

El acuerdo se concreta a proponer la existencia de acuerdos bila­
terales con líneas ordinarias de créditos recíprocos entre cada par de ba~ 
coa centrales de la Zona (Art. 1 de las bases operativas del acuerdo), pe­
ro dejando a cada banco central en absoluta libertad en cuanto a los países 
con los que haya de celebrar esos convenios, a la forma de los mismos, 
la focha e:n que puedan celebrarse y los montos de las líneas de crédito, 
uunque reco:r.iuntla que por ellas no se cobren intereses {Art. 1) 

La unidad de cuenta, más aún, la moneda de uso único previsto en 
el acuerdo, resulta ser el dólar de los Estados Unidos (Arts. 1 y 8 del 
Acuerdo y Apartado 10 del Reglamento del Sistema). 

El período de liquidación acordado es de dos meses (Art. 2), sin 
que se establezca qué valores o docuznentos serán compensables, lo que 
permite suponer que este pormenor, entre otros, queda para ser fijado 
en cada uno de los acuerdos bilaterales, del mismo modo que en ellos se 
podrán establecer líneas de crédito adicionales y extraordinarias, siem­
pre y cuando se pacten en dólares (Art. 5), pero que se liquidarán en la 
forma que establezcan las partes contratantes (Art. 6). . 

En los casos en que no funcionen automáticamente o no existan 
esos posibles créditos extraordinarios, los excedentes sobre el monto 
de los créditos ordinarios en los que incurra cualquier Banco deudor de­
berán ser pagadas de inmediato, mediante transferencia cablegráfica 
(Art. 4). 

Se previene la designación de un agente del sistema, el que habrá 
de ser uno de los bancos signatarios {Arts. ll). En el comunicado de 
prensa expedido por la Reunión del Consejo de Política Financiera y Mo­
netaria de la ALALC se informa que esta designación recayó en el Banco 
Central de Reserva del Perú y que existe, además un Banco Corresponsal 
O:>rnún, que lo es el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, este úl­
timo realizará las transferencias correspondientes según las órdenes pr~ 
vias del Banco del Perú. 

22/ Los subrayados son nuestros. 
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Es tanta la libertad que se reservaron los Bancos Signatarios, que 
"la canalización de los pagos a través de este sistema es voluntaria" 
(.\:~ _. 9), y las transferencias de los saldos que resulten de loe créditos 
r ~-:íprocos entre bancos comerc:iales "podrán ser cursadas a través del 
s~stema': {Ar;;. 10, segundo párrafo). 

A pesar de que se ordena una compensación multilateral entre los 
bancos centrales participantes, esta uo puede producirse en tanto que no 
se compieten todos los acu.erdos bilaterales respectivos, pues el Banco 
Agente deberá determinar los saldos entre pares da bancos centrales (A­
partado 5 del Reglamento), y una vez hechi\ esta operación, podrán deter­
minarse los saldos netos de cada Banco Central frente a los demás, toma 
dos en conjunto (Apartad0 7 del Reglamento). Por ello y por el establec_!,­
miento de los créditos recíprocos bilaterales a los que ya hicimos refe­
rencia, la compensación multilateral efectiva está sujeta a la celebración 
de, por lo menos, una mayoría de Acuerdos bilaterales entre los IJancos 
centrales de las naciones de la ALALC. 

Este es, a grandes rasgos, el acuerdo ..::elebrado entre los bancos 
centi·a.les de ios países miembros de la ALALC y es el primer paso con­
creto que se da para solucionar los problemas de pagos y lograr la coor­
dinación financiera entre las naciones de la zona .. Esta primacía le con­
fiere, desde luego, gran r~levancia. Es la: primera realidad de una ilu­
si6n largamente acariciada y el primer resultado de numerosos y largos 
esfuerzos para vencer los obstáculos que se oponen a la integración eco­
nómica de América Latina. Sobre esta experiencia será posible avanzar 
en el desarrollo económico de nuestras naciones, mediante el uso de los 
instrun1entos adecuados. 

A continuación procuraremos analizar el acuerdo para saber con 
precisión los resultados posibles y los obtenidos y encarar los futuros es­
fuerzos por realizar. La primera conclusión que se desprende del Acue!. 
do y de su Reglamento, es que no se ha creado aún una Cámara de Com­
pensación Multilateral, pues el mecanismo establecido no cumple por sí 
mismo las funciones encomendadas a una Cámara, así como tampoco 
reúne los requisitos de una institución de esa naturaleza. En efecto, al 
establecerse la canalización voluntaria de los pagos a través de este me­
canismo, no se alcanza la compensación multilateral y uniforme, sino 
que ésta se queda meramente en compensaci6n bilateral de las operacio­
nes que cada Banco desee compensar o que puedan quedar incluídas en 
alguno de los Convenios bilaterales. Más aún, la compensaci6n efectiva 
queda sujeta en numerosos casos al deseo de los bancos comerciales pri-

'--
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vados. El acuerdo, pues, crea un mecanismo de pagos y de compensad~ 
nes recíprocas, pero no una Cámara de Compensación. 

Al sancionarse el uso de monedas duras, especialmente dólares, 
dentro de la zona y para los pagos entre las naciones de la región, más el 
sefialamiento de un Banco Corresponsal en Nueva York, no se consigue 
ahorro eficaz de divisas y, por lo tanto, no existe ventaja práctica desde 
este punto de vista que haga preferible el uso del sistema sobre las actua­
les prácticas bancarias, ya que no disminuyen los costos de las transfe· 
rencias ni el monto indispensable de divisas que cada nación debe mante­
ner para hacer frente a los pagos intrazonales. 

Mayores todavía se presentan las consecuencias del uso de lamo­
neda de los Estados Un'.dos por lo que se refieren a la sobrevaluación de 
las monedas de las naciones miembros de la ALALC, ya que es el dólar 
precisamente la moneda frente a la cual se presenta más acusadamente 
este fenómeno y, en consecuencia, toda actuación que tienda a disminuir 
la sobrevaluación en términos de la teoría de la paridad del poder adquisi 
tivo de las monedas o en términos de la teoría de Vanek, queda esterili-­
zada. 

Los obstáculos que hasta el presente han impedido una mayor y 
mejor coordinación financiera (desequilibrio de balanzas de pagos, esca­
sez de divisas, sobrevaluación, etc.) no pueden ser vencidos sino median­
te el uso de las monedas de las naciones de la zona. Con el uso de cual­
quier divisa extraregional es imposible que se alcancen las metas inme­
diatas de la coordinación financiera, para favorecer de ese modo las in­
versiones intrazonales y la integración económica. · 

Sin abandonar todavía el campo de las monedas usadas en las ope­
raciones del mecanismo que estudiamos, podemos considerar el aspecto 
de su convertibilidad y transferibilidad; en efecto, en el cuerpo del acue::., 
do se establece que los bancos centrales participantes garantizan la con­
vertibilidad de las divisas empleadas en los pagos que se canalicen a tra­
·:és del sistema y se establece, también, una cl~usula de transferibilidad 
de las mismas monedas duras. Frente a estos hechos, se impone por sí 
mi srna la interrogación: ¿ por qué no se prefirió el uso de monedas lo­
cales, cubiertas con las mismas garantías, sujetas a cláusulas semejan· 
tes, de modo que surtieran los mismos efectos desde el punto de vista 
monetario, pero con efectos mayores al favorecer la expansión del co­
mercio intrazonal y combatir los efectos de la sobrevaluación de las mo­
rtetlas 1atinoarnericanas? Creemos que la respuesta a esta pregunta sólo 
puede encontrarse en el temor que algunas naciones más desarrolladas, 
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dentro de las de la zona, hayan tenido en la falta de estabilidad monetaria 
de algunos de los países participantes. Sin embargo, nos parece que este 
temor no es raz6n. suficiente para preferir el uso de monedas "fuertes" 
extrazonales sobre las monedas nacionales, por las consecuencias nega­
tivas que este uso trae consigo. 

Por otra parte, desde el punto de vista de la expansión comercial 
que el Acuerdo debe propiciar, encontramos una omisi6n de considerable 
importancia: no se ha estableciclo un convenio tipo para el uso de los paí­
ses que se otorguen créditos recíprocos y, fuera de la recomendación pa­
ra que en estos créditos no se cobren intereses, se dej6 a cada. par de 
países en la más completa. libertad para ~cmcertar los convenios en cues­
tión. 

Ahora bien, es evidente que si se desea llegar al funcionamiento 
de una cámara de compensación multilateral y a otros organismos de 
coordinación financiera e integración, es indispensable unificar los pro­
cedimientos y prácticas financieras, así como las legisiaciones respecti­
vas, de los países miembros de la ALALC; y edta unificación resulta tan­
to más distante cuanto mayores libertades se otorguen a cada uno de los 
países participantes en los mecanismos de pagos como el que comentamos, 
puesto que es probable que respondan a intereses bilaterales no necesaria 
mente coincidentes; con los de la región en su conjunto. -

Además, la expansión comercial requiere de ciertas discrimina­
ciones en materia de créditos recíprocos, específicamente en el monto 
de los mismos y, aunque no es el caso presente dada la recomendaci6n 
al respecto del Acuerdo, también en los intereses, pues de no establecer­
se estas discriminaciones, los convenios no servirían para propiciar un 
aumento en el comercio intrazonal y, menos aún, para poder dirigir las 
corrientes comerciales en los sentidos deseados y hacia los artículos que 
se necesiten ~n cada uno de los países. Por otra parte, es indispensable 
que el monto de los convenios que se celebren sea conocido por todos 
aquellos que participen o puedan participar en las transacciones intrazo­
nales y, de los convenios ya concertados, no se conoce su cuantía con 
exactitud, pues únicamente se sabe que los créditos objeto de los conve­
nios fluctúan de un millón y medio a dos millones de dólares, lo que pue­
de constituir un obstáculo para el desarrollo de las transacciones. 

A nuestro modo de ver, el Acuerdo celebrado adolece de otro gra­
ve defecto al no canalizar obligatoriamente todas las operaciones a través 
del sistema y al dejar en libertad a la banca privada de usar el sistema de 
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pagos. Aunque en el propio texto del Acuerdo De explii::a que esta libertad 
t~~ne por objetv noii1te ríerircon las prácticas de pagos y transferencias 
que existan, la realidad es que el Acuerdo queda pa!"cialmente inoperante, 
en tanto que se celebren operaciones fuera del marco previsto por el Acuer 
do. De aquí se cierivan consecuencias que pueden frustrar todos los es- -
fuerzas realizados para alcanzar un mayor graci.o de coordinación financie­
ra. De estas consecuencias, nos limitamos a señalar las dos principales: 
en primer lugar el desperdicio de recursos resultante al establecr;ir crédi­
tos recíprocos por car.tidades que no. corr-:lsponden con el volumen .real de 
comercio, y&. que, como queda d;cho, al no r:analizarse obligatoriamente 
todas las operaciones a través del mecanisruo del Acuerdo, habrá siempre 
un volumen comercial que se mueva por otros canales, sh recurrir a los 
créditos estableci.dos. En &egundo 1.ugar, las previsiones que puedan to­
marse para incrementar la coordinación financiera interlatinoamericana, 
para crear organismos más complejos que resuelvan los problemas de pa­
gos, etc., dependerán deles datos que suministre el Banco Agente, los que 
nunca se ajustarán a la realidad en tanto no se canalicen todas las opera­
ciones a través del sistema; por lo tanto las medidas que ~opten nun-
ca se ajuotarán a la realidad y siempre soportarán el lastre de las opera­
ciones realizadas fuera de los canales de la compensación multilateral, 
con la consecuente distorsión en el funcionamiento de cualquier organis­
mo que se cree para alcanzar la integración económica de América Lati­
na. 

Es decir, si los créditos se establecen para hacer frente a un vo­
lumen comercial por un monto más o menos conocido, y si dichos crédi­
tos son por un monto mayor que el necesario, las operaciones no canali­
zadas a través del acuerdo no utilizarán éstas líneas con lo cual aquel 
puede quedar inoperante en una cierta medida. 

El motivo determinante de la firma del Acuerdo que consideramos 
es el incremento del "comercio y las transacciones", 'J.Y y mediante la 
falta de obligatoriedad en la aplicación del Acuerdo no se fomenta en for­
ma alguna el comercio ni se logra incremento alguno en las transaccio­
nes, y puede quedar a la zaga de éstas. 

Es necesario, además, hacer notar que las dos principales obje­
ciones que se hicieron a la falta de obligatoriedad durante las discusio-

2!!} Acuerdo entre los Bancos Centrales de los países miembros de la 

ALALC. - Primer considerando, 
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nes del prc:>yect0 el.abc:::::'.io po¡ el gru?~¡ de expartos, fueron: 

Primero: Los desequilibrios que podría provoca1" ya que los mo­
vimientos de saldos entre pares de Bancos Centrales, no guardarían re­
lación. con las características del intercambio de los países relativos. 

Segundo: Podría conrlucir a que el volumen de operaciones cur­
sadas a través del sistema, fuese t::J.n exiguo, perdiéndose incluso las 
ventajas de la posible compensación. 21/ 

Creemos que estas 2 objeciones siguen teniendo plena validez y 
ponen en peligro el obj.:!tivo del acuerdo. 

Por otra parte, -:iesde 1962, en su proyecto de Cámara de Com­
pensación y Unión de Pagos para América Latina, advertía el profesor 
Triífin que entre los criterios básicos que deberían normar los acuerdos 
de créditos entre los Bancos Centrales figuraba en segundo lugar el que 
dichos acuerdos "deberían ser plenamente multilaterales a fin de impe­
dir cualquier presión bilateral en pro de la discriminación, que surgiría 
inevitablemente en conjunción con la disponibilidad de líneas de r.réditos 
bilaterales o con la acumulación de créditos bilaterales entre los miem­
bros". W 

Si pensamos en que además de la falta de obligatoriedad a que nos 
referimos en los párrafos que anteceden, el Acuerdo t3.mpoco obliga a 
los Bancos Centrales participantes a celebrar los convenios de créditos 
recíprocos en un plazo perentorio y que no existe un convenio tipo al 
cual deban sujetarse todos los bancos centrales, se puede comprender 
la razón que asistía al Profesor Triffin para formular la advertencia 
transcrita. El sistema está amenazado por el bilateralismo, por un bila 
terismo más funesto que el que P.Xistió en la época de la postguerra, pu~ 
una recaída en esas prácticas esterilizaría los esfuerzos realizados hacia 
la multilateralización y sería un grave obstáculo para la buena marcha de 
la ALALC. Estos ~emores aparecen plenamente justificados si se piensa 

Informe Final de k Tercera Reunión de la Comisión Asesora de 
Asuntos Monetarios - ALALC/CAM/ Informe Montevideo, Uruguay, 
15 de junio de 1965. · 

Trifíin, Robert. Una Cámara de Compensación y Unión de Pagos 

Latinoamericana, en Cooperación Financiera en América Latina, 
CEMLA, México, pag. 102. 
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que hasta el.momento presente sólo se han firmado dos convenios de cré­
ditos recíprocos: uno suscrito entre el Banco Central d~ \:lelle:r:va del 
Perú y el Banco de México y el otro entre éste y el Banco Central de la 
República Argentina. De no acelerar se la firma de los convenios entre 
todos los miembros de la ALALC, podremos repetir con Bolívar: "Hemos 
arado en el Mar". 

Por lo demás, en el propio Acuerdo se dice que s~ deben "esta­
blecer bases que permitan crear lo antes posible una Cámara de Com­
pensación" (Art. 13), y, sin embargo, no se establece fecha alguna para 
dar ese segundo paso, así calificado de urgente. Omisiones como esta 
traen aparejadas dilaciones cada vez mayores en la práctica efectiva 
de una coordinación monetaria y financiera y de toda!I las medidas poste­
riores tendientes a la integración, que no puede seguirse postergando in­
definidamente en particular, el establecimiento de una unión de pagos. 

Entre las medidas urgentes que inexplicablemente no se tomaron 
e?'l el Acuerdo que comentamos, figura, desde luego, la unificación de 
las disposiciones nacionales en materia bancaria y comercial, que harían 
más fluídas las operaciones del sistema y esta unificación ya está implí­
cita en los acuerdos alcanzados y en los deseos de cooperación expresa­
dos por los representantes de los bancos privados durante la Reunión 
celebrada en Mar del Plata el afio de 1964. 

Además, para alcanzar un ahorro eficaz de divisas, se pudieron 
haber establecido cuentas de corresponsalía con el Banco Agente del sis­
tema en vez de establecerlas con el Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York, duplicando innecesariamente los organismos del sistema y 
manteniendo costos operacionales más elevados. 

En cuanto al monto de los créditos recíprocos, parece ser que 
por ahora está plenamente justificado, pero, pensamos que debe ser 
objeto de una revisión periódica y obligatoria para ajustarlo a las cam­
biantes necesidades del comercio, en especial si, como se espera, se 
produce una expansión comercial de importancia. 

Al enjuiciar cada uno de los logros alcanzados en esta materia, 
no debernos olvidar que de lo que se trata ee de establecer una unión 
de pagos y que, por lo tanto, debemos evitar la creación de mecanis­
mos inoperantes que siempre son los más costosos, así como no pode­
mos crear instituciones de ornato que no rindan un servicio efectivo a 
la integración de América Latina. Por ello, además de las críticas ap~ 
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tada.s al A:...üe:r..!o, cree1nos cunveniente .insistir en que es indispensable 
que cobre vida mediante la firma inmediata de los convenios de crédito 
recíprocos, de lo contrario será un mausoleo más en los panteones de 
América Latina. 

Finalmente, lamentamos que no se haya tornado en cuenta la ex­
periencia centroamericana, que es, hasta hoy, el papo más firme dado 
por nuestros países hacia la integración económica. 



CAPITULO V 

CONCLUSIONES 

En el curso de este es~udio, hemos procurado que cada una de 
sus etapas constituya por sr misma una. unidad que no requiera de resu­
men o comentario ulterior para su cabal comprensión; sin embargo cree­
mos pertinente para una mayor claridad terminar el presente trabajo, 
asentando sus conclusiones más importantes. 

1. - La preocupación por resolver los problemas de pagos de 
América Latina y por buscar soluciones de integración económica, se 
hace patente al iniciarse la segunda mitad del siglo que corre. 

E.sta preocupación por buscar soluciones de integración económi­
ca corno respuesta a la necesidad de acelerar su crecimiento ha sido una 
caracterrstica del desarrollo mismo de los países latinoamericanos, cuyo 
origen se encuentra en la política de sustitución de importaciones practi­
cada por nuestros parses a partir de la ll Guerra Mundial, por un lado, y, 
por otro, en la insuficiencia de los mercados domésticos para inducir una 
inversión en gran escala. · 

Z. - Para lograr la integración económica es condición "sine qua 
non" la movilización y asignación 'racional de todos los recursos, reales 
y financieros, existentes, tanto regionales como externos. Lo anterior 
implica esfuerzos serios en todos los campos, dentro de los cuales la 
coordinación financiera es muy importante. 

1 La coordinación financiera tiene por objeto principalrsimo la for­
mación coordinada de capital y, además facilitar el desenvolvimiento del 
intercambio comercial, siendo un instrumento eficaz de desarrollo con-

junto. 
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En la América Latina, salvo los países del Istmo, priva la ausen­
cia de una 11 conciencia11 de coordinación fina:iciera y la falta de este espí­
ritu de ccc¡A:ractón constituye uno de los principales obstáculos para lo­
grar mayores avances efectivos en la integración regional, la cual debe 
ser vista como una necesidad colectiva, urgente e imperiosa y no como 
un simple subterfugio para mejorar transitoriamente las condiciones eco­
nómicas domésticas de cada nación aisladamente, con olvido del resto de 
la región. 

3. ~ Cuando se abordó el problema de la integración económica de 
América Latina, una de las primeras soluciones buscadas fue a nivel de 
los pagos intralatinoamericanos. Al respecto consideramos que,, aún 
cuando se han logrado avances significativos, queda todavía sin una solu-· 
ción medular. 

El problema de los pagos se atacó junto con el desenvolvimiento 
comercial¡ entre ambos existe una interconexión, por lo que toda solu­
ción al respecto deberá comprenderlas en forma conjunta e integrada. 

En el proceso para lograr un mayor intercambio comercial, se 
logró el\minar el uso de convenios bilaterales de pagos, que obstaculiza­
ban gravemente el comercio interlatinoamericano. 

También se ha registrado un movimiento general hacia la libre 
convertibilidad; gradualmente se han eliminado o simplificado la.vigen­
cia de algunas prácticas restrictivas, a las importaciones de las que 
subsisten como más importantes, las licencias y cupos de carácter cuan­
titativo. 

Por lo demás ha habido un tratamiento preferencial para los capi­
tales de los países miembros de la ALALC y del Tratado de Integraci6n 
Económica Centroamericana, en el seno de cada una de estas organiza­
ciones. 

4. - Así pues, si bien el comercio intralatinoamericano se ha 
multilateralizado, no se han podido evitar los problemas de los pagos 
en monedas "duras", en una situación en que los países padecen escasez 
de estas divisas. 

El paso de un comercio basado en convenios bilaterales a la mul­
tilateralizaci6n, fue imprudente, en virtud de que ésta no se vi6 acompa­
iiada por el otorgamiento de márgenes de crédito, los cuales forman par­
te integral de aquéllos. 
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5. • Este sistema de pagos en monedas fuertes agrava la 11 sobre­
valuaci6n" de las mone<l;:..s latinoamericanas con relación al dólar y a las 
monedas de países de alto de::1arrollo económico y evita el ahorro de las 
divisas escasas para saldar transacciones. 

Asimismo, las políticas de libre convertibilidad con énfasis en la 
estabilidad de tipos de cambio ·fijos, algunas veces por razones polític:as, 
acentúa la "sobrevaluación" de las monedas de nuestros países. 

Esta "sobrev:aluaci.Sn" dificulta el comercio intrarrl.:lgional de ma­
nufacturas y lo desvía hacia países cie fuera del área; este fenómeno re­
presenta una barrera para la btegración económica, que requiere, nece~ 
sariamente mayores volúmenes y ca-1ales más fluídos de intercambio co­
mercial. 

6. - El establecimiento de una unión de pagos reduciría los efec­
tos negativos de esta "sobrevaluación", con los consiguientes efectos so­
bre el comercio y la integración económica, al permitir un ahorro sus­
tancial de divisas escasas en las transacciones comerciales. 

La creación de una unión de pagos puede ser precedida por el fon .. 
cionamiento de una Cámara de Compensación; sin embargo; no debería 
limitarse nunca a la sola cámara de compensación, pues el desarrollo 
del comercio intralatinoamericano causaría rápidamente su obsolescen­
cia, d~jando un mecanismo marginal, poco útil y costoso y que en el fu­
turo aún podría deteriorar la integración económica, por no adecuarse 
a las necesidades de la misma. 

Una unión de pagos, a más de eliminar los efectos de la "sobre­
valuación", disminuyendo el uso de divisas "duras" para fines de come::_ 
cio intrarregional, ya que éstas sólo se utilizarían para 1 iquidar los sa.!_ 
dos después de la compensación o para liquidar los créditos otorgados 
precisamente en esas divisas. Más aún, en esta forma se podrán redu­
cir considerablemente los requerimientos de crédito externo que Améri­
ca Latina precisa para su desarrollo, por generarse un crecimiento mul­
tiplicado del comercio intrarregional. 

7. - Para solucionar los problemas de pagos de América Latina 
se han expresado, e incluso puesto en práctica, varias fórmulas. Den­
tro de las princip~les y, en orden cronológico, podemos mencionar la 
propuesta de la CEPAL, que ya es obsoleta frente al desarrollo del co-

mercio intrazonal, puesto que se propone la multilateralización del mis-
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mo; empero, contiene elementos importantes por lo que toca al otorga­
miento de r.réditofi, l.ns cuales sen un demento esencial en la constitu­
ci6n y funcionamiento de una uni6n de pagos; sin embargo, presenta el 
defecto de tomar como unidad de cuenta al dólar y de inclinarse por una 
política de austeridad respecto al destino propuesto para los superávit 
en d6lares que resulten en las balanzas de pagos individuales. 

8. - El Plan Triffin de Cámara de Compensación y Uni6n de Pagos 
adolece de una grave lentitud en su realizaci6n, carece de créditos auto­
máticos y su sistema general de créditos no puede servir a prop6sitos 
de expansión comercial intralatinoamericana. 

Por otra parte, aunque estamos acordes con la conveniencia de 
designar un agente de la institución, preferimos que éste sea latinoame­
ricano, por los ahorros que a largo plazo reportaría y por ser uno de 
los nudos en la malla institucional que habrá de estrechar la coordina­
ci6n financiera. 

Un acierto más lo constituye la proposición para el establecimien­
to del peso latinoamericano, que, sin embargo, no impide que las venta­
jas de este Plan dejen de estar condicionadas a su operaci6n durante un 
lapso perentorio, previamente limitado. 

9. - La Proposici6n Mikesell es un estudio exhaustivo y muy 
completo de los problemas de liquidez en las naciones latinoamericanas; 
propone la creación de una uni6n de pagos entre los países miembros de 

· 1a ALALC, que se puede extender a toda América Latina, organismo al 
que añade una serie de soluciones alternativas para cada uno de los pro­
blemas que pudieran presentarse durante el eventual funcionamiento de 
la unión, al mismo tiempo que aprovecha el estudio de tales problemas 
para establecer crHerios y normas de su posible operación. 

Con las limitadas reservas ya expresadas al analizar la proposi­
ci6n de Mikesell, creemos que es el plan más viable de todos los seña­
lados en este trabajo y nos inclinamos por su aplicación. 

10. - La creaci6n de la Cámara de Compensación Centroameri­
cana es el primer paso concreto hacia los fines de la integraci6n econó­
mica latinoamericana en el terreno de los ·sistemas de págos y de la 
coordinación financiera, cuya meritoria existencia contrasta con la au.­
sencia de medidas similares entre paíse!.' de mayor desarrollo económi­
co, tales como los miembros de la ALALC. 
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El éxito de la Cámara sobrepasa los cálculos más optimistas y pue­
de afirmarse 'que en la actuaHdad ya nos encontrarnos frente a una limitada 
uni6n <le pagos, que ha funcionado partierJ.do de lail monedas nacionales de 
los países asociados, merced a lo que se llt>ga a una adecuada valorizaci6n 
de las monedas regionales, con los reflejos naturales y estimulantes sobre 
el comercio y la integraci6n econ6mica. 

, A pesar de las dos ligeras fallas que presenta la Cámara y que con­
sisten en las bajas e insuíicienteb aportaciones de capital con las que se ini 
ci6 y en que el elemento crédito es prácticamente inexistente en las opera:­
ciones intercentroamericanas, por existir liquidaciones semanales. No obs 
tante, esta Cámara, es la realidad más alentadora en el panorama financie-­
ro y económico latinoamericano, dentro del campo de la coordinación e in­
tegraci6n financiera. 

11. - Además de sus efectos positivos sobre el intercambio regio­
nal y en el hecho de haber constituído un foro importante para mejorar la 
coordinación monetaria y financiera, uno de los efectos más positivos de la 
Cámara de Compensación Centroamericana en el nivel de la integración 
econ6mica ha sido el capacitar a los países miembros para contratar en un 
plano más equilibrado con otras naciones que las sobrepasan en extensión 
territorial f en desenvolvimiento económico, como en el caso del Convenio 
de Compensaci6n Centroamérica-México. 

Resulta difícil apreciar los resultados de este Convenio en un lapso 
tan corto, pero puede servir de ejemplo para un mecanismo que abarcara 
toda América Latina e, incluso, puede ser el puente para el ingreso de la 
Cámara y el Mercomún Centroamericanos a la uni6n económica de Améri­
ca Latina. El primer paso podría ser su adhesión al Acuerdo entre los 
Bancos Centrales de los Países de la ALALC. 

Queremos recalcar la importancia que tiene corregir los factores 
negativos pa1·a el desarrollo comercial de los países signatarios, prove­
nientes de su posición deficitaria con México. 

lZ. - Las Propuestas Bernstein y Triííin sobre la creación de un 
Fondo Común de Reservas en América Latina se han incluído en este estu­
dio por cuanto a que, además de los objetivos que en las mismas se persi­
guen, podrían ser el punto de partida para la creación de un fondo de capi­
tal necesario a una unión de pagos latinoamericana. 

Sin embargo, consideradas., en sí mismas, estas propuestas adole­
cen de vulnerabilidad, pues pretenden existir al margen de todo organismo 
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de integración econ6mica, lo que también disminuye sus ventajas prácticas, 
las que sí serían de tomarse en cuenta considerando los mecanismos pro­
puestos como aner.os y coadyuvantes de una Cáxr.ara de Compensación para 
transformarla en una uni6n de pagos y, más adelante, en un banco latinoame 
rica.no de pagos. -

13. - Entre los países que forman la ALALC, el primer paso para 
solucionar los problemas de pagos de la zona ha sido la firma del Acuerdo 
entre los Bancos Centrales de los países miembros. 

En este Acuerdo resalta el hecho de que aún no se establece una 
Cámara de Com pmsación ni se fija el plazo de su posible establecimiento y, 
por si esta omisión fuera poco, es desgraciadamente apreciable que no se 
eliminan los efectos nocivos de la "sobrevaluación"; no disminuyen los cos-. 
tos por transferencias ni el monto de divisas que cada nación debe .mantener 
para hacer frente a los pagos intrazonales; no se facilita el uso de los cana­
les bancarios regionales, dada la existencia de un Banco Corresponsal en 
Nueva York; finalmente, no se establece un convenio tipo ·entre los países 
participantes ni es obligatoria la canalización de las operaciones comercia 

. les a través del sistema y se deja a la banca privada en libertad de usar o­
no el mecanismo de pagos. Todos estos elementos pueden provocar que el 
Acuerdo sea inoparante. 

Por otra parte, la falta de obligatoriedad en la aplicación del Acuer­
do no fomenta en forma alguna el comercio y, vista la inexistencia de un 
convenio tipo bien definido, plenamente multilateral y de celebración peren­
toria, puede caerse en un bilateralismo más funesto· que el que existi6 en 
la postguerra. 

Sin embargo, constituye por si, un paso positivo en los esfuerzos 
que se vienen realizando desde hace affos para mejorar las condicionee en 
que se llevan a cabo los pagos internacionales entre los países de la región 
y para lograr más al.tos niveles de cooperación, coordinación y, en última 
instancia, integración financiera y económica. 

Para terminar, lamentamos que no se haya tomado en cuenta la ex­
periencia centroamericana, pues no parece próximo el establecimiento de 
una unión de pagos, la que, corno hemos repetido a lo largo de estas pági­
nas, es una necesidad ingente e inaplazable para· América Latina. 

Noviembre de 1965. 



BIBLIOGRAFIA 

ALALC. - 11.Acuerdo entre los Bancos Centrales de los Países Miembros 
de la ALALC.'~ México, 1965. 

ALALC. - "Reglamento del Sist~ma de Compensaci6n Multilateral de sal­
dos entre Bancos Centrales de los países de la ALALC, 11 Méxi­
co, 1965. 

ALALC. - "Informe final de la Tercera Reunión de la Comisión Asesora de 
Asuntos Monetarios'', Montevideo, 15 de junio de 1965. 

ALALC. - "Informe final de la Segunda Reunión del Consejo de Política Fi­
nanciera y Monetaria de las Partes Contratantes del Tratado de 
Montevideo", ALALC./CPFM/Inform~, 22 de Septiembre de 
1965. 

BALASSA, BELA. - "Teoría de la Integración Económica", U. T.E.H.A., 
México, 1963. 

BALASSA, BELA. - "El Desarrollo Económico y la Integración". -CEMLA, 
México, 1965. 

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY. - Departamento de Estudios Económi­
cos, "Los Problemas de Pagos en el Area de la ALALC, y de 
modo particular, con relación al Paraguay". - "Problemas de 
Pagos en América Latina". - CEMLA, México, 1964. 

BARAN A, PAUL. - "La Economía Política del Crecimiento", F. C.E 
México, 1961. 

BARRE, RAYMOND. - "Economie Politique", Vols. l y ll, Presses 
Universita.ires de France, Paris 1958. 

BARRE, RAYMOND. - "El Desarrollo Econ6mico", F.C.E. México, 196Z. 

BERNSTEIN M., Eduard. - "Un Fondo Coro~ de Reservas para la Am~ric:a. 
Latina", CEMLA, 1964. 



- 101 -

BRABENDERE, ETIENNE. - "La Banca. dentro del Mercado ~om1:i Europeo" 
'Coordinación Monetaria Regional'', CEMLA. - México, 1963. 

BRAND J, PAUL Y KEESING, F.A.G.- 11Posible Papel de una Cámara de 
Compensación en el Mercado Regional Latinoamericano". -
11Problemas de Pagos en América Latina", CEMLA, México 
1964. 

CALDERON MARTINEZ, A. - "De la ALALC, al Mercado Común Latinoame 
ricano 11 , México, 1964. 

CANO SERGIO LUIS. - "Comercio Exterior y Desarrollo Económico", 
S. E. L.A. México, 1965. 

CEMLA. - "Aspectos Financieros de las Economías Latinoamericanas", 
CEMLA, México 1959, 1960, 1961, 196Z, 1963, 1964. 

CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO. - "Tres años de Compensa­
ción Multilateral Centroamericana11

, Cámara de Compensación 
Centroamericana, Tegucigalpa, 1965. 

DELL SIDNEY, S. - "Trade Blocks and Common Markets", Charles Birdiall 
and Sons Ltd., London 1963. 

DELL SIDNEY, S. - "Problemas de un Mercado Común en América Latina", 
Conferencias, CEMLA, México 1959 

ELLIS, HOWARD, y LLOYD A. METZLER. - "Ensayos sobre Teoría del 
Comercio Internacional", F.'C, E. México 1953. 

ELLOSWORTH, P.T.- 11Comerciolnternacional11 F.C.E. México, 194Zy 
1962. 

ESTEVES R. VERNON. - "Consideraciones Respecto a la Creación de una 
Unión de Pagos Latinoamericana". - "Problemas de Pagos en 
América Latina". - CEMLA, México, 1964. 

FERRERO, ROMULO, A. - 11Comercio y Pagos Internacionales", CEMLA 
México, 1965. 

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. - "Declaración en la Vil Reuni6n 
de Técnicos de Bancos Centrales, Río de Janeiro, Octubre 
de 1953".- "Problemas de Pagos en América Latina. 11 ,CEMLA 
México, 1964. 



.. lOZ -

FORURNIER, HENRI. - "La Coordinación de las Polític:as Monetarias en la 
Comunidad Económica Europea". - "Coordinaci6n Monetaria· 
Regional", CEMLA, México", 1963. 

FRIEDMAN S, IR VING. - "El Control de Cambios", CEMLA, México, 1959. 

G.ARCIA REYNOSO, PLACIDO. - "Integración Económica Latinoamericana, 
Primera Etapa 1960-1964", S.E.L.A., México, 1965. 

GONZALEZ DEL VALLE, JORGE. - ''Estructura y F1mcionamiento de la 
Cámara de Compensación Centroamericana". - "Cooperación 
Financiera en América Latina", CEMLA, México, 1963. 

GONZALEZ DEL VALLE, ·JORGE. - "Pagos y Comercio Centroameric;ano". -
"Problemas de Pagos en América Latina", CEMLA, México 
1964. 

HABERLER, GOTTFRIED .. - "International Trade and Economic Develop­
ment", National Bank pf Egypt, Cairo, 1959. 

HIRSCHMAN O, ALBERT. - "El Desarrollo de los Paí'ses Nuevos, Agenda 
para las Investigaciones", Centro Regional de Ayuda Técnica, 
A.I.D. 1964. 

HIRSCHMAN O, ALBERT. - 11La Estrategia del Desarrollo Económico", 
F.C.E. México, 1961. 

HIRSCHMAN O, ALBERT. - "Controversia sobre Latinoamérica, Ensayos 
y Comentarios", Instit;uto de Investigaciones Económicas, 
Buenos Aires, 1963. 

HIRSCHMAN O, ALBERT. - "La Política Nacional y la Estructura del 
Comercio Exterior", Aguilar, Madrid, 1950. 

KALDOR, NIGOLAS. - "Ensayos sobre Desarrollo Económico", CEMLA 
México, 1961. 

KINDLEBERGER P, CHARLES." Economía Internacional", Aguilar, Ma· 
drid, 196¿, 



.. 103 -

LAMFALUSSY, ALEXANDER. •· "Los Bancos y la Integración Económica, 
La Experiencia de la Comuni.dad Económica Europea". -"Coor­
d~naci6n Monetaria Regional", CEMLA, México 1963. 

LEWIS W, ARTHUR. - "Teoría del Desarrollo Económico", F.C.E., Méxi­
co, 1958. 

L'HUILLERE, J. A. - _ Tbeorie et Pratique de la Cooperation Economique 
Internationale", Mtb Genin, Librairie de Médids, Paria, 1957. 

MAKDISI, SAM!R. - "Restricciones a los Movimientos de Fondos dentro de 
América Latiha 11

• - "Cooperación Financiera en América Lati­
na", CEMLA, México, 1963. 

MARGET, W.A. y TRIFFIN, ROBERT. - "Los Pagos Internacionales y la 
Política Monetaria", CEMLA, México, 1959. 

MARQUEZ, JAVIER. - "Táctica de la Coordinación Financiera". - "Proble­
mas de Pagos en América Latina", CEMLA, México, 1964. 

MARQUEZ, JAVIER. - "Relatoria de .la Séptima Reunión de Técnicoti de 
los Bancos Centrales, sobre Mecanismo de Pagos y de Coordi­
naci6n". - "Problemas de Pagos en América Latina", CEMLA 
México, 1964. 

MARQUEZ, JAVIER. - "Coordinación de PrJlÍticas Monetarias en América 
Latina''. - "Coordinación Monetaria Regional", CEMLA, Méxi­
co, 1963 . 

. MARSH. B. DONALD. - "Comercio Mundial e Inversión Internacional", 
F,C,E., Méxi!::o 1957. 

MAYOBRE, HERRERA, PREBISCH, SA1'!Z DE SANTAMARIA. - "Propor.i­
ciones para la creación del Mercado Común Latinoamericano", 
BID, 1965. 

MEADE, J.E. "Problemas de una Unión Económica, Geometría del Co­
mercio Internacional", Aguilar, Madrid, 1957. 



- 104 -

MIKESELL, RA YMOND F. - 11Algw1os Problemas y Posibles Formas de 
Abordar la Solución del Problema de Pagos dentro de la 
ALALC". - 11..:ooperación Financiera en América Latina", 
CEMLA, México, 1963. 

MYRDAL, GUNNAR. - "Solidaridad o Desintegraci6n11 , F.C.E. México, 
1960. 

NACIONES UNIDAS, CEPAL. - "La Cooperación Económica Multilateral 
en América Latina". - "Posibles Sistemas de Pagos y Créditos 
en la Zona de Libre Comercio". - CEPAL. N.U. 1959. 

PERROUX, FRAN<;:OIS. - "Economía Internacional", F. C.E., México, 
1962. 

PREBISCH, RAUL. - "Hacia la Dinámica del Desarrollo Económico de 
América Latina", F.C.E., México, 1963. 

SARDA, JUAN. - "Uniones Aduaneras y Uniones Económicas", Aguilar, 
Madrid, 1953. 

SCITOSKY, TIBOR. - "Economic Theory and Western European Integration11
, 

Stanford University Press, 1958. 

SEGRE CLAUDIO. - "El Financiamiento de las Exportaciones de los Paí­
ses de América Latina, Bosquejo de una Solución". - "Coope­
ración Financiera en América Latina", CEMLA, México, 
1963. 

SIEGEL N, BARR Y. - "El Problema de los Créditos a la Exportación en 
América Latina". - "Cooperación Financiera en América Lati­
na", CEMLA, México, 1963. 

TAMAGNA FRANK. - "La Banca Central en América Latina", CEMLA, 
México, 1963. 

TIMBERGEN, JAN. - "International Ecor.omic Integration", Amsterdam, 
Elsevier, 1954. 

TORRES MANZO, CARLOS. - "La Teoría Pura del Comercio Internacio­
nal", Escuela Nacional de Economía, Tesis. 



.,. 105 -

TORRES GA YTAN, RICARDO. - "Curso de Teoría del Comercio Interna 
r.;.on:i.111 , E..tltodal Cátl'ldra, MéY.ir:o, 1<;154. -

TRIFFIN, ROBERT.- "El Caos Monetario", F.C.E. México, 1961. 

TRIFFIN, ROBERT. - "El Oro y la Crisis del Dólar", F. C. E. México, 
196Z. 

TRIFF!N, ROBERT. - "Integración Económica Europea y Política Mo­
netaria". - "Coordinación Monetaria Regional", CEMLA, 
México, 1963. 

TRIFFIN, ROBERT. - "Una Cámara de Compensación y Unión de Pagos 
Latinoamericana". - "Cooperación Financiera en América 
Latina", CEMLA, México, 1963. 

URI, PIERRE. - "Diálogo de los Continentes 11 F. C. E., México, 1964. 

URI, PIERRE. - "Los Problem"l.s de ur:.a Uni61t de Pagos pax-a América 
Latina".~ "Problemas de Pagos en América Latina", 
CEMLA, México, 1%4. 

URQUIDI, VICTOR 1,, - "Trayectoria del Mercac<c, Común Latinoameri­
cano", CEMLA, México, 1960. 

URQUIDI, VICTOR L. - "Viabilidad Económica de América Latina", 
F.C.E., México, 196Z. 

VANEK, J. J. "Las Uniones ºde Pago entre los países de menor desarro­
llo, eficaz instrumento de integración económica 11

• - "El 
Trimestre Económico", No. 1Z7, Julio-Sept. de 1965, 
F.C.E. México. 

VARIOS AUTORES. - "El Comercio Internacional y el Desarrollo c;ie 
América Latina", F. C.E., México, 1964. 

VINER, JACOB. - "The Customs Union Issue''• Carnegie Endoument 
íor International Peace, New York, 1963. 



- 106 -

WIONCZEK S., MIGUEL. - "Integración de América Latina, Experien­
cias y Perspectivas", F. C. E. México, 1964. 

WIONCZEK S., MIGUEL. - "Los Bancos Centrales y los Acuerdos Re­
gionales de Integración en América Latina". - "Problemas 
de Pagos en América Latir.a", CEMLA, México, 1964. 

PUBL:CACIONES 

Actividad Económica en América Latina, años 1961, 1962., 1963, 1964. 

Anuarios del Banco Nacional de Comercio Exterior 1959-1964. 

Banco de México, Informe Anual 1959-1964. 

Boletín Quincenal del CEMLA, años 1960, 1961, 1962., 1963, 1964, y 
Enero-Sept. de 1965. 

Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior, 19513 a 
Sept. de 1965. 

"El Día" 31 de Octubre de 1965, México, D.F. 

Técnicas Financieras .• CEMLA, 1963, 1964; I y ll 1965. 


	Portada
	Índice
	Capítulo I. La Coordinación Financiera Regional y la Integración Económica
	Capítulo II. Obstáculos Monetarios al Comercio Intraregional
	Capítulo III. La Unión de Pagos el Comercio Intraregional y el Proceso de Integración Económica de Latinoamérica
	Capítulo IV. Algunos de los Proyectos para el Establecimiento de una Unión de Pagos en América Latína
	Capítulo V. Conclusiones
	Bibliografía



