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CAPITULO I

LA COORDINACION FINANCIERA REGIONAL Y

LA INTEGRACION ECONOMICA

1.- LA EVOLUCION DE LOS PROBLEMAS FINANCIEROS Y EL PROCESO
DE INTEGRACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA,

A pesar de que dentro de los primeros esfuerzos tendientes a lograr
la integracidn 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
integracién decliné a partir de la firma del Tratado de Montevideo, hasta
fecha reciente, en relacién con el énfasis puesto sobre los problemas de re
duccidn de tarifas de importacién. Lo anterior puede apreciarse no sélo en
las discusiones en torno a la integracidn latincamericana, sino especifica=

mente, en el marco juridico del Acuerdo y en el enfoque institucional del
Tratado.

El periodo de 1940 a 1960 se manifiesta con toda claridad por la gran
preocupacién que despiertan los aspectos financieros de las relaciones inter
americanas y por la bisqueda de una solucidn efectiva para los problemas
de pagos a que se enfrentaban varios grupos de naciones. La proposicidn
para la Unién Aduanera del Plata en 1941, los diversos acuerdos de comer-
cio y de pagos celebrados por Argentina con Chile, Paraguay, Bolivia, Perd
y otras naciones y los convenios bilaterales de libre comercio entre las na-
ciones centroamericanag, son ejemplos de esta tendencia. _1_/

1/ Urquidi, Victor L., Trayectoria del Mercado Comin Latinoamericano,
pp. 33-34.- CEMLA, - México 1960,



Md&s a¥in, el periodc de postguerra produjo una intensificacién de los
controles de cambio y de otras prdcticas restrictivas que hicieron urgente
la neccsidad de encontrar soluciones adecuadas para liberalizar y multila~
teralizar las corrientes de comercio interlatinoamericanas.

En 1948, Ja Comisién Econdmica para la América Latina, dependien-
te de las Naciones Unidae, formuld varias proposiciones para la creacibn
de una Cdmara de Compensacidén de Pagos Internacionales Multilaterales,
las que, aun cuando fueron criticadas por el Fondo Monetario Internacio~
nal, alentaron a algunas naciones latinoamericanas a tomar medidas para
la liberalizacién y simplificacién del comercio, e introdujeron algunos ele-
mentos de transferencia multilateral. g/ La persistencia de convenios bi-
laterales hizo practicamente imposible el aumento del comercio con aque-

llas naciones latincamericanas que, en esa época, disponfan de moneda ab-
solutamente convertible. _3/

Otros hechos importantes fueron las tentativas realizadas en 1952,
sin resultados significativos, para la participacién de las naciones latino-
americanas en las actividades de la Unién Europea de Pagos, como una re-

sultante del Informe Triffin, que urgia a estas naciones a multilateralizar
los pagos recibidos de la U.E.,P. ;4/

Incluso la participacidn de Brasil en el Club de la Haya'y la de Argen-~
tina en el Club de Paris en 1955, no condujeron a un acuerdo tripartita o de
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 Compensacién entre estas dos naciones. _5_/

Es un hecho generalmente aceptado que el interés por la cooperacidn
en el aspecto internacional entre las politicas financieras latinoamericanas,
constituyé el foco alrededor del cual se desarrollaron las ideas referentes
a una mejoria de las relaciones comerciales durante el perfodo de 1941 a

g/ CEPAL, Compensacién multilateral de Pagos Internacionales en Amé-
rica Latina, Doc.E/C.N.12/87, Mayo 1949.

3/ Urquidi, Victor L. - op.cit. 39 Infra.

_q_:/ CEPAL, Posibilidad de realizar operaciones multilaterales de compen-
sacidn entre pafses 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)

5/ Urquidi, Victor, op. cit., p. 42.



1955. En este ditimo afio se cred el Comité de Comercio de la CEPAL,
para buscar férmulas de cooperacidn aplicables tanto a los problemas de
pagos, como a una politica de liberalizacién del comezcio regional. Cuan-
do se instalé el Comité en 1956, se prepard una agenda en la que los proble
mae de pagos recibieron una importancia fundamental, en tanto que sélo se
hacia una referencia incidental a los aspectos industriales de una ampliacién
del comercio interlatinoamericano. 6/

El Informe Garrido y Campos, preparado para el Subcomité a cuyo
cargo se coloc§ el andlisis de las posibilidades de un mercado regional,
tuvo un impacto muy importante en el nuevo enfoque de la CEPAL: la novi-
sima preocupacién por el desarrollo armédnico del drea considerada como
un todo, hasta entonces abordada fundamentalmente en el contexto de los
problemas de pagos, encontrd nueva expresidn en el aventurado funciona=-
miento de un mercado regional. Es probable que el éxito alcanzado en Euro
pa por la Comunidad Europea del Carbdn y del Acero, asi como la discu-~ -
s8ién de los planes para el establecimiento del Mercado Comin 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 acer
ca de los programas de reduccibén arancelaria y de liberalizacién comer-
cial.

En vista de los pasos ya dados en 1956 para la solucién del problema
de los pagos, se podia esperar que éste fuera resuelto antes de la emer-
gencia de un compromiso mayor de las naciones en un mercado comin: Z/
La Resolucidén 1 del 28 de noviembre del propio afio, emitida por el Comi~
té de Comercio, urgid a los Bancos Centrales gue mantenian 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. Mids adn, la adopeién de un tipo Unico de convenio bilateral por
Argentina, Bolivia, Chile y Uruguay como un paso previo hacia la multila~-
teralizacién, 8/ sirvié de incentivo para que durante la Seguna Reunidn del

Urquidi, op. cit., p. 62
Urquidi, op. cit., p. 93

2R

Como un resultado de la recomendacién del grupo de trabajo del en~
cuentro de bancos centrales, celebrado en Montevideo en mayo de
1957 (Urquidi,op. cit. p. 95)



Grupo de Trabajo de los Bancos Centrales, celebrada en Rio de Janeiro en
1958, y en la que 16 Naciones examiuaron la posibilidad de establecer un
sistema de compensacién mulfilateral y, eventualmente, uva unibén de pagos
latinoamericana r2comendando la adopcién del Protocolo de Rio de Janeiro,
gue incluia un sistema de pagos multilateral.

Por otra parte, los expertos de la CEPAL no descuidaron el proble~
ma de los pagos al tratar las posibilidades del mercado comin; paralela~
mente a los esfuerzos del grupo de trabajo de los bancos centrales, inclu~
yeron varias medidas financieras que debfan temarse dentro del marco del
programa de liberalizacién comercial, tales como una organizacién de pa~-
gos multilateral, un sistema de crédito para financiar las exportaciones
-egpecialmente de bienes de capital- la creacidn de una institucién especial
de desarrollo, asi como un tratamiento igualitario para las inversiones pri-
vadas extranjeras _?/, y el establecimiento de una entidad central, que de-
bia denominarse Comité de Politica Comercial y de Pagos, para la coordi-
nacién de aspectos financieros del mecanismo de integracién. 10/

Durante la Reunién de la CEPAL en Panamd, surgieron importantes
diferencias de opinién, promovidas especialmente por las criticas del Fon~
do Monetario Internacional acerca de la conveniencia de adoptar un sistema
multilateral de pagos con disposiciones automdticas de crédito, lo que im-
plicaria restricciones a la convertibilidad. La objecidén fundamental del
F.M.1 residia en que el derecho de giro automdtico agravaria los proble-
mas de Balanza de Pagos. Esta actitud, mantenida por Perd, en el curso
de la Reunién celebrada en 1959 por los representantes de los Bancos Cen-
trales, consistente en considerar, de nuevo, los problemas de pagos antes
de la negociacién final del Tratado de Montevideo E/ 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 dltima
instancia, la situacién diferente de las diversas monedas de los paises im-
plicados en la firma del Tratado de Montevideo, contrapesaron la firma del
protocolo de Rio 13/ v el establecimiento de una ase juridica para la

2_/ CEPAL: Informe de la la. Reunién del Grupo de Trabajo, Santiago de
Chile, febrero 1958, (Urquidi, op. cit.p. 69).

l_Oj CEPAL: Informe de la 2a. Reunién del Grupo de Trabajo, México, 1959
(Urquidi, op.cit.p.73)

11/ Urquidi, op.cit.p.99.

E/ El protocolo elaborado por el segundo grupo de trabajo en Rio de Janei

ro, proponia el establecimiento de un mecanismo de compensacién mul-
tilateral.



Asociacién de Libre Comercio, en relacién con la solucién de los problemas
financieros y de pagos.

El Tratado de Moutevideo debia ser un denominadc > comdn entre ten-
dencias opuestas. En la época de su firma, aparentemente no existian =le-
mentos en los cuales coincidiera la posicidén de cada nacién firmante, en el
contexto financiero y de pagos.

De conformidad con la resolucién del 18 de febrero de 1960, que fue
una adicidn 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 drea. Estas reuniones, que aun cuando
en lo que toca a realizaciones concretas se limitaron a la redaccién de am-
plios y numerosos memoranda, facilitaron el camino a la creacién de la
Comisidén Asesora de Asuntos Monetarios en 1964, y al Consejo de Politica
Financiera y Monetaria de la ALALC, constituido el mes de mayo de 1965
en Montevideo, Uruguay. EIl Consejo tiene a su cargo la tarea de mejorar
la coordinacién de las politicas monetarias y cambiarias de la regién y el
establecimiento de una serie de instrumentos concretos que permitan apro-
vechar al mdximo las oportunidades que ofrece el proceso de integracién. -
El Consejo se reunid por primera vez en la ciudad de Montevideo en los pri
meros dias de mayo de 1965, y elabord un proyecto para crear un mecanis-
mo de compensacién multilateral de saldos entre bancos centrales de la
ALALC, habiendo sido estudiado, también por un grupo "ad Hoc'" de exper~
tos de la Conaisién Asesora de Asuntos Monetarios, debiendo someterse a
su aprobacidn por los bancos centrales durante el mes de septiembre del
presente afio, en la siguiente Reunién del Consejo. éé/

A partir de 1962 ha revivido la discusidn de los problemas financie-
ros de América Jl.atina, especialmente bajo los auspicios del Centro de Es-
tudios Monetarios Latinoamericanos. Se han aclarado numerosas dudas y
ha surgido un cuerpo de opinién comin sobre algunos puntos; como era de
esperarse, el punto central de las discusiones mdis 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 gene
ral; una fuerte corriente de pensamiento favorece la creacidn a corto plazo

13/ Este proyecto, con algunas modificaciones, fue firmado por los ban=~
cos centrales de la ALALC el 22 de septiembre de este afio en la
Ciudad de México.
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de una Cmar. de Cumpensacién. 14/

En la VI y VII Reuniones operativas del CEMLA realizadas en la
Ciudad de México y en Caracas se han amgliado los conocimientos y discu-
siones sobre coordinacién financiera hasta temas tan importantes como el
fomento de las ¢xportaciones de productos manufacturados, la legislacién
de Latinoamérica sobre las inversiones extranjeras directas con fines de
coordinacién, el estudio de los mercados de capitales. los miecanismos e
instrumentos de captacién de ahorros para dichos mercados y la posible
colocacidn de valores de diversos paises del 4rea en las Bolsas. de Valores
nacionales como medio eficaz de aprovechamiento intensivo de los resursos
financieros inter-regionales asi como la contemplacién de la integracién
del mercado de valores regional y la creacién de una Bolsa de Valores
Latinoamericana. 15/

Hay otros aspectos de la coordinacién de las politicas financieras en
el 4rea, que no han sido analizados tan extensivamente como los problemas
de pagos, y que pudieran resultar de importancia clave para alcanzar una
integracidn efectiva y una tasa de desarrollo razonable en los paises del
4rea.

Aun cuando se ha hecho una breve resefia de los principales aconteci-
mientos en materia de integracidn y los esfuerzos para resolver los proble-
mas de pagos, la liberacidn y multilateralizacidén del comercio intraregio=
nal, es conveniente analizar el papel de la coordinacién de las politicas fi-
nancieras como un medio efectivo de integracién econbémica.

2.~ LA FINALIDAD DE LA COORDINACION FINANCIERA REGIONAL

Es obvio que la integracién econémica no es un fin perse, sino un me
die, adn cuando muy importante para acelerar la tasa de desarrollo econé-
"mico de cada nacién individualmente considerada, y en conjunto. En la mig

14/ Mirquez, Javier. - Relatoria de la VII Reunién de Técnicos de los
Bancos Centrales del Continente Americano. - Comisibén sobre me-
canismos de pagos y de coordinacién. (En Problemas de Pagos en
América Latina) CEMLA, 1964.

15/ Relator{as de la VII y VII Reuniones Operativas del CEMLA, México
v Venezuela 1964~1965



ma forma, el desarrollo econdémico significa un mayor ihgre so real per
cdpita mejor distribuido, asequible a través de una creciente productividad
en los distintos sectores de la actividad econdmica, lo que a su vez es un
regultado entre otros de la formacidn de capital, de la educacién y de la

- tecnologia.

La forir:acibn int:rna de capital ¥ la industrializacién, son necesida=-
des urgentes, a causa de la inestabilidad de los iagrescs en divisas de
latinoamérica y de la escasez de capital externo con el cual complementar
el financiamiento requerido para satisfacer las necesidades de una pobla-
cifn en constante crecimiento.

A partir de la segunda Guerra Mundial, una polftica activa de sustitu-
cibn de importaciones ha sido una caracteristica comin de nuestras nacio-
nes y ha creado un cambio cualitativamente importante en sus estructuras
econbmicas; sin embargo, la insuficiencia de los mercados domésticos
para inducir una inversidn en gran escala, y para mantener costos competi-
tivos, ha sido la causa motora fundamental de una bisqueda de mercados
m#s amplios y de soluciones de integracién econémica. lé/

Por-otra parte, el-aumento del ingreso real per cdpita en Latinoamé -
rica, supone un incremento sustancial en el nivel de productividad en con-
junto e individualmente, para cada Nacién. Para esto es indispensable mo-
vilizar y utilizar racionalmente todos los recursos, reales y financieros
existentes tanto de caracter regional como externo. Lo anterior junto con
otros elementos diversos deberia conducir a lo que podria llainarse una for
macibén coordinada de capital, la cual a su vez representa el objetivo dltimo
de la coordinacién de politicas financieras.

El desarrollo armdnico de las ramas productoras de bienes de capi~
tal y de consumo que evite la dupl.ica.cién de inversiones y el mal empleo
de los recursos, requiere de una coordinacién en los aspectos financieros
que impida el desperdicio o la canalizacién inadecuada del ahorro escaso;
la coordinacién financiera es relevante, cuando menos en este aspecto, pa=-
ra la integracién econdmica.

Por ello, la coordinacidn financiera facilita no sélo el.aspecto del in-

16/ Urquidi, op. cit. p. 14.



tercambio de América Latina sino que constituye, un instrumento eficaz ha-
cia un desarrollo econdmico conjunto m&s acelerado. Para alcanzar esta
meta serequerirala utilizacién de todos y cada uno de los recursos moneta-
rios disponibles _1_:1_/ 1o que serd posible gracias a una politica masiva y
coordinada de movilizacién de los ahorros y a través del mantenimiento de
un nivel adecuado de liquidez, doméstico y exterior.

Esta coordinacién es necesaria para prevenir, en la mayor medida po
sible, la (xistencia 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; asi como para promover el clima adecuado
para la formacién de ahorros voluntarios domésticos, como fuente principal
para el financiamiento de los programas de inversiones futuras,

No seria aventurado decir que quizds se ha puesto demasiado énfasis
en los aspectos arancelarios de la integracién latinoamericana, as{ como
tampoco el que, indebidamente, se han puesto desde ahora demasiadas espe-~
ranzas en el exclusivo mecanismo de la reduccidn de tarifas; habria funda-
mentos razonables para ser excépticos acerca del futuro de la dindmica de
la ALALC, si el campo de accién de los esfuerzos para una integracién efec
tiva se limita dnicamente a las posibilidades de aumentar el comercio inte-
rregional sobre la base del sistema arancelario, sin la adopcién de una se-
rie de medidas correlativas en diversos campos, dentro de las cuales ocupa
un lugar importante la direccién y coordinacién masiva de los ahnrros y las
inversiones, 5i no se toman en consideracién 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 integracidn puede caer en un serio es~
tancamiento. 18/ ’

Cinco afios después de la firma del Tratado de Montevideo, el progre-
80 en la complementaridad industrial en el mejoramiento de los Sistemas de
Transporte, en la coordinacién de las inversiones y, especialmente, en el

_11/ Urquidi, op. cit. p. 129,

_1:_8_/ Vernon R. Esteves. Consideraciones respectoa la creacién de una
Unidn de pagos en América Latina (En problemas de pagos en América
Latina, CEMLA, Ed. 1963)



campo de la cooperacién monetaria y financiera, ha sido casi nulo. 12/

3.~ OBSTACULOS A LA COORDINACION FINANCIERA.

Parece interesante analizar con un poco mds de cuidado algunas acti~
tudes que existen en las naciones latinoamericanas, que pudieran tener im-
plicaciones para la efectividad de la coordinacién.

El obsticulo més importante para alcanzar un grado de coordinacién
efectivo pueden serlo las diferentes actitudes hacia la integracién y el escep
ticiamo con el que algunas naciones, contemplan el mercado comin como un
medio para mejorar sus condiciones econdmicas domésticas.

Contrasta con esta actitud el caso centroamericano, en el que el inten
so clima de integracién 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 econémico in-
tegrado, en el caso de las naciones de la ALALGC, el espiritu de integracién
estd mucho mds diluido; ain los promotores mis activos del comercio regio
nal, tales como Brasil, Chile y México, consideran el fenémeno de la inte-
gracién de importancia muy secundaria en relacién con sus problemas indi-
viduales de desarrollo doméstico.

Algunas naciones tienen suspicacia por la transmisién de presiones in~
flacionarias desde regiones con una menor disciplina monetaria; temen ser
forzadas a compartir una politica 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 beneficiar irregularmente a través de disponibi-~
lidades de crédito automaético. Lios paises que son menos precavidos en su
nivel de gastos, también se muestran suspicaces por lag ventajas competiti~
vas de las naciones mds industrializadas frente a las menos adelantadas,
etc.

M4s adn, existe todavia un grado sustancial de divergeucia‘en las opi~
niones sogtenidas en las varias naciones acerca de los métodos més adecua-~
dos con los cuales aumentar el ritmo de la industrializacidén, la eficiencia de

_1_9/ Wionczzek, Miguel S. - Los Bancos Centrales y los Acuerdos de Integra
cién Econémica (En Problemas de Pagos en América Latina) CEMLA,
1963.
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los controles de carnbios, los beneficios de la estabilidad monetaria, el pa-
pel del sector piblico en el proceso de desarrollo, etc. También parece.
que los aspectos 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.

Egtas actitudes pueden explicar el por qué las partes contratantes
del Tratado de Moritevideo se han mostrado tan precavidas para adquirir un
compromiso formal en toda actividad que pudiera implicar adn la méds leve
renuncia de sus posiciones y de su soberania econdmica. De hecho, esto
se ha reflejado en la ausencia de una base legal explicita para la coordina~
cién de.la politica econdémica en el aspecto financiero y la renuencia de los
paises para alentar la creacién de una malla institucional que sirva de ins-

trumento para algunos de los aspectos financieros bdsicos de la integra~-
cién.

Por lo tanto es urgente que, como cmdicibén previa a la coordinacién,
se tenga que desarrollar una nueva actitud en que cada nacién debe conside
rar la politica financiera de las otras como un asunto de interés propio, asi
como considerar su propia politica como concerniente a los intereses de
los otros paises; es necesario mejorar el conocimiento de las condiciones
monetarias prevalecientes en el 4rea, aumentar el entendimiento mutuo de
las razones que conducen a las naciones a adoptar determinadas medidas
y a explorar y ampliar las bases de cooperacién. No se conoce sustituto
alguno para la buena voluntad de colaborar y para el deseo de encontrar
soluciones a los problemas comunes del 4rea.

Se requiere un mejor "clima de coordinacién" como requisito previo
a las medidas institucionales o formales. A este respecto, ha habido nota
bles mejorias en las reuniones operativas del Centro de Estudios Moneta-
rios Latinocamericano, 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 afioc. Estas dltimas han te-
nido una importancia particular al reforzar los contactos de quienes son
responsables de la conduccidn de las politicas monetarias nacionales en el
m4s alto nivel técnico y de mando, en las naciones de América Latina.

Para mejorar el clima de coordinacién, podria ser de importancia
primordial el seffalar que la coordinacién financiera no implica en su im-
plantacién préctica la "supervisién' de las politicas nacionales, en parti-
cular las de los paises menos desarrollados, asi como no implica que exis-
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ta necesidad alguna de coordinar o igualar todos los pormenores de estas
materizs; I variedad, la autonomia y la descentralizacidén, son altamente
deseables e indispensables. La dnica meta de la coordinacién deberia ser;
mejorar tanto como sea posible los requerimientos financieros de un pro-
grama masivo de formacidn de capital dentro del 4rea, tomando en cuenta
las condiciones peculiares de cada nacién.

En los pdrrafos anteriores se ha puesto un énfasis especial en la au-
sencia de una '‘conciencia'' de coordinacidn financiera, romo uno de los
obst{culos fundamentales para el logro de mayores avances en este campo.
Esto no quiere decir yue se desconozca la existencia de otros problemas
muy diversos, sino que se tiene la conviccién de que aquella ''conciencia'
es un requisito previo fundamzntal, para la solucién de los otros obsticu-
los; por otra parte, estos serdn objeto de un andlisis mds detallado en los
capitulos siguientes.



GAPITULO I

OBSTACULOS MONETARIOS AL COMERCIO

INTRAREGIONAL

Los campos en los que se puede iniciar un movimiento general hacia
la coordinacién financiera, son de tres indoles diferentes: primero, a ni-
vel de la estructura financiera regional e interna; segundo, en las relacio-
nes financieras del 4rea con el exterior, y, tercero, en las soluciones a
los problemas de pagos intrarregionales,

1.~ ESTRUCTURAS FINANCIERAS DOMESTICAS ¥ PRACTICAS BANCA -
RIAS,

Uno de los propdsitos capitales de la politica financiera es la adapta~
cién de la estructura de los mecanismos bancarios a las condiciones cam-~
biantes de distribucién del ingreso, de las oportunidades de inversidn y de
las formas del ahorro. El proceso del desarrollo econémico no sélo impli-
ca una tasa mayor de ahorros, sino también una modificacién en los méto-
dos de tenencia de los mismos, pasando del atesoramiento, la especulacién
en bienes raices y cambios extranjeros, y la compra de joyas, a formas
méis elaboradas, tales como los avanzados sistemas de tenencia de la deuda
requeridos por formas nuevas y cada vez mds complicadas de imrersién._Z_g/

El desarrollo institucional del sistema financiero tiene que acompa-~

fiar pari-passu al progreso hecho en otros campos de la actividad econbmi=
ca.

_2_0/ 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. instituciones y tipos de operacidn en los Mercados Financieros, aun -
cuando la mayoria de nuestras naciones se encuentran en este momento en
el estadio de formacidn y evaluacién de sus estructuras financieras, espe-
cialmente sus mercados de capital. Este hecho, que es una consecuencia
de su grado de desarrollo econdmico general no muy avanzado, suministra
una oportunidad para la coordinacién de numerosos aspectos de su evolucién
institucional y operativa. :

Por lo tanto, resulta importante, wistas las experiencias de algunas
naciones latinoamericanas cuyas estructuras financieras se encuentran en
una etapa mds adelantada, analizar la posibilidad de adoptar, para el des-
arrollo futuro, politicas y leyes similares, que pudieran prevenir la exis-~
tencia de pricticas e instituciones incompatibles, que obstruccionarfan la
formacién de una estructura financiera regional con propésitos de integra-
cidén, estorbando la movilidad de capitales para los requisitos de inversidn
md s inmediatos.

En esta materia, se han realizado ya avances significativos, sobre to
do en la VIII Reunién Operativa del CEMIL.A, celebrada en Caracas, Venez:e
la, afines de 1964, en la que el tema general fue El Mercado de Capitales B
con vista a la integracién econdmica. Se realizd una encuesta previa en el
4rea al respecto y en la reunidn se integraron tres comisiones: La prime-
ra sobre Instrumentos del Mercado de Capitales en los paises 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 reunién radica en los trabajos preparatorios
realizados, en los que se obtuvo una informacién, hasta ahora desconocida,
sobre las estructuras financieras de cada pais. Esta es la piedra angular
hacia la integracitn de las estructuras financieras, ya que implica no sdlo
el conocimiento de los mercados de capitales y de las instituciones e ins~-
trumentos de los mismos, sino también el de la legislacién y los sistemas
bancarios de la regién, elementos todos indispensables para poder lograr
una homogeneizacién, que permita mds adelante una movilidad y utiliza-
cién mis efectiva de los ahorros internos y externos. @_l_/

_2_1_/ Silva Herzog F., J. y Sdnchez Gdmesz, S.- Encuestas sobre la estruc-
tura de los Mercados de Capitales en América Latina, ~-CEMLA (Doc.
Ném. VII-RO/i/I-II1-III) Caracas, Venezuela 1964.
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. En lo que se refiere a las relaciones entre los bancos comerciales,
en marzo de 1965 se c2lebré en ia ciudad de Montevideo, la Primera Reu-
nién de los Banqueros Comerciales de los paises miembros de la ALALC.
En esta ocasidén los banqueros privados examinaron los obsticulos de natu-
raleza monetaria, financiera y cambiaria que restringfan, las relaciones
comerciales entre los paises de la zona y aprobaron una serie de recomen-
daciones concretas tendientes a, por un lado, asegurar la libre y puntual
convertibilidad y transferibilidad de las divisas dentro de la zona, y por
otro lado, a simplificar y unificar las disposiciones financieras, moneta-
rias y cambiarias de los paises.

Por otra parte, un acontecimiento que merece ser sefialado es la Pri
mera Reunién de Banqueros Latinoamericanos celebrada entre el 20 y el 23
de abril de 1965, en Mar del Plata, Argentina, bajo los auspicios de
CEMLA. En esta reunién se aprobarcon los estatutos y el acta constitutiva
de la Federacién Latinoamericana de Bancos, eligiéndose a la ciudad de
Bogotd como sede. La Federacidn 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 regién y de cooperar, dentro de las actividades que le
son propias, al desarrollo de la integracién econdémica.

Por su esencia misma, éstos trabajos deben continuarse para esta-
blecer bases comunes de un desarrollo futuro, analizando el uso de instru-
mentos monetarios, la efectividad de la regulacién selectiva del crédito, el
campo de accién y los limites a la actividad del Banco Central en la promo-
cién del crecimiento econdémico, 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 andlisis sobre el tema en las actag de varias reuniones, como
las reuniones operativas del CEMLA vy las de los Técnicos en Banca Cen-
tral del Continente Americano}.

2.- 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 bdsico de coordinacién.
La igualacién en el trato dado a la inversién extranjera, directa o indirecta
aun cuando establecida en el articulo 15 del Tratado de Montevideo, queda
restringida a los objetivos de liberalizacidn del comercio que persigue el
propic Tratado. Parece ser un tanto dificil interpretar exactamente qué
significa esta disposicién 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 drea.

Una movilizacién completa y una asignacién acorde con las necesida~
des de todos los recursos dispombles (internos y externos), es indispensa-
ble para aumentar la tasa de desarrollo, esto supone una coordinacién a
nivel regional de las politicas de utilizacién de recursos externos -y, por
supuesto domésticos- lo que implica el establecimiento de algunos crite-
rios bdsicos acerca de las fuentes, los términos, y otras condiciones del
adeudo. Asfi como la canalizacién adecuada de los recursos hacia los di-
versos sectores de la actividad econdmica.

En lc referente a la inversién extranjera indirecta, un punto de con-
secuencias muy serias es la elevada cifra que ha alcanzado la deuda pibli-
ca externa de las naciones latinoamericanas y, en algunos casos, las condi
ciones inadecuadas bajo las cuales ha sido contratada. La posicién critica
de la balanza de pagos en ciertos paises, se ha agravado por la carga exce-
siva que representa el servicio de la deuda exterior, lo que provoca reper-
cusiones muy importantes, no sélo en la expansidén del comercio, sino tam-
bién en la capacidad del 4rea para absorber cantidades sustanciales de fi-
nanciamiento extranjero adicional. Parece necesario obtener un nuevo in-
ventaric del pasivo actual de determinadas naciones y, mds importante
adn, establecer los criterios bdsicos aplicables a la deuda futura, por ra=-
zones de interés mutuo. Por ejemplo, podria ser razonable limitar el que
se recurra a créditos a mediano y corto plazo, buscar tasas de interés mdés
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
inversién y limitar el volumen del pasivo total a la capacidad del drea para .
hacer frente al servicio de la deuda.

En este punto, la adopcién de éstos criterios seria un paso valiosisi~
mo hacia una coordinacién 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 podria confrontar, pero una ac-
cidn de este tipo se requiere con urgencia en el future inmediato.

Un aspecto complementario con relacién a la utilizacién de fondos
externos es el tratamiento dado al capital privado extranjero: Este puede
ser un capitulo mucho mis delicado que el que se refiere a la corriente de
capital oficial e internacional, debido al papel diferente que han desempefia
do las inversiones directas en las diversas naciones y a la experiencia de
cada pafs con relacién a la inversién extranjera. Ks decir, que el trata-
miento a otorgarse a las inversiones directas en las naciones en las que
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esti concentrado fundamentalmente en la explotacién de sus recursos, pue-
de ser diferente al que se les da en paises como Argentina, Brasil o Méxi-

co, en los cuales la mayoria estd invertido en manufacturas para el merca-
do doméstico. También surgen diferencias obvias en muchos aspectos co-

mo la politica impositiva o la de reinversién.

También existen importantes diferencias de opinién con relacién a
los campos de la actividad econémica en los que es deseable la actuacién
de inversiones extranjeras; sin embargo, pueden bosquejarse algunos cri-
terios bdsicos, para ser aplicados principalmente a las futuras migracio-
nes de capital privado y que pueden deducirse de la experiencia de algunas
naciones, en las cuales la inversidn directa representa un factor positivo
en la integracién industrial a largo plazo y en el proceso de formacién 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 importacién y las conce-
siones a nuevas industrias.

En la VII Reunién operativa del CEMLA en Caracas, Venezuela, se
dio ya un paso concreto, muy importante, consistente en la presentacién
de una recopilacién sobre el marco legal y administrativo aplicable a las
inversiones extranjeras directas en el drea, recopilacién que, sin duda,
puede servir de base para realizar un andlisis comparativo, que permita
ver cuales son las modificaciones més aconsejables a la legislacién exis-
tente, con el fin de que las inversiones directas no distorsionen la estruc-
tura interna de nuestros paises: que éstos dejen de ser estructuras econd-
micas subordinadas a los centros metropolitanos de poder econdmico y de
que no se les impida alcanzar un desarrollo arménico y una estructura eco-

némica equilibrada, de acuerdo con los recursos disponibles dentro del
drea.

3.~ DESCRIPCION DE ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS
MONETARIOS DEL AREA,

Como vimos en el primer capitulo, es el problema de los pagos inter
latinoamericanos hacia donde se encaminaron los primeros esfuerzos ten-
dientes a lograr la integracién econbémica de América Latina. Este tema se
tratd, inclusive, antes de siquiera pensar en un acuerdo de zona de Libre
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Tomercio; 1o cual era perfectamente razonable, ya que desde los afios
treinta, América Latina, obligada por la gran depresién y las dificultades
que ésta acarzed 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 reduccién abrumadora de las entradas de capital a largo
y corto plazo; nuestros paises, con el {in de defender el ¢quilibrio de su
balanza de pagos, se vieron en la necesidad de establecer sistemas de con-
trol de cambios y, para no ver reducida su corrienfe de comercio, recu-
rrieron a organizar sus pagos a través de acuerdos comerciales y conve~
nios bilaterales de pago. KEstas pricticas se fueron extendiendo en Améri-
ca Latina hasta convertirse en una verdadera red de convenios bilaterales,
jue entorpecia cualquier intento de multilateralizacién comercial y, aun

mds, era un obsticulo que impedia el ensanchamiento del comercio inter-=
latinoamericano.

A partir del afio de 1958, el comercio bilateral se simplificd de ma-
nera considerable y ya para los primeros afios de la década de sesenta se
habia eliminado pricticamente, al grado que es posible afirmar que en la
actualidad es multilateral. Dos hechos influyeron en esta transformacién:

Primero los esfuerzos de la CEPAL, que a partir de 1957, urgib 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 paises industrializados de Europa Occidental, de un movimiento hacia
un régimen de amplia convertibilidad, lo que fue un aliciente importante
para América Latina.

Como resultado de los dos motivos enunciados, en pocos afios Améri
ca Latina transformd su comercio y sus pagos hasta llegar al pago en mo-
nedas convertibles, usando preferentemente el délar como medio de liqui-
dacidn internacional.

Sin embargo, el desequilibrio estructural en las balanzas de pagos
de América Latina, provocado por la distorsidn en las estructuras econd=
micas, por el subdesarrollo mismo o bien por el proceso de crecimiento,
aunado a que estos paises 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 importacio
nes esenciales que realizan con el resto del mundo y limita las impozrtacio~
nes entre los paises del drea por la escasez de divisas.
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Al respecto @xisien otros problemas a los que se enfrentan en la ac~
tualidad los paises latinoamericanos, éstos son de dos indoles fundamental
mente, el comercio y los pagos; agravados porque su efecto se combina:
al comercio corresponden los recargos a la importacién, y las restriccio-
nes cuantitativas, licencias, cupos y prohibiciones; a los pagss y al comer-
cio, los requisites de depdsito previo, y finalmente, a los pagos, los contro
les de cambios, las restricciones a los movimientos de capital y otros obs-
tdculos, como el desconocirniento de oportunidades de crédito e inversiones
por parte del piblico y los bancos privados (cabe hacer hinzapié que en la ac
tualidad es m&s barato operar con bancos de fuera del drea, para efectos
de transacciones internacionales que con los bancos privados de la zona),

y ademds, la falta de mecanismos y fondos dentro de estos paises que ayu~
den a financiar la exportacién de productos {sobre todo manufacturados)
dentro del drea. 3_2_/ Es necesario sefialar que en el campo del financia-
miento a la exportacidn de productos manufacturados recientemente, se han
realizado esfuerzos tendientes a solucionar los problemas y obstdculos enun
ciados. La solucién se ha buscado en dos planos, el Internacional y el Na-
cional: En el primero, el Banco Interamericano de Desarrollo hg, creado
un fondo para financiar exportaciones de bienes de capital dentro de la re-
gién, a tasas de interés y plazos competitivos con las condiciones de finan
ciamiento existentes en los paises industrializados. El programa estd en
su etapa de iniciacidén pero mediante él, el BID se propone dar un vigoroso
impulso a una rama incipiente aun, pero muy prometedora de la actividad
econbémica de América Latina. En el plano Nacional, los paises del 4rea
tienen plena conciencia de la necesidad de férmulas y mecanismos internos
que les permitan financiar adecuadamente, las exportaciones intrazonales.
Es pertinente resaltar que el Gobierno Mexicano creb desde 1961 un fondo
para financiamiento de las exportaciones de productos rranufacturados, cu
yas operaciones de redescuento son del orden de los 300 millones de pesos
y que ha canalizado financiamientos en un 85% hacia paises de América

Latina. 23/

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

22/ Petriccioli Gustavo. Relatoria del 3er. Comité de la VII Reunién Ope-
rativa del CEMLA en Técnicas Financieras. Afio II nim. 1 Sept. Oct.
1962. pp. 65 a 96 CEMLA México.

23/ Fuente: Fondo de Fomento a la Fxportacién de Productos Manufactu~-
rados, Banco de México, S.A.
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4.- EVALUACION DE LAS PRINCIPALES RESTRICCIONES AL COMER -~
CIO Y A LOS PAGOS EN AMERICA L-ATINA,

Como ya se indicé, la integraciép econdmica de América Latina tro-
pieza con serios obstdculos, uno de los cuales, y no el menos importante,
consiste en las pricticas rastrictivas del comercio y de los pagos, que aun
subsisten deantro del 4rea

Las principales pricticas restrictivas que operan en la actualidad
en América Latina, son: los recargos a la importacién, los requisitos de
depbsito previo, los controles de cambios cor tipos miltiples, las restric-
ciones cuantitativas, la regulacidn de los movimientos de capital, y los
convenios bilaterales de pagos, aun cuando la influencia en el comercio
por parte de estos Ultimos, ha desaparecido en la actualidad.

a) Los recargos a la importacién.

Consisten en aplicar 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
propdsitos de desarrollo nacional del producto importado y, en segundo

- término, el grado de proteccidén que_se desea para las industrias locales
productoras del mismo articulo. Cabe seffalar que los recargos de impor-
tacidn en algunos paises son también una fuente considerable de ingresos
fiscales, como objetivo complementario de la politica en materia de cam=~
bios.

Los principales pai'ses que aplican este tipo de medidas son,
en el orden de importancia de la restriccién: Argentina, Chile, Uruguay,
Brasil, Guatemala y el Paraguay. En muchos de estos paises fue implan~
tada como medida de transicidén hacia la libre convertibilidad. Se ha ob-
servado, en los paises que aplican los recargos de importacién como medi=
da restrictiva, una tendencia hacia una mayor liberalizacién respecto a los
productos provenientes de la zona de libre comercic 1at'1noamericano._2_4/
Que esta medida se siga aplicando en la actualidad, depende, en primer lu-
gar, de la necesidad de otorgar a la produccién nacional una proteccidn,
que le permita desarrollarse ante la influencia del sector externo, y, en

24/ Makdisi, Samir: Restricciones a los movimientos de Fondos dentro
de América Latina, en Cooperacién 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 balauza de pagos.

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

lo.- Su incidencia es menor para los paises del drea debido a
la tendencia a reducir las tasas de recargo sobre productos de los paises

de la zona, discriminando el comercio extra regional en favor del comer-
cio con paises del drea.

20.- La proteccién por medio de altos aranceles en ocasiones
permite el desarrollo de industrias ineficaces, impidiendo en consecuencia
el acceso a esos mercados de productos elaborados con menores costos;
este hecho dificulta la integracién industrial del 4rea, dado que se priva a
dichas industrias de las ventajas de las economias de escala; asimismo se
reduce el comercio infraregional, ya que no se logran los propdsitos de la
mejor localizacién y aprovechamiento racional de los recursos.

30.~ En términos de politica, puede decirse que esta medida
sélo debe utilizarse con fines de politica comercial o bien para transfor-
mar gradualmente los sistemas de restriccidn cambiaria hacia métodos
de control fiscal de importaciones y por ningin concepto con fines estabili-
zadores de la balanza de pagos como en algunos casos se ha hecho.

El utilizar los recargos de importacidén como instrumento equi=
librador de la balanza de pagos mediante una reduccidn o aumento de la tasa
""ad valorem'", puede dar lugar a frecuentes situaciones de incertidumbre
para los productores dentro del drea, 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 evaluacién que hizo la Séptima Reunién Operativa del Cen-
tro de Estudios Monetarios Latinoamericanos en la Ciudad de México de
los recargos a la importacidn, fue la siguiente: '*En lo referente a los re-
cargos a la importacidn y depdsitos previos, se dijo que, al parecer, no
son muy eficaces para restringir las importaciones en caso de no ir acom-
paflados por medidas de estabilizacién'.

"En la prdctica, los recargos se han utilizado como formas de
transicién hacia sistemas mds liberales, hasta su incorporacién a los aran
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celes aduaneros, que, por razones legales, no pueden ser adaptados con la
-rapidez que requieren las medidas monectarias'. 25/’

b) Depdsitos previos de importacidn.

Los depdsitos previos a la importacién, consisten en exigir a
los importadores un depédsito, (la mayor parte de las veces en el Banco
Central), en moneda nacional, de cierta proporcién o de la totalidad del
costo de la importacidn que se va a efectuar, en el momento en que se or-
dena la misma; este depdsito se libera después de transcurrido cierto tiem-
po (generalmente al recibirse la mercancia importada). En la actualidad
existen depbsitos de importacidn en la mayor parte de los paises que ejer-
cen control de cambios, y por lo que hace a América Latina, en Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, Nicaragua, Paraguay y Uruguay. 2_6_/

En cada uno de los paises latinoamericanos, existen diversas
modalidades y diferencias de grado en las tasas de depdsito, pero, en ge-
neral, los sistemas tienen caracteristicas similares.

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

En la mayor parte de los paises latinoamericanos, la experien~
cia ha demostrado que los efectos inhibitorios de importaciones que se bus-
can con la aplicacién de este instrumento son muy inseguros, ya que, enla
mayor parte de los casos, afectan a los pequefios importadores por encon-
trar estos mayores obsticulos para obtener financiamiento bancario.

Respecto a la correccidn de presiones inflacionarias en el mo-
mento en que se aplican los depdsitos previos, &stos contraen efectivamen=
te la liquidez, pero transcurrido el tiempo, este efecto desaparece y vuel-

g_@/ Petriccioli Gustavo, Relatorfa del 3er. Comité de la VII Reunién Ope-
rativa del CEMLA, en Técnicas Financieras, Afio II, nim. I, Sept.
Oct. 1962, pp. 66 y 67 CEMLA, México.

_2_6_/ Makdisi, Samir. op. cit. pp. 67 y 55.
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ven a presentarse las mismas presiones, debido, en parte, a la expansién
del crédito bancario que originan.

Ea muy probable que en la actualidad esta prictica no haya si-
do abandonada por temor a los aumentos en la liquidez interna, que las

autoridades suponen que se producirian er los paises que los aplican si de-
jaran de contar con dicho mecanismo.

La opinidn de los expertos, expuesta en lo reuridn operativa
del CEMLA, ya citada, fue la siguiente: "no en todos los casos se aplican
a restringir las importaciones y que, a menudo, se adoptan para comple-~
mental medidas de orden cambiario como factores de estabilizacién. En
ocasiones se mantienen sélo para evitar el impacto inflacionario que causa
ria su desaparicién y se comentd la posibilidad de sustituirios por otros
controles monetarios". 27/

¢) Control de Cambios con Tipos Mdltiples y Fluctuantes.

Antes de describir en qué consisten los controles de cambios
con tipos miltiples y los fluctuantes, ss conveniente elucidar el concepto
de los controles cambiarios; éstos '"son restricciones gubernamentales
sobre la compra y venta de moneda extranjera". 28/

El Fondo Monetario Internacional aclara que estas restriccio~
nes interfieren activamente con la libertad de los residentes para comprar
o vender moneda extranjera. gg_/ Los fines 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 desequi
librio externo.

En América Latina se presentan fundarrsntalmente dos mode-
los de control no cuantitativo de cambios: tipos mdlt.ples (tipo fijo) y ti-
" pos fluctuantes. Estas dos modalidades son sistemas discriminatorios
mediante los gue se otorgan tipos de cambio mds favorables para ciertos
importadores o exportadores, que los que se dan a otras monedas o acti-

27/ Petricioli, Gustavo. op. cit., p. 67.

_2@_/ Friedman, Irving S. - El Control de Cambios. - CEMLA. -México
1959,
29/ Ibfdem p. 11.
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vidades, segin el origen o destino de la mercancia o del capital, creindose
de esta manera incentivos a la importacién y a la exportacién, o bien tra=-
tando de desalentarlas.

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

Ein América Latina lon paises que mantienen tipos de cambio
miiltiples de cierta importancia son: Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Venezuela y Uruguay. En la mayoria existen dos mercados, el libre y el
oficial, presentindose en algunos casos tipos de cambio mixtos. §2/

Dentro de los paises que mantienen dos mercados, las tasas
preferenciales del mercado oficial se aplican generalmente:

lo.~ A las importaciones esenciales;

20.- A las operaciones del Gobierno;

30.~ A algunas exportaciones y

40. - A los movimientos registrados de capital; abarcando el
mercado libre el resto de las operaciones.

En la referida Reunidn Operativa, y por lo que respecta a los
tipos de cambio miiltiples, ''se sefialé que su importancia en los pafses lating
americanos es cada vez menor y que se utilizan en ocasiones con finalida-
des extra cambiarias, tales como obtener ingresos fiscales, diversificar las
exportaciones y subsidiar importaciones esenciales, redistribuir los ingre-
sos entre ciertas industrias, etc'. gl/

Por lo que-toca a los tipos de cambio fluctuantes, ''se hicieron
notar sus efectos perjudiciales sobre los incentivos de inversidn y de co-
mercio, particularmente por la incertidumbre que crean en las estimacio-
nes de precios, costos y utilidades, También se sefiald que las fluctuacio-
nes violentas en las paridades cambiarias provocan desplazamientos incon=
venientes en las posiciones competitivas de los pafses. En general, el Co-
mité estuvo de acuerdo en que los efectos perjudiciales de estas pricticas

30/ Makdisi, Samir. op. cit. p. 75
31/ Petricioli, Gustavo, op. cit. p. 66.



- 24 =

eran contrarios a los esfuerzos de integracién econdmica. Sin embargo,
se indicé tambica 7ue habfs que examinar con cuidado cada caso concreto
pues, en ocasiones, los "tipos fluctuantes" resultaban en la practica mds
estables que aquellos considerados fijos o de paridad establecida. También
se hizo notar que la incertidumbre de fuertes variaciones en log tipos de

cambio, era loque ocasionabz efectos perjudiciales, y no tanto su clasifi~
cacién formal". 32/

d) Restricciones Cuantitativas: Licencias y Prohibiciones.

Eistas restricciones consisten en permitir o prohibir el ingre-
s0 al pais de una cantidad determinada de mercancias importadas. Su apli
cacidn, en la mayoria de los casos, liene como finalidad proteger la pro-
duccién nacional o equilibrar la balanza de pagos. Cuando se realiza con
fines proteccionistas y, la produccidn nacional alcanza a cubrir una parte
o la totalidad del mercado, la licencia se otorgard por el monto necesario
para cubrir el resto del mercado o se negard en su totalidad.

Existen en América Latina tres grupos de paises que, con di~
ferentes modalidades establecen restricciones cuantitativas. En primer
lugar aquellos que manteniendo la libre convertibilidad, imponen licencias
y permisos de importacién. Este es el caso de Guatemala, Hait{, Hondu-
ras y México. En segundo lugar, los que a pesar de no haber unificado
ain 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 lag restricciones cambiarias se han visto recientemen-~
te en la necesidad de establecer controles directos, aunados a los cupos y
licencias de importacién. Tal es el caso de Chile, Reptiblica Dominicana
y Venezuela. 33/

En los paises pertenecientes al primer grupo se utiliza el sis-
tema de cupos y licencias previas a la importacidén junto con el arancel
aduanero con fines proteccionistas. En los otros dos grupos estas medidas
tienen por objeto unificar los mercados cambiarios.

La evaluacién que de esta medida hizo la Séptima Reunién Ope~
‘rativa del CEMLA es la siguiente:

_3__2/ Petricioli, Gustavo, op. cit. p. 66
33/ Makdisi, Samir.op.cit. pp. 81y 55
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"'que éstas eran actualmente las formas de control mis genera-
lizadas en América Latina, aun cuando su naturaleza e importancia varia-
ban sensiblemznte de puis a pais. También se sefiald que, en algunos ca-
sos, la desaparicién de restricciones cambiarias no habia venido acompa-

fiada del mismo progreso en cuantoa la eliminacién de restncctones cuan~
titativas.

""En opinién de algunos delegados, las barreras cuantitativas
eran las mds perjudiciales al comercio, puesto que, si bien las restriccio-
nes cambiarias no eran deseables, de hecho no impedian las transacciones
sino tan s6lo las dificultaban; en cambio, aquellas de cardcter cuantitativo
{especialmente los cupos y licencias) si impedian los movimientos de co-
mercio. Durante el debate, se compararon la incertidumbre y los proble-
mas que causan sobre el comercio los tipos de cambio miiltiples, con la in
certidumbre y los obst{culos xesultantes de modificaciones en las restric~
Liones cuantitativas. El Comité no llegd a una opinién undnime sobre las
ventajas relativas de ambos procedimientos.

""En general hubo acuendo en que la politica de los paises en ma
teria de restricciones cuantitativas era surnamente diversa y que, al pare-
cer, en muchos casos existian fuertes dificultades para su eliminacién,
pues estaban a menudo intimamente ligadas con fines legitimos de protec-
cién o de estimulo a ciertas actividades. Sin embargo, se hizo notar que,
corno resultado de las primeras negociaciones efectuadas entre los miem
bros de la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC) se ha-
bia producido una notable disminucidn en estas restricciones y que se espe
raba que a medida que se fortaleciera el proceso de integracidn, los siste~-
mas cuantitativos fueran prdcticamente 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 paises centroamericanos, los
cuales estdn eliminando rdpidamente los obsticulos al comercio intrarre-

gional". 34/

e) Regulacidn de los movimientos de capital.

Este inciso trata bisicamente de la reglamentacién de laa in-
versiones extranjeras directas.

34/ Petricioli, Gustavo. op. cit. pp. 67y 68
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En la mayoria de los paises existe una legislacién sobre inver

siones extranjeras 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 paises en los que existen
dos mercados de cambio y, consecuentemente, dos tipes de cambio: uno,
oficial, vy, el otro, libre. Otro grupo de paises que no tienen control de
cambios, regula directamente las transferencias de capital. Existe ade-
mdis, un grupo de naciones que no regula las transferencias de capital, -
Pero en el caso de gque estos movimientos queden sujetos a reglamentacién,
es comin que a las inversiones extranjeras aprobadas, -a las que se deno
mina registradas~, reciban un trata preferencial, y asi, gozan del derecho
a repatriarse con absoluta libertad, amén de que los inversionistas resultan
exentos de determinados impuestos y derechos; frente a €stas, 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 garantias de
ninguna clase.

Es pertinente observar que, incluso en los paises en que las in
versiones directas no estin gsujetas a restriccidn alguna, el alcance de los
ordenamientos juridicos respectivos es engafioso, pues depende de la dife-
rencia que exista entre el tipo de cambio oficial y el que reine en el merca-
dc libre . Entre otros paises, exiaten estas restricciones en Colombia,
Chile, Ecuador, El Salvador, Nicaragua, Reptiblica Dominicana, Venezue~-

la. 35/

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

Al evaluar las restricciones impuestas a los movimientos de
"capital, el Comité III de la Reunién Operativa expresd que: "entre las cau
sas mas importantes de las fugas de capital pueden mencionarse los exce-
sos en la liquidez que la produccién corriente no puede absorber, exaltin-
dose la importancia de una adecuada politica monetaria que impida los ex-
cesos inflacionistas. No obstante, también se puso de relieve que en mu-
chas ocasiones las salidas de capital obedecian a razones extraeconfmicas

35/ Makdisi, Samir. op. cit. pp. 89 y 55.
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0 a temores en torno a la posibilidad de devzluacida o al esiablecimiento
de un control mas estricto en los cambios. Se recordd que en numerosas
ocasiones los movimientos de capital especulativo eran perjudiciales, tan-
to para el pafs que exporta los fondos como para el que los recibe.

""Se cambiaron impresiones acerca.de la necesidad, en algunos
casos, de emplear ciertas medidas restrictivas de orden monetario, con
caricter circunstancial, para evitar fugas masivas de capital; se comentd
que para estos fines era viable utilizar los recursos del FMI como lineas
de apoyo; siempre y cuando el pals afectado adoptara politicas adicionales
conducentes a corregir esa situacién.

""A este respecto, fueron escuchadas con gran interés las expe
riencias de los paises europeos y centroamericanos, caracterizadas por

la estrecha colaboracidn entre los bancos centrales para evitar las fugas
de capital”. 36/

f) Otros obsticulos adicionales.

Ademds de los ya enunciados, existen obsticulos de otra indo-
le al comercio y a los pagos en América Latina y cuya resolucién no compe
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 4rea, asi como en el empleo de
métodos y pricticas obsoletas y antiecondmicas.

Por la esencia misma del problema que estos obstdculos repre
sentan, su andlisis escapa a los limites de estas lineas, pero su importan~
cia y los inconvenientes que representan, quedan patentes al transcribir la
evaluacién que de los mismos hizo la Séptima Reunién Operativa del CEMLA:

"Se hizo notar en el curso de las discusiones la necesidad de

incluir en el andlisis del problema, no sdlo aquellos métodos restrictivos

o : - .
que son de competencia directa de las autoridades de los paises, sino tam-
bién los obstdculos provenientes del desconocimiento general de oportunida
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 lle

I rd I . -
van a cabo dentro del 4rea; se recordd que tales costos estan vinculados

1(_)_/ Petricioli, Gustavo. op. cit. p. 68



- 28 -

estrechamente con la incertidumbre acerca de la estabilidad y transferibi-
lidad de las monedas. Se comentd también que, en la prictica, resultaba
més ficil y barato operar con bancos de los Estados Unidos de América o
de Europa que entre las instituciones de crédito de pafses del 4rea". 37/

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

Se ha observado una evolucidn hacia el establecimiento de mercados
libres de divisas en algunos paises. En 1962, doce paises tenfan libre con
vertibilidad contra ocho el afio de 1950. Por otra parte se ha marifestado
esta evolucion en la eliminacidn o en la simplificacién gradual de las otras
prdciicas restrictivas,§§/ A principios de 1962 eran seis los paises cuyos
tipos de cambio miltiples representaban un papel importante, en compara-
cién con doce que habia 2n 1950, La excepcidn a este proceso ha sido Cuba,
donde a partir de la Revolucién y debido a las transformaciones politicas,
econémicas y sociales que estd realizando, y a otros factores ha adoptado
desde 1961 un sistema de restricciones y controles muy estrictos.

Aln cuando los movimientos de fondos de los paises signatarios del
Tratado de Montevideo se rigen en la misma forma que aquellos que reali-
zan con terceros paises, podemos afirmar que ha habido un tratamiento
preferencial para los paises miembros de la ALALC, asi como los firman
tes del Tratado de Integracidén Econémica Centroamericana, debido a:

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

20. A la eliminacidn de gran parte de las restricciones por el
grupo centroamericano para muchas mercancias en él pro
ducidas, y

30. A la exencién de ciertas restricciones (recargos de impor
tacidén y depdsitos previos) otorgada por algunos paises
miembros de la ALALC a los paises del drea.

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

37/ Ibidem. pp. 68y 69
38/ Makdisi, Samir. op. cit. p. 52
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titativo, aunque algunas veces se aplican con fines de solucionar desequi-
!ibrios de balanza de pagos, su uso se ha generalizado fundamentalmente
como medida proteccionista.

Se puede sefialar como uno de los avances mis importantes en el co-
mercio intrarregional la eliminacién de los convenios bilaterales, pues pa
ra el afio de 1963 sélo existia un convenio bilateral contra dieciseis en el
afio de 1950. Estas cifras nos permiten afirmar que en la actualidad se
han logrado progresos importantes en la multilateralizacién del comercio
intrazonal.



CAPITULO III

LA UNION DE PAGOS EL COMERCIO INTRAREGIONAL

Y EL PROCESO DE INTEGRACION ECO -

NOMICA DE LATINOAMERICA

1.~ CAMARAS DE COMPENSACION Y UNIONES DE PAGOS.

En América Latina se ha hablado alternativamente de uniones de pa-
gos y cdmaras de compensacibén, como de organismos que pueden solucio-
nar algunos de los problemas de coordinacidn financiera y se ha llegado a

proponerlas como panacea para todos los males econdmicos que padece la
regién,

Resulta pertinente, entonces, precisar la naturaleza de las uniones
de pagos, establecer qué clase de mecanismos son, qué operaciones efec-
tdan, y en que se distinguen de una cdmara de compensacién multilateral.

Se puede partir de la afirmacién de que una cimara de compensacidn
multilateral es previa a una unidn de pagos, es decir, que el primer paso
para el establecimiento de una unién de pagos consistirfa en la creacién de
un mecanismo de compensacidn multilateral de saldos entre un grupo de
paises. Pero cabe preguntar, ;en qué consiste este mecanismo? ;Qué es
a lo que se denomina una "Cdmara de Compensacién Multilateral"?

Una cdmara de compensacién multilateral es un organismo creado
por un grupo de paises, que adquieren la calidad de miembros, con el obje-
to de que mediante él se liquiden las transacciones efectuadas por los dife-
rentes paises miembros, utilizando sus propias monedas; suscintamente
puede decirse que es un mecanismo de "clearing", de compensacién, que



realiza sus operaciones entre los bancos centrales de los paises miembros;
todavia expresando la misma idea en términos mds simples, desempefia un
piepel similar al de una cdmara de compensacién local, pero al nivel de los
Buncos Centrales de varios pafses, empleando monedas diferentes (las de
cada pais miembro), con caracteristicas especiales inicamente 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
pais miembro pueda cambiarse tedricamente por moneda de cualquier otro
de los paises miembros, sin limitacién alguna; o bien que en esa misma mo
neda puedan realizarse pagos para la adquisicidn de bienes de cualquier -
otro de los paises miembros, y viceversa. Por ejemplo, si Argentina y
México fueran miembros de una cdmara de compensacién multilateral, se=
ria 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 utilizacién de cheques y otros titulos de crédito representativos de mone
das de los paises miembros. -

Como es légico, de esta actividad resultarin saldos parz los paises
miembros que hayan concertado las operaciones respectivas, saldos que se
rdn acreedores y deudores; estos saldos se compensarédn al cumplirse lap-
sos predetermiinados (dos meses, por ejemplo) a través de la cdmara. =
Una vez realizada la compensacién, 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 compeénsacién de saldos aparece una de las ca=
racteristicas diferenciales de esta institucién, que, entre otrag, permite
distinguirla de una cdmara de compensacidn ordinaria, a saber, que cada
pafs resulta acreedor o deudor de la institucién directamente, y es a la c4
mara a quien estd 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 notabl emente las transacciones comerciales. En resumen,
"'una cdmara de compensacién sustituye los créditos y las deudas bilatera-
les por un saldo globalmente acreedor o deudor de cada pais frente a la ing
titucién". 39/

Para efectos de contabilidad se usa, por comin acuerdo de los paises
miembros, una unidad que se determina por su relacidn 2 una divisa escogi

39/ Uri, Pierre.-Los Problemas de una Unidn de Pagos en América Latina
en: Problemas de Pagos en América Latina.- CEMLA.



“ 32 -

da oa una cierta cantidad de oro fino y las monedas de los paises miem-~

bros de la cimara se comparan en términos de la unidad de cuenta, al tipo
de cambic vigente. En caso ce variacién de la paridad cambiaria de algin
pai’s, sus liquidaciones se harin al tipo de cambio del dia anterior a la va-

riacibn sefialada, y se abrird una nueva cuenta de saldos a partir de la men
cionada variacifn. 40/

Una unidn de pagos no es sino ua desarrollo de la cdmara de compen-
sacién descrita, mediante la adicidn de dos mecanismos:

lo. - Un fondo comin, que es aportado por las naciones miem-
bros, generalmente en la unidad de cuenta acordada, o
en una divisa "fuerte', convertible, de algin pais que nor
malmente es acreedor mundial o altamente desarrollado.

20.- Un convenio de crédito reciproco de los paises para con
la unidn, que permita liquidar en un plazo més o menos
corto los saldos compensados en la cdmara,

Con bage en el fondo comuin y en el crédito otorgado por cada uno de
los paises a la unién se pueden realizar miltiples combinaciones, median-
te ellas se saldardn las cuentas por liquidar, provenientes de la compensa~
cidn y originadas en las transacciones efectuadas entre 1as naciones miem-
bros. Un punto que no debe olvidarse es que la cuantia de estos créditos
influird en el volumen de transacciones comerciales que se celebren entre
los paises miembros y serd la caracteristica mis importante de la unién
de pagos. La importancia de ésta en la integracién estard légicamente vin

. culada al volumen de comercio a la magnitud de las aportaciones al fondo
comin y a los créditos que las naciones miembros estén dispuestas a otor-
gar a este instituto. _4_1;/

Queda patente, pues, que todo intento de Unidn de pagos debe iniciar-
se por la creacién de una Cimara de Compensacidén multilateral, adiciona=
da con algdn mecanismo de crédito reciproco a corto plazo como primer
‘paso y no como meta.

4_0/ Sarda, Juan. - Uniones Aduaneras y Uniones Econdmicas.
Aguilar, Madrid. 1953. pp. 172 y 173

ff_l_/ L'Huilliere, J.A.: Theorie et Pratique de la Cooperation Economique
Internationale, M. Th, Genin. Librairie de Médicis. Paris. 1957,
pp- 4972 499
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Sobre este tema es interesante anotar una variante que sc ha presen-
tade precisarente er Lraérica Latina, donde no 86lo se han presentado di-
versos proyectos para el establecimiento de mecanismos de compensacién
multilateral, sino que también se han hecho propuestas para integrar un
fondo comin de reservas, pero con la particularidad de que tienen como
miras solucionar primero problemas de liquide~ interna ¥y externa, y que
posteriormente podrian sumarse al, y ser utilizados por, el mecanismo
de compensacidn. iiy Dichas propuestas para la creacién de un fondo co-
min de reservas, asi como las que se refieren a los diversos mecanisros
de compensacién multilateral se analizardn posteriormente,

Una vez visto en qué consiste una unidn de pagos y una cdmara de
compensacién multilateral, debemos analizar cudles serian sus efectos so
bre el proceso de liberalizacién comercial y sobre la integracién en gene=
ral.

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

El andlisis de una unién de pagos debe partir de las condiciones eco~
némicas de los posibles paises miembros y de sus efectos sobre el inter=
cambio comercial existente. No se puede esperar que unza unién de pagos
actile en la misma forma en América Latina, cuyos paises tienen un inter-
cambio comercial muy reducido, que en los paises europeos de la postgue=~
rra, los cuales, desde antes de la Segunda Guerra Mundial, mantenian al-
tos volimenes de comercio intraregional, que como consecuencia del pro-
pio conflicto bélico habian casi suspendido su comercio, a mas de encon~
trarse todos ellos con una gran escasez de ddlares y con desequilibrios
muy grandes en sus balanzas de pagos.

En la Europa de la postguerra, la Unién Europea de Pagos fue un efi
caz instrumento para aumentar el comercio intraeuropeo, en momentos de
una grave escasez mundial de délares, mds aguda adn para los paises euro
peos, y que les permitié mds adelante regresar a la convertibilidad con un
comercio multilateral pujante.

Para los paises subdesarrollados de la época actual, cuyo intercams-
bio comercial es reducido, mis adn de productos manufacturados, los efec
tos de una unién de pagos serian muy otros a los registrados en Europa.

4_2_/ Propuestas Bernstein y Triffin sobre un Fondo comin de Reservas. -
Vide infra.
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Es importante sefiular que la forma de realizar la integracién econé-
mica es a través de Ja liberalizacién comercial entre las naciones que han
de integrarse, ya que esta medida facilitard la especializacién dentxo de la
regién y la ampliacién de mercados necesana, no sdlo a las inversiones
de gran cuantia, sino para la operacién con escalas de costos m&s bajos.
Por tanto, los qbjetivos de una unién de pagos serin, primero, ayudar a
que se acelere la liberalizacién comercial y, se incremente el intercam-
bio de mercancias, y segundo, permitir una fluidez de fondos dentro de la
regién. A partir de estos dos principios se deben analizar los efectos de
una unién de pagos en paises subdesarrollados, es decir, considerar en
qué forma una unidn de pages facilita la liberalizacién comercial y los mo=

vimientos de capital dentro de la zona y en qué medida elevard el volumen
de intercambio comercial,

Como se anotd antes, una unién de pagos debe juzgarse a la luz de
las condiciones econbémicas de sus posibles paises miembros, en conse-
cuencia parece conveniente recordar alguncs rasgos fundamentales de la
estructura del comercio exterior de los paises en vias de desarrollo, con
atencién especial a los de América Latina. Estos paises 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 paises de escaso desarrollo presentan como principal sintoma la esca=
sez de capitales, resulta que en la generacidn del ingreso nacional las ex-~

portaciones, hacia paises con mayores recursos de capital, adquieren una
considerable importancia.

En segundo lugar, en virtud de que no cuentan con la industrializa-
cién bastante para atender sus necesidades, tienen una alta propensién mar
ginal a importar, con relacién a la que existe en los pafses altamente des~
arrollados. El proceso de desarrollo econémico mismo implica una parti=-
cipacién mayor dentro del producto total por parte del sector industrial, lo
que significa que las naciones atrasadas en ias primeras etapas de su des-
‘arrollo tratardn de sustituir la importacidén de bienes de consumo, semima
nufacturados y manufacturados, por bienes de capital, con los cuales ela-
borar las mercancias anteriormente importadas. Sin embargo, la indus~
trializacién requiere volimenes crecientes de bienes de capital, ya que fa
talmente esta etapa precisa de la importacién de miquinas productoras de
bienes de consumo y, ademds, de mdquinas para producir maquinaria. La
complejidad del proceso industrial aumenta continuamente, ya, que la in-
dustria necesita para su alimentacién no solo de magquinaria, sino también
de materiales elaborados y semielaborados, cuya produccién implica inver
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siones de gran cuantia y una técnica muy avanzada ("Know'how", patentes,
mercados amplios, ete.), lzs que, naturalmeate, quedan fuera del alcance
de los paises en vias de desarrollo, y mantienen los nexos de dependencia
con los centros metropolitanos de poder econdmico,a mds de no permitir
que disminuya la propensién marginal, a importar, sino que transforma la
composicidén cualitativa de las importaciones, llevdndolas a constituir un
eievado porcentaje de la inversidn bruta total. Lo expresado se puede co-
rroborar con este ejemplo: en México, en el afio de 1964, las importacio-
nes de mercancias 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 produccién. La importancia de este dato se realza si recor-
damos que la inversidn bruta total fue del orden de los 36 600 millones de
pesos durante el lapso considerado, es decir, que las importaciones de bie
nes de produccién representaron cerca del 40.7% de la inversién dicha.

En cuanto a las exportaciones de los paises de escaso desarrollo eco
némico, estas son fundamentalmente materias primas y productos semiela-
borados, con las cuales financian sus compras al exterior, En los dltimos
afios, el deterioro en el precio de estos articulos ha provocado que se man
tenga la relacidn desfavorable en los términos de comercio, lo que ha sido
causa de una reduccién de sus ingresos en divisas provenientes de la expor
tacién; el hecho de que las ventas al exterior se concentren en este tipo de
mercancias determina que los ingresos en divisas de los paises subdesarro
llados se caractericen por una acentuada variabilidad, que escapa a su con-
trol y depende de la actividad econémica de los paises compradores.

Los fendmenos comerciales relatados se manifiestan ostensiblemen-
te en las balanzas de mercancias de las naciones en desarrollo, se agravan
si incluimos la de servicios y arrojan déficit crénicos en las balanzas de
cuenta corriente; todo ello acusa a este nivel un desequilibrio estructural
en estos paises.

Dentro de este marco general, los paises latinoamericanos se han
esforzado por transformar sus estructuras econdémicas, incrementando la
participacién de los sectores primario y secundario en el preducto bruto to
tal, para lo cual han tenido que, entre otros problemas importantes, aumen
tar la inversién en esas ramas y empefiarse en una activa politica de susti-
tucién de importaciones, como sefialamos lineas arriba.

La inestabilidad de los ingresos provenientes de la exportacién, el em
pefio en industrializarse, y, la estrechez de los mercados nacionales, han
frenado la transformacién de las estructuras econémicas, en la siguiente
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forma:

Losg ingresos por ventas al exterior son insuficientes para rezlizar
las inversiones de gran cuantia que implica la industrializacién en las eta-
pas actuales. Ahora bien, para continuar el proceso de desarrollc econd-
mico estas inversiones se hacen indispensables, obligando a nuestros pai’-
ses a la bisqueda de financiamientos externos directos o indirectos, me-~
diante diversos mecanismos {obtencién de créditos, o establecimiento de
condiciones atractivas para la inversién directa). Los recursos externos
adicionales no han podido ser inducidos debido a la estrechez de los mer-
cados nacionales.

El deseo de resolver este problema crucial para el desarrollo eco-
némico de nuestros paises desemboca en la bisqueda de soluciones de in-
tegracidén econdémica, con el fin de ampliar los mercados, entre otros ob-
jetivos. :}_3/ Para que este proceso de integracidn sea efectivo es indis-
pensable un incremento del intercambio comercial.

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

Concentraremos nuestra atencidn en el mecanismo internacional de
pagos, los cuales, para fines de transacciones de comercio internacional
entre pafses y en el caso concreto de América Latina, se realizan en déla
res o alguna otra divisa dura.

La escasez de reservas internacionales con las cuales poder saldar
déficit sustanciales y crénicos en las balanzas de pagos de América Latina
acarrea problemas de estabilidad cambiaria, que dan origen a dos fenéme-~
nos importantes: primero, una general desconfianza en la aceptacidn de
monedas locales, ya que la convertibilidad es aleatoria y en consgecuencia
¢l comercio intralatinoamericano se ve compelido a verificarse en ddlares.

Segundo, los obliga a racionar sus divisas implantando restricciones
a la importacién de los tipos que fueron analizados en el inciso 4 del Capi-
tulo II.

43/ Vide supra, C. ap. I, Inc. 2.



Esto provoca una alteracién en los precios de los articulos importa-
dos de cualqaier pais, siendo mas alto el precio de dichas mercancias en
el interior del pais (producidas o importadas) que los precios que las mis-
mas alcanzan en el exterior. Lo anterior equivale a hacer que los impor-
tadores paguen primas de escasez variables cuantitativa y cualitativamen-
te, segin el tipo de restriccién que se aplique.

Expresado en otros términos, las monedas de los paises subdesarro
Nados estin sobrevaluadas, en tanto que las de los paises industrializados
se encuentra subvaluadas. Entendemos, con J. Vanek, por ''sobrevalua -
cidén'" una "escasez de ingresos de divisas fuertes en dichos paises, al tipo
de cambio vigente y dada una politica comercial, mds bien que un concepto
derivado de comparaciones basadas en la teoria de la paridad del poder ad
quisitivo". 44/ N

Conviene aclarar que la sobrevaluacién se agudiza cuando una nacién
subdesarrollada se encuentra en el 4rea de influencia de una metrépgli eco~
némica y pretende comerciar y obtener divisas de otro pa1s centro o perifé-
rico, ajeno a su propia metrdgpoli.

Ahora bien, todos los paises de América Latina tienen sus monedas
sobrevaluadas, sin parar mientes en el grado de sobrevaluacidn de cada,
uno, ya que a todos ellns se aplica, en mayor o menor grado, el andlisis
precedente.

Esta sobrevaluacién, que Vanek estima durante esta década de un
505 para los paxses subdesarrollados, significa que los precios de cual-
quier mercancia producida por ellos y por un pai’s altamente desarrollado
presentar una diferencia del '50% en contra de la nacién subdesarrollada,
ya que su mercancia es mds cura en ese porcentaje en el mercado interna-
cional.

En este supuesto, si dos o mis naciones latinoame ricanas intentaran
comerciar entre si, se encontrarian con que la relacidn de precios del in-
tercambio presentada por la demanda reciproca a una o mis mercancias,
arrojaria una diferencia entre los precios relativos de los productos de al
menos, un 125%.

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

§_4/ Vanek, J.- Las uniones.de pago entre los paises de menor desarrollo,

eficaz instrumento de mtegracmn econdmica. - El Trimestre Econdémi
co. No. 127-F.C.E. - México 1965~ p. 524.
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tos cornparativos no son en general tan pronunciadas corno para provocar
diferencias del orden del 100% en los precios relativos. Esto representa
un factor de significacién en el por qué del raquitico comercio dentro del
drea y el hecho de que el dnico intercambio posible entre nuestras nacio-
nes sea el derivado de ventajas absolutas, lo que significa una preminen-
cia definitiva en la produccidn y en los costos por parte de los recurses

naturales (ausencia de uno de estos recursos en el pafs comprador), que
es el caso de las materias primas y bienes semielaborados; a su vez, eg
te predominio dificulta el comercic intraregional de manufacturas, punto
fundamental sobre el que se debe de realizar la integracién econdmica.

No se detienen aqui’ las implicaciones desfavorables, ya que los mis
mos hechos producen una discriminacién en las importaciones a favor de
los bienes de capital {dad la naturaleza de las restricciones a la importa-
cién) y en contra de los de consumo no esencial; con lo que, légicamente
también se discrimina el comercio (importacién) hacia los paises indus-
trializados, productores de bienes de capital, en contra del comercio,
real o potencial, proveniente de paises en desarrollo. gg/

Por otra parte, podemos afirmar que esta '"sobrevaluacién' de las
monedas de los paises latinoamericanos, entendida en relacién con la es-
casez de divisas duras, se acentla y requiere de una aclaracidn.

En efecin, en varios paises latinoamericanos existe una 'sobrevalia
cién'' de sus monedas en térrminosde la teoria 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 atencidn al nivel general de precios
interno, y si bien ésta relacidn es dificil de medir, la podemos usar como
un indicador de la tendencia general.

Esta sobrevaluacién derivada de la evolucidén de los precios internos
de los paises, no es desde el punto de vista cualitativo, la sobrevaluacién
" entendida en términos de escasez de divisas fuertes, sino que ésta puede
sumarse a aquella en algunos casos. Sin embargo algunos datos sobre la
primera de las mencionadas puede ilustrar parte del fenémeno que esta-
mos analizande.

Para calcular esta tendencia podemos comparar el indice de precios
internos de cualquier nacidn latinoamericana con el de un pais desarrolia-
do (para América Latina el més adecuado seria el indice de los Estados Uni

45/ Vanek, J. Op. Cit. p. 527
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dos, dada la proximidad geogrdfica y los tratos econdmicos existentes),

_ obtendremos la relacidén de precios del pais en cuestién con los Estados
Unidos. Ahora bien, la comparacién de este resultado con la Gltima alte-
racién habida en el tipo de cambio, nos mostrar4 la tendencia de la rela~
cidén cambiaria y i la misma corresponde o no a la existente relacidn de
precios. Aclaremos esta ltima frase, si la relacién es menor que el ti-
po de cambio vigente, la moneda latinoamericana estard subvaluada en
términos de la teoria de la paridad del poder adquisitivo, si, por el con-
trario, la relacién de precios es mayor que el tipo de cambio, la moneda
latinoamericana estard sobrevaluada.

El método descrito no nos podria proporcionar, sin embargo, el ti-
po de cambio que debiera regir en la actualidad, ya que para llegar a este
resultado se precisarfa una elaboracidn estadistica de mayor envergadura,
en la que se ponderara también la corriente de comercio

Ejemplificaremos lo expresado utilizando los datos correspondientes
a Méxica y a los Estados Unidos.

Indice de Precios Tipo de Cambio
RO o) @) )
Afio México E.U.A, (1/2 Vigente Calculado

210 Arts. % (3 x 4)
1955 100.0 100.0 100.0 12.50 12.50
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 121.0 108.0 112.0 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 125.1 107.6 116.3 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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Y
En el cuadro que antecede se muestran las relaciones de los precios
entre México v 1os Eutados Unidos a partir del afio inmediatamente poste=-
rior a la Gltima devaluacién del peso mexicano, ocurrida en 1954. (Toma-~
mos como punto de partida el afio siguiente a la devaluacidn, ya que ésta
supone tedricamente una vuelta al equilibrio en los precios de los dos pai

ses y afin cuando ésta apreciacién no gsea totalmente exacta no se deja mu-
cho de la realidad).

Si consideramos el crecimiento de ambos indices 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 vigente (columna #4), obtendremos finalmente el tipo de cambio que
deberfa regir de acuerdo con los precios internos de los dos pafses consi-
derados. Como ya indicamos, el tipo de cambio asi obtenido presenta li-
mitaciones y omisiones de caracter estadistico, pero nos suministra la
tendencia general y nos permite concluir que existe una sobrevaluacién del
peso mexicano frente al délar, que tiende a acentuarse.

La importancia del andlisis que venimos de =jemplificar radica en
que para varios paises latinoamericanos la estalilidad del tipo de cambio
{en los casos en los que el tipo de cambio se fija por el Banco Central en
un mercado libre), ha dejadc de ser un fenémeno econdmico para transfor
marse en una bandera politica, quizds con el propdsito de que los ahorra-
dores del pafs adquieran confianza en la estabilidad econémica del mismo.
{No pretendemos hacer critica alguna de esta posicién, que escapa al tema
objeto de este trabajo, simplemente sefialamos el hecho por las repercusio
nes que tiene sobre los fendmenos que consideramos en el presente).

El fendmeno indicado es causa de que en algunas de nuestras nacio-
nes se presente una sobrevaluacién monetaria en términos de la teoria de
la paridad del poder adquisitivo, fenémeno que agrava la sobrevaluacién
originada en la escasez de divisas duras, comin a todos los paises de la
regifén, y que acentiia los problemas de las balanzas comerciales de las na
ciones de escaso desarrollo en general y las de los paises latinoamerica-
nos en particular e impide la creacidn de nuevas corrientes comerciales
entre nuestros paises.

La exposicién anterior permite considerar el papel que desempefiaria
una unién 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 unién de pagos en América
Latina no significa desde luego la absoluta libertad de comercio, pues se
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oponen demasiados obsticulos al mismo, las tarifas arancelarias y otros,
que impiden e¢sa libertad a todas luces deseable. Pero es indiscutible que
la 2liminacidn de las '"sobrevaluiciones' ya seria un avance en materia de
liberalizacidén comercial.

Ahora bien, podemos afirmar que el establecimiento de una unién eli-
minaria o casi los efectos de la sobrevaluacién de las monedas de los pai-
ses miembros de la misma, por cuanto que el funcionamiento de esta insti-
tucién implica la posibilidad de que se adquieran mercancias producidas
por uno cualquiera de los paises miembros, con moneda emitida por otra
cualquiera de las naciones pertenecientes a la unidn, digamos adquirir
mercancias en Chile con pesos mexicanos; la consecuencia inmediata del
uso de las monedas de los pafses mmiembros seria una ''revaluacidn' de las
mismas frente a la relativa escasez de las divisas "fuertes" usadas hasta
ahora y para efectos de su comercio intraregional, es decir, las diferen-
cias entre los costos y los preciocs relativos de las mercancias se reduci-
rdn, lo que permitird que ruevas mercancias gocen de ventajas comparati-
vas, con la posibilidad de aumentar el ndmero de intercambios efectuados
entre estas naciones, con distintas y varias mercancias, entre las que se-
rd progresivamente creciente el volumen de productos manufacturados.

Desde luego, puede afirmarse que el mecanismo de la unién no garan
tiza el equilibrio de la balanza de pagos entre sus miembros, ya que el re~
sultado de las transaccionec realizadas, una vez compensadas, arrojard di
versos saldos de los pafses frente a la unién, que se liquidardn en monedas
fuertes minimizando la necesidad de su uso o mediante créditos otorgados
por la unién ~ las naciones deudoras; pero como el débito o el haber serin
para con la unidn, no se entorpecerd el comercioy se seguirdn realizando
transzcciones entre los paises miembros, lo que no sucederia si el comer
cin descansara sobre convenios bilaterales.

Por lo que hace al total de beneficios producidos por la unién y a los
equilibrios relativos de las balanzas de pagos de los miembros, se aican-
zardn en un plazo mis n menos largo, pues para lograr el equilibrio es ne
cesario que, ademds de la Jiberalizacién comercial favorecida por la unidn,
los recursos sean asignadns mds racionalmente, de acuerdo con una nueva
especializacién propiciada por el nuevo comercio. ;_i_é_/

4_6/ Vanek, J,- op. cit. p. 528.
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Lios desequilibrios intraregionales se pueden saldar a plazos més o
menos ccrtos, con créditos que los paises acreedores otorguen, o median_
te mecanismos adicionales, como fondos de descuento y garantia a la ex-
portacién de productos manufacturados (en algunos pafses latinoamerica -
nos ya existen estos fondos como vimos en el capitulo II), con facilidades

especiales y can plazos mayores para las exportacwnes a paises miem-
bros. S

Por otra parte, los saldos que en un principio quedaran a favor de
determinados paises, sobre todo los mds induStriali'Zados, obligardn a
los mismos a eliminar sus restricciones a la iraportacién; un ejemplo ser
vird para exphcarnos- ha.sta ahora México no ha permitido la libre impor
tacién ni ha reducido las tarifas en favor de la industria argentina produc-
tora de quesos, mismo caso en el que se encuentran los vinos chilenos a
los que México ha seguido imponiendo aranceles altos y cupos de importa~
cibén. Si suponemos que México, a través del mecanismo de compensacién
de la cimmara, aumentase su exportacién de productos manufacturados a la
zona, en forma tal que mantuviese un fuerte saldo a su favor, dicho haber
se podria ligquidar mediante las importaciones que México hiciera de pro-
ductos licteos argentinos y vinos chilenos, importaciones que no sblo bene-
ficiarian a los paises vendedores, sino a los consumidores mexicanos, que
obtendrian productos de mejor calidad a precios menores y que, merced a
esta competencia, mejorarian la calidad de sus articulos licteos y vitivini-
colas y se verian forzados a disminuir los costos de dichas mercancias o,
de lo contrario, los productores mexicanos de esos articulos habrian de
abandonar esa rama, pero para ir a otras en las que fuesen mis 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
tenria, los beneficios resultantes serfan mayores y la conclusidn obtenida
seria que, tal vez, una situacidén como la descrita forzaria a la operacidn
intrazonaldel acuerdo correspondiente de complementaridad industrial.

Es decir, que el hecho de que existieran una.s naciones con saldos
deudores y otras, con saldos acreedores, ayudaria a romper el estatismo
en el que se ha sumido la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio,
al tener que liquidarse dichos saldos con mercancias que hasta ahora no
han sido objeto de comercio entre muchos pai'ses, al mismo tiempo que am
pliaria a los organismos regionales existentes, llevdndolos a comprender
dentro de su 4mbito a toda América Latina.

En el campo de la movilidad de fondos, la unién de pagos permitiria,
sino una libre movilidad de capitales dentro del §rea, si una mejoria 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 hec.ho, con-liquidacién en t'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 cuen-
ta de capital. Esta situacién produce diferencias en las disponibilidades
de divisas e impide, de hecho, el que se alcance la plena convertibilidad,
por un lado, y, por el otro, ain cuando pudieran lograrse mayores dispo
nibilidades en divisas, la "sobrevaluacién monetaria'' agudizada por ser
América Latina zona de influencia del délar, encarece las mercancias ob
jeto potencial o real de comercio y entorpece la movilidad de fondos. -

Ahora bien, adn cuando existen algunos paises (la minoria) que tie-
nen un superdvit 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 divisas.

Las razones expuestas presentan como inaplazable la necesidad de
"establecer oportunamente mecanismos que aseguren, sin imprcvisacio=-
nes de emergencia cierta flexibilidad en las formas de liquidacidn, cierta
regularidad en los derechos a disponer de crédito”. 47/

Las causas fundamentales que impiden a los paises latinoamericanos
aceptar entre si monedas locales para cubrir los adeudos provenientes de
sus transacciones son el multilateralismo que ha sustituido a la vigencia
de los convenios bilaterales, la prictica actual de realizar los pagos en
oro o en monedas '‘duras', frente a las dificultades que padecen las balan
zas de pagos de los paises de Latinoamérica, y la falta de convertibilidad
de algunas monedas locales. Al mismo tiempo, encontramos que el deseo
de los paises deudores es el de mantener saldos a su favor en moneda con-
vertible o, al menos, poseer una moneda con la mayor aceptacidn posible

él/ Uri Pierre.- Los Problemas de una Unién de Pagos para América
Latina, en Problemas de Pagos en América Latina. CEMLA. - 1964
p. 213.
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dentro del drea, o sea, que el valor de su moneda sea estable y tenga ga~
rantias de estabilidad y de transferibilidad. Ante estas circunstancias, es
imposible la existencia directa y espontdnea (en tanto que generada por el
comercio, en especial de la liberalizacién del mismo proveniente de la
ALALC) de créditos de Estado a Estado, entendiendo por crédite la acep~
tacién de las monedas locales. Sin embargo, los esfuerzos para crear un
vigoroso comercio intraregional demandan precisamente la aceptacidn, ca
da vez mayor, de las monedas nacionales, lo que origina la necesidad inmi
nente de establecer un mecanismo de pagos intraregional bien estructura-
do, tal como una cimara de compensacidn multilateral, acompafiada, cuan-
do menos, de un sistema de crédito reciproco.

El financiamiento de las transacciones en moneda local comprende
la cuestién decisiva en materia de comercio intraregional y abarca las po-
sibilidades mismas del crédito, (entendido, como ya lo dijimos, en térmi-
nos de la aceptacién de las monedas locales y los instrumentos que las ex-
presen). El problema fundamental a resolver es el de saber si una nacién
cualquiera esti dispuesta 2 mantener saldos acreedores contra otro pais,
precisamente en la misma moneda con la que este dltimo paga. En la nor-
malidad de los casos, la nacién acreedora buscard que la moneda en cues-
tién tenga un uso lo suficientemente extenso; ademéds, no accederd a perma
necer en esta posicién sino cuando la moneda del pai's deudor aparezca con
las guficientes probabilidades de estabilidad o, en su defecto, si la tenen-
cia de estas cuentas acreedoras lleva implicitas garantias bastantes en
cuanto a la conservacién del valor y a la transferibilidad de los activos en
cuestiém: Por lo que se ve la concesién de crédito directo de nacién a na-
cién parece imposible en América Latina; en consecuencia, preciso serd
recorrer caminos ma’,s largos para consepuir este requisito indispensable
al comercio interlatinoamericano, mediante el uso de mecaniesmos 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 mayoria
de los paises hispanoamericanos; estas dificultades pueden acarrear blo-
queos acumulativos de muy dificil, sino imposible, solucién. Un breve
ejemplo nos servird para precisar la idea: si suponemos que en un con-
junto de pai'ses con escaso desarrollo econdmico y que entre si forman
una regién econdmica existe uno con dificultades en su balanza de pagos,
resultard que cuando se desee robustecer o crear un verdadero comercio
entre esas naciones, el pai's que por sus dificultades de balanza de pagos
en un momento no pueda efectuar liquidaciones en oro o en monedas conver
tibles, ocasionard que alguno de sus comerciantes haya de enfrentarse tam
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bién a los mismos problemas. Pero la situacién no quedars aislada en los
dos paises, sino que proseguird extendiéndose, con efectos acurulativos,
ocasionando un bloqueo general del comercio en el 4rea. Sabido es como
un cambio cuantitativo acumulado puede provocar cambios cualitativos,
pues bien este es uno de esos casos en el que los pequefios cambios cuan-
titativos provenientes de balanzas-de pagos defectuosas podrian provocar
un desastre cualitativo en las relaciones comerciales y en la integracién
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 convenios bilaterales, con los mdrgenes de crédito que
les son inherentes, a la liquidacién exclusiva en délares'. 48/

A mis de lo dicho, el vigente sistema multilateral con liquidaciones
en dblares 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 perma-
nencia y eatisfactorio funcionamiento, la necesidad de que estos paises
recurran a solicitar créditos a los Bancos estadounidenses para liquidar
sus adeudos, ya que los pagos se realizan geaeralmente a través de la
plaza de Nueva York y mediante los servicios de instituciones de crédito
de los Estados Unidos.

Normalmente, estos créditos son a corto plazo y en tanto no exista
dificultad para obtener esos financiamientos externos, es probable que el
comercio interlatincamericano prosiga sin obstidculos a no ser los deriva
dos de la limitacién del mercado potencial.

Pero es importante hacer notar que contratados individualmente por
cada nacién, estos créditos se elevarn a una cuantia considerable muy su-
perior a la cifra que resultariz si se contratasen solo para liquidar los sal
dos glcbalcs, ya compensados, a través de una Cdmara. Desde luego, re
sulta muy dificii fijar el monto global que las prdcticas actuales represen
tan, ya que en su mayoria, ‘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 requeriria
para cubrir solamente las diferencias de acuerdo con el sistema propues-
to, pero es obvio que existiria un ahorro sustancial en la utilizacién de
créditos externos, si éstos inicamente.fuetan requeridos para liquidar

48/ Uri, Pierre. - op. cit. pp. 216-217.
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los saldos ya compensados en conjunte. (Sin meacionar, por supuesto, el
ahorro y otres tenviicios que se derivarian al canalizarse las transaccio-
nes bancariag por las instituciones crediticias del drea).

Por lo demds, nos parece, con Pierre Uri, que el problema de los
totales de créditos externos existentes o deseables en un momento dado
para su utilizacidn a los fines de liquidar saldos pendientes, parciales o
ya compensados, es, en realidad, irrelevante frente a diferencias en las
cantidades que habrd que aumentar en uno y otro sistema, para hacer fren
te a las necesidades derivadas de un aumento en las transacciones. g?_/

Al mismo tiempo, opiramos que bajo el régimen existente los aumentos en
los créditos empieados para saldar adeudos parciales tienen un impacto
muy leve sobre el volumen de transacciones; en tanto que bajo un réginien,
como el mecanismo de una unidn de pagos, cualguier aumento en los cré-

ditos usados para liquidar generard un crecimiento multiplicado en el co-
mercio intraregicnal.

Pero volviendo al hecho de que las transacciones comerciales se rea
licen en diversas monedas latinodamericanas, es indiscutible que esto obli-
gard a la operacidn intensiva de los bancos de la regién, obligdndolos a
una mayor eficiencia y generando ahorros significativos en los costos de
operacidén con las instituciones de crédito intrazonales, eliminando la ne
cesidad de efectuar estas operaciones con bancos ajenos al drea 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
Q/ de que la existencia de cuentas reciprocas entre instituciones banca~
rias de América Latina, totalmente garantizadas mediante depdsitos en dé
lares hechos en bancos de los Estados Unidos, podrian llegar a economi-=
zar algunos rodeos y evitar, en consecuencia, ciertos retardos, creemos
que en realidad no aporta solucién alguna al problema que nos ocupa, pues
su uso no ocasionaria reduccién alguna en el total indispensable de disponi
bilidades de divisas convertibles. 5_1_/

En virtud de los razonamientos expuestos, creemos que la salucidén
m4s adecuada en la actualidad, dentro del campo de la coordinacién finan-

49/ Uri, Pierre, op. cit. p. 214.
50/ Uri, Pierre, op. cit. p. 215.
51/ Uri, Pierre, op. cit. p. 215,
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ciera, a los problemas que se presentan para alcanzar la integracién eco-
némica mediante el proce<o de liberalizacién comercial en América Lati-
na, es el establecimiento del mecanismo de una unidn de pagos; ain cuan-
do, como ya dijimos, dicha institucién se puede consolidar gradualmente,
a través de la operacibn previa de una cimara de compensacién multilate
ral, adicionada con un sistema de crédito reciproco; en la inteligencia de
que dicho mecanismo compensatorio debe tener como dnica finalidad la
consecucidn en el plazo mis breve (dos afios como midximo) de la unién de
pagos mencionada, de lo contrario, se crearia un mecanismo indtil y cos-
toso, que en el futuro podria entorpecer la dindmica de la integracidn
latinnamericana,

Las ventajas que traeria el funcionamiento de una unién de pagos,
nos obliga a estudiar en el préximo capitulo los diversos proyectos de
Cdmaras de Compensacién, y Uniones de Pagos para América Latina.



CAPITULO IV

ALGUNOQOS DE LOS PROYECTOS PARA EL ESTABLECI-

MIENTO DE UNA UNION DE PAGOS EN AMERICA

LATINA

"Un sistema de pagos no es un fin en si mismo', dice Pierre Uri _5_2_/
y, enla misma forma, nosotros podemos afiadir que un organismo que
tienda a liberalizar y multilateralizar el commercio, tampoco es un fin en
s mismo. Del mismo modo que existe una relacién reciproca entre el per
feccionamiento de los sistemas de pagos y el desarrollo lel comercio, asi
existe otra relacidén reciproca entre los organismos liberalizadores del co
mercio internacional y la integracibén econdmica de diversas naciones, co-
locadas en una misma zona geogréifica,

Por lo tanto, no resulta aventurado afirmar que la Asociacién Latino
americana de Libre Comercio es uno de los pasos posibles para lograr la
integracidén econémica de América Latina y que los problemas que confron
ta dicha Asociacidén en sus esfuerzos por desarrollar el comercio entre
sus asociados, no son sino un aspecto de los problemas propios a la inte~
gracién. Como tales, es decir, como hechos con repercusiones directas
sobre las posibilidades de integracién de América Latina, deben conside-
rarse los aspectos financieros de las relaciones comerciales, los que, en
el caso que nos ocupa, estdn mercados por la limitada capacidad de pagos
de los paises de la zona, de ahi resultan colocados en una posicidén débil en
su comercio con el resto del mundo, como ya se vio al tratar de la ''sobre-
valuacién'' monetaria de los paises latinoamericanos. _52/

52/ Uri, Pierre. op. cit. p.218
53/ Vide supra, cap. I, inc. 2.
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Para intentar salir de esta situacién desfavorable, asi como para
revitalizar la ALALC, los paises latinoameiizanos se verin compelidos
en un plazo mis o menos breve a solucionar sus problemas de pagos me-
diante la creacién de una Unién de Pagos.

Otro aspecto importante del comercio inter-latinoamericano es el
financiamiento a las exportaciones. Aunque los créditos a corto o largo
plazo a los importadores 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. EIl crédito a la exporta
cién redunda directamente en beneficio de las economias individuales de
los exportadores y, en sus efectos secundarios, puede o no ser (til a las
economias nacionales, segiln los criterios que determinen su otorgamien-
to y su manejo; pero es absolutamente ineficaz para la multilateralizacién
automdtica de los adeudos y créditos de cada pais frente a sus co-comer-
ciantes en nuestro caso, en relacidén con sus asociados en la ALALC. EIl
efecto ventajoso de una urién 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 liquidacidn del saldo deudor de la cuenta del pais, de-
terminado periddicamente. Una combinacién de ambos procedimientos
serfa la férmula ideal para beneficiar a los importadores de la zona y a
las economias nacionales, con los plazos de pagos de un sisterma 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 empezd a ejecutar un prograrna pa=
ra el financiamiento de las exportaciones de bienes de capital de los paises
latinoamericanos, reservando un primer crédito de treinta millones de db-
lares para este propdsito.

Finalmente, adn cuando las reflexiones en torno a la creacién de un
sistema de pagos latinoamericano datan desde el afio de 1949, hasta 1a fe~
cha el Gnico paso concreto al respecto se limita a la Cdmara de Compensa
cién 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 iniciacidn,

1.- PROPUESTAS DE LA CEPAL.

En 1959, las Naciones Unidas publicaron 54/ las dos proposiciones
de la CEPAL en las que se contienen dos mecanismos de compensacidn

54/ Naciones Unidas, CEPAL -La coogeracwn Econdémica Multilateral en
mérica Latina, 1959.' v1.bles 1stemas de Pagos y Créditos en la
ona de Libre Comercio
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con tantos puntos de contacto entre si; que pricticamente no se distinguen
sino por lag modal.dades que previenen para la liquidacién de excedentes
y déficit dentro de la zona. A causa de esta similitud, trataremos los dos
mecanismos propuestos como si fueran uno solo.

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

Pero, independientement= de la forma de pago, se propone la crea-
cién de un organismo centralencargado del manejo de un mecanismo de com
pensacidn entre las diversas naciones miembros de la ALALC y de efectuar
periddicamente el pago de los excedentes y los déficit.

Para lograr un desplazamiento de los pagos bilaterales hacia la mul
tilateralizacidén, se prevee que cada pais mantenga en la institucién una
cuenta, de la que serdn titulares los Bancos Centrales de cada Estado; la
unidad de cuenta seleccionada por la CEPAL es el délar y las liquidacio~
nes periddicas se efectuardn a intervalos de sesenta a noventa dias. Estas
liquidaciones se hardn parte en moneda convertible y otra en un crédito.

Con el mismo propésito y con la mira inmediata de abarcar los con=-
venios multilaterales existentes o posibles, se establece un limite a los
créditos bilaterales, cuyo excedente debe ser transferible al organismo
para fines de una multilateralizacién a largo plazo y, ademds, al cerrar-
se cada periodo contable, también se transferird un porcentaje de los sal
dos, de manera que, al final, se obtenga una transmisibn total al organig
mo central para los fines indicados de multilateralizacién, si bien se ha-
ya hecho por fracciones sucesivas.

As{ en 1959, la CEPAL opta por una férmula limitada de multilate-
ralizacién, segin la cual una deuda de un pai's miembro se convierte en
una deuda con el organismo central, en tanto que la nacién acreedora re-
cibe un crédito del organismo central con el que puede adquirir bienes en
cualquier pais de la zona. :

Para evitar la centralizacidn dentro de cada pais, se propone que el
Banco Central respectivo autorice a un ndmero de bancos comerciales o
de otras organizaciones 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 organismu central se encuentra en la obligacién de efectuar
y de zecibir pagos netos en moneda convertible, ficil es que existan dife-
rencias entre unos y otros, para lo cual se preve el establecimiento de un
fondo de capital. El origen principal de las diferencias entre los pagos
que el organismo debe efectuar y los que puede recibir, proviene del me-
canismo de créditos automdticos adoptado. De.acuerdo con este, todo
pais en déficit recibiria automéiticamente créditos hasta un cierto limite,
mds alli del cual estaria obligado a pagar en moneda convertible. Asimis-
mo, todo nai’s acreedor concederia crédito a los que se encuentren en el ca
so precedente hasta una cierta cantidad, mds allf de la cual tiene el dere~
choa que se le pague en moneda convertible. Para la fijacién de los limi-
tes se propone establecer cuotas a cada pais, que fijen los créditos que es-
tdn dispuestos a otorgar o aquellos que estin en posibilidad de recibir. As{
pues, el principio que rige estos créditos multilaterales es el de que cada
pais no perciba pagos en moneda convertible mis elevados que el limite de
la cuota crediticia por &l 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 administracién de
estos créditos y los designa créditos '"a priori' o "a posteriori" segin la
técnica, preventiva o no, usada. En el primero, las liquidaciones se efec~-
tdan al final de cada perfodo contable, efectudndose una liquidacidn previa
entre las instituciones bancarias privadas autorizadas y el Banco Central
de su pais respectivo, resultando de ella un saldo neto que vendria a ser
el del Banco Central frente al organismo de compensacién. En este nivel,
el organismo internacional retendria una parte de los saldos finales, a
titulos de los créditos automdticos concedidos a los paises con déficit den-
tro de los limites preestablecidos y a los que ya nos referimos; el resto se
pagaria en moneda convertible. {Ahora bien, la liquidacién previa entre los
bancos comerciales y el Banco Central respectivo no se efectda necesaria-
mente hasta el fin del periodo contable, pues la liquidacidén puede ser, y de
hecho es, continua, sino que son sus saldos netos por cada lapso los que se
toman como liquidacidn dltima, para ser presentada por los Bancos Centra-
les al organismo compensatorio latinoamericano).

En caso de que se siga la técnica de los llamados créditos "a posterio
ri"", se recurrird al uso de délares (moneda contable) o de titulos cuyo va~-
lor se exprese en dicha moneda y las liquidaciones, utilizando el propio va-
lor mencionado, se hacen diariamente, pero con la obligacién de reembol-
sar al organismo central o por el organismo central de los dblares recibi-
dos o pagados en esta forma, en cantidades comprendidas dentro de los li-
mites de crédito otorgados u obtenidos. Por lo que se refiere 2 las rela-



ciones de los bancos corterciales con el Banco Central en el interior de ca- .
da nacién, resulta que como las operaciones se realizan entre las institu-
ciones bancarias privadas de los paises miembros, la centralizacidn por par
te del Banco Central s6lo serviria para fines de estadistica.

En las propuestas de la CEPAL encontramos dos rasgos esenciales. -
En primer lugar, la nocién de multilateralismo; en efecto, el propésito ca-
pital que inspira la creacidén de un organismo central en el cual los paises
miembros conserven cuentas en dolares, es la multilateralizacién periddica
de los saldos resultantes de las operaciones comerciales y que, de acuerdo
con los proponentes, evitaria todos los inconvenientes de los convenios y las
cuentas bilaterales, tales como la desviacién de las afluencias comerciales,
la necesidad de mantener saldos no transferibles para el pago de otras corrien
tes de importacidn, los obstdculos para la diversificacidn del comercio exte-
rior, etc. KEsta nocidn de multilateralismo se refleja en la solucién otorgada
a los convenios bilaterales que pueden coexistir dentro del sistema propues=-
to, adn cuando sus saldos hayan de ser multilateralizados paulatinamente.

El segundo rasgo queda constituido por la existencia de créditos reci-
procos, con la mira de liberalizar el comercio entre los paises de la zona. -
En el capitulo precedente sefialamos con un ejemplo los efectos que una libe-
ralizacién comercial podrian tener sobre la integracidn latinoamericana, pe-
ro no recalcamos en forma suficiente que, en las ocasiones en que un pais
adopta medidas para liberalizar su comercio para con el resto de las nacio-
nes miembros de una unién de pagos, se requiere el transcurso de un cier-
to lapso para que las demds naciones se vean conducidas a poner en prictica
medidas liberalizadoras similares. Ahora bien, mientras eso ocurre, la na
cién que ha liberalizado sus importaciones sufre el impacto de un excedente
de importaciones, con la consecuente obligacién de efectuar los pagos co==
rrespondientes, por lo que la propia nacidn debe recibir créditos de sus aso-
ciados, que se benefician de su politica liberalizadora, en tanto que dichos
paises beneficiados adoptan una politica comercial también con medidas de

"liberalizacidén, De acuerdo con la CEPAL, la ausencia de estos créditos
reciprocos induciria a los paises miembros a conducirse con excesiva pru=~
dencia en el otorgamiento de concesiones a la importacidn, en tanto que su
existencia garantiza que las naciones acreedoras liberalicen su politica de
importacidn para tratar de reducir los créditos concedidos al organismo cen
tral'y, a través de €ste, a los paises importadores. En consecuencia, estos
créditos reciprocos garantizan, a juicio de la CEPAL, la paulatina liberali-
zacidén del comercio interlatinoamericano.

Como ya vimos, el crédito es elemento esencial en la constitucibn y el
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funcionamiento de una uniéz de pagos; por dernis estd decir que uno de los
elementos del crédito lc es el tiempo que transcurre desde que se racibe el
crédito, hasta el momento en que debe pagarse. Si aplicamos estas senci-
llas ideas a los proyectos de la CEPAL, encontramos que en el caso de los

créditos "a priori' al aumentarse el perfodo de liquidaciones se robustece
el elemento de crédito, en tanto que en el casa de los créditos denominados
"a posteriori" el elemento de crédito se debilita a medida que se va amplian
do el lapso de las liquidaciones. 55/ Por estas razones pensamos que en to-
dous los casos en que se propongan formas diferentes de administracién de
los créditos automdticos concedidos por o a través de una unidn de pagos,
seria pertinente ajustar el tiempo de las liquidaciones a las diversas técni=
cas para administrar los créditos; se podria llegar incluso a establecer dos
distintos lapsos de liquidacidn para dos tipos de crédite 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 periodos muy cor-
tos.

La unidad de cuenta propuesta por la CEPAL lo que obedece, eviden-
temente a razones politicas. 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 relacidn con una determinada cantidad de gramos de
oro fino, dejando fuera las razones politicas que pudieren haber inspirado
una eleccidn .como la que comentamos, pues en el caso de relacionar la uni
dad contable a una cantidad de oro, dicha unidad seria tan estable como la
moneda menos devaluada de cualquier parte del mundo con la que tuvieran
relaciones comerciales los paises de Latinoamérica. Por otra parte, si
recordamos lo afirmado al hablar de la ''sobrevaluacidn" de las monedas
latinoamericanas, 56/ resulta obvio que al seleccionar al délar como uni-
dad de cuenta no se estid haciendo frente a dicho problema de la ""sobreva=
luacién'. Esta es una razdn mds que nos mueve a censurar la eleccién de
la umdad de cuenta por parte de la CEPAL y a proponer que, sea cual fue-
re la proposicién que se¢ adopte para implantar una unidén de pagos en Amé-
rica Latina, la unidad de cuenta debe ser fijada relaciondndola exclusiva-
mente con una determinada cantidad de oro.

El establecimiento de créditos automdticos, tal como lo hacen las pro
puestas de la CEPAL, plantea un problema muy arduo: ;Quién va a deter-
minar la politica econdmica y financiera de una nacién? y ;Con arreglo a
qué normas se hard la determinacién de dicha politica?

_f'_:é/ Uri, Pierre. op. cit. p. 229.
56/ Vide supra. Cap. II, Inc. 2
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En efecto, al establecerse una unién de pagos y aceptarse, o recha=
zarse, la existencia de créditos automdticos se estin adoptando determina~
ciones que rijen la conducta econdmica y financiera de los paises miembros:
se estd definiendo cual es el comercio que debe ser considerado mids impor-
tante por cada una de las naciones miembros, se estd prohibiendo de ante-
mano que un Estado adopte una politica de austeridad en sus gastos, etc.

La CEPAL, aparentemente, tiene completa conciencia de estos pro-
blemas y en el funcionamiento de la unién de pagos que propone adopta co-
mo norma que un pais no puede gastar fuera del 4rea los délares que ha ob-
tenido de la zona, a expensas de otras naciones latinoamericanas que ya han
liberalizado reciprocamente su comercio. En consecuencia, queda entendi-
do que los créditos automdticos s6lo deben ser usados en beneficio de todos
los paises de la zona, con miras a liberalizar su comercio intrazonal y que
el desarrollo del comercio interlatinoamericano como una tendencia hacia
la integracién de América Latina debe tener prioridad sobre cualesquiera
razones nacionales que tiendan a implantar una politica econdmica y finan-
ciera de austeridad total o en cualquier otra forma contraria al engrande-
cimiento de la Unién de Pagos Latinoamericana y a lograr la integraci6n de
la zona.

Aiin cuando estamos de acuerdo con las razones aducidas pov la CEPAL,
tenemos que admitir que el volumen del comercio de cada uno de los paises
del 4rea con el resto de la zona no pasa del 10% del comercio global que in~
dividualmente mantienen. Sin embargo, a pesar de este 10%, creemos que
deben mantenerse las propuestas de unién de pagos con créditos automati-
cos, por cuanto que sin esta institucién y sus mecanismos accesorios sera
muy dificil, por no decir imposible, alcanzar la integracidén econémica del
subcontinente latinoamericano, inica forma de resolver los complejos pro-
blemas econémicos que aquejan a las naciones de la zona,

Por otra parte, el dato de que el 30% de su comercio lo efectian los
pafses latinoamericanos (individualmente) con naciones extrazonales, nos
indica que el mismo 90% de su comercio lo efectuan los paises latinoarneri
canos en condiciones desventajosas, por la sobrevaluacidn de sus monedas,
entre otras causas.

La solucién obvia debe consistir en la elevacién de ese 10% hasta ha-
cerlo adquirir una importancia tal quesobreél sea racional construir la po-
litica econdémica y financiera de las naciones latinoamericanas; para elloes par:
1o que deben usarse los créditos automdticos, en magnitud suficiente como
para desarrollar el comercio intrazonal; pero sin pretender gue esa expan
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8i6n quede cubierta con los créditus usados ni esperar que aquellos sean
los Gnicos responsables de dicha expansién., En virtud de esta dltima ra-
zn creemos que el monto de los créditos debe ser fijado tomando como
norma fundamental el que su magnitud sea tal que pueda, efectivamente,
aumentar el volumen del comercio intrazonal; y que las cantidades de ¢ré-
dito que los pa¥ses estdn dispuestos a recibir o a atorgar deben ser revisa~
das perifdicamente para que no puedan caer por debajo de las cifras nece-
sarias a un comercio interlatincamericano en expansidn; en consecuencia,
la revisién periddica que proponemos sdlo puede tener por objeto el aurnen
to de los créditos automiticos y nunca su disminucibn, asi como una mayc;:
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 canalizaria en su totalidad
a través del sistema propuesto por la CEPAL. §_’_l/

2.- PLAN TRIFFIN.

En la reunidén 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, presentd un proyecto de Cidmara de Compensacién
y Unién de Pagos Latinocamericana. _S_Q/

Desde luego, como el propio Profesor Triffin lo confirma, su plan
es mis limitado que el propuesto por la CEPAL; en efecto el autor descri-
be acertadamente su plan como "un método gradual experimental". 59/

Triffin propone la creacién inmediata de una simple cimara de com~
pensacién, la que, previa la compensacidn multilateral de los excedentes
, e » - » . . . o .’
y déficit de loa paises miembros, exigiria de cada nacidn que resultara deu
dora el pago total e inmediato del saldo neto a su cargo, en moneda conver-

z/ 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 aceptacifn no convierte la propuesta
en un mecanismo obsoleto, ya que la CEPAL propone la existencia
de cuentas entre los Bancos Centrales Nacionales y la Institucién
Central, aspecto este descuidado por-el Acuerdo entre los Bancos
Centrales de los Pafses Miembros de la ALALC, de reciente firraa .
Vide infra. Cap. IV. Inc. 6.

58/ Triffin, Robert. - Una Cimara de Compensacién y Unidn de Pagos
Latinoamericana. - En Cooperacién Financiera en América Latina. ~

EMLA. - México, -~ 1963, p. 100,
59/ %z‘i fin, Robert, - op.cit. p? 101.
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tible. El funcionamientc adecuado de esta cimara conduciria, segin Triffin,
al establecimi=nis de "Acuerdos de Iréditos' a los que se darfa principio
con la difericidn de los pagos de los saldos netos diarios hasta fin de mes,
dando como resultado préctico el establecimiento de un periodo contable de
un mes,

Desde luego, Triffin admite que las ventajas inmediatas de la Cdmara
de Compensacién simple que propone como paso inicial, no serfaa muy
grandes, pero, ademds de los ahorros que ésta traeria consigo, advierte la
importancia que tendria para llegar a la estabilizacién cambiaria entre las
naciones miembros y, sobre todo, el mayor uso gradual de las monedas
latinoamericanas para los pagos entre los paises miembros, con la consi-
guiente reduccién de la necesidad de mantener reservas en otras monedas;
aunque no menciona concretamente cuales son esas monedas cuya existen=
ciz en reservas se veria reducida, es ficil ver que alude al ddlar y que,
por consecuencia, y aunque el profesor Triffin no exprese el razonamiento,
podemos afirmar que coincide con la tesis sustentada en el capitulo prece-
dente en relacidn con la sobrevaluacidén de las monedas latinoamericanas,
sobrevaluacidn que disminuiria al reducirse las reservas en dblares que
los paises latinoamericanos se ven obligados a mantener para hacer frente
a los pagos derivados del comercio intralatinoamericano. Un segundo efec
to que provocaria la posibilidad de usar monedas latinoamericanas para los

pagos seria el de actuar como un impulsor de la expansién comercial entre
los paises de la zona.

Para el establecimiento de la Cimara, propone el profesor Triffin
que cada Banco Central mantenga con la Cdmara una cuenta corriente, la’
que se expresaria en una unidad de cuenta denominada "Peso Latinoameri-
cano' o "Pesal", definido en términos de un cierto peso de oro fino, o en
dblares, pero conservando en todo momento el valor del ddlar actual. Esg-
tas disposiciones tienden a evitar el riesgo de pérdidas o ganancias cambia
rias, que la Cimara deberia distribuir, en su caso, entre los participan-
tes.

Resultado del perfodo contable es que los primeros créditos, cuyo
monto se definiria para cada pafs, estarian constituidos por lineas de cré-
dito mensuales. Sin embargo, la superacidén, en cualquier sentido, del mon
to del crédito otorgado por cada pais da lugar a la liquidacién inmediata del
excedente de crédites o dé deudas, sin atender al lapso contable estableci-
do.

En esta altura, y a diferencia de la CEPAL, Triffin opta por la multi-
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lateralizacién inmediata y total d2 los créditos, adeudos y saldos, propo-
niendo que los préstamos y deudas sean entre los miembros y la Cimara,
ya que la presidn bilateral que favorece la discriminacién "surgiria inevi-
tablemente en conjuncién con la disponjbilidad de lineas de crédito bilate~
rales o con la acumulacién de créditos bilaterales entre los miembros"60/

Al sefialar en el proyecto que estudiamos la posibilidad de que algu-
no de los participantes en la Cima ra incurra en mora, apunta el autor la
necesidad de que todos los bancos centrales de los paises 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 dltimo no
haya satisfecho cabalmente su adeudo.

El sistema descrito, y dentro del periodo contable anotado, se perfec
cionaria con el funcionamiento de créditos de espera, de posposicién o de
"stand-by'', que serian semiautomdticos 61/ y que sdlo se concederfan por
un tiempo breve y un monto moderado, con el fin de que el acreedor nego-
ciara otros créditos a su conveniencia y a mds 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 Econdmica Europea,
podrian ser estudiados previamente y apoyados por la Cdmara misma.

Ademds, se propone la concesién de préstamos por la propia Cimara
y de acuerdo con las condiciones especificas de cada caso concreto.

Para hacer frente a los créditos mencionados se propone la constitu=-
cién de un fondo en monedas convertibles, que estaria formado, en primer
lugar, por contribuciones de los paises miembros, los que para el efecto
se comprometerian a mantener en la Cimara "'en todo momento. . .depbsi-
tos minimos iguales a una proporcidn convenida y uniforme de sus reser-
vas brutag de oro y divisas", ___/ en segundo lugar con recursos prove-~
nientes de fuera de la zona (Triffin menciona explicitamente la Alianza pa-
ra el Progreso y el FMI),

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

61/ Aunque el Profesor Triffin llama automdtico a los créditos descritos,
establece las suficientes restricciones a los mismos, como para aven
turarnos a llamarlos semiautomdticos.

62/ Triffin, Robert. - op. cit. p. 116.



Finalmente, se propone la designacién de un agente para las operacio
neg de) sistema, que podsia ser el Banco Interamericano o el Fondo Mone~
tario Internacional, por éste dltimo se inclinan las preferancias del autor.

Sin regatear los méritos incuestionables que redne el pfan propuesto
por el profesor,Triffin, si nos parece que el lapso indispensable para su
cabal realizacidn es demasiado prolongado, mds tiempo del que América
Latina puede disponer; pues si bien es obvio que el funcionamiento de una
unién de pagos es una necesidad de los paises 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 mds o menos
prolongado de una simple cdmara de compensacidn, la que, como el propio
Triffin lo sefiala, tendria la dnica ventaja prictica de proporcionar algunos
ahorros a los paises miembros al reducir los costos de las liquidaciones,
nada mds. La otra ventaja, que Triffin define como "aportacién potencial"
§_3_/ consiste en que la cimara quizds ayudara a la estabilizacidn de los
acuerdos cambiarios y a una posible reduccién gradual de las reservas
necesarias para los pagos interlatinoamericanos en monedas convertibles
mediante la concesién de créditos mutuos, es, desde luego ''potencial" y
puede ser alcanzada por caminos mds rdpidos(v. gr: el establecimiento in~
mediato o a plazo fijo de una unién de pagos), y rds efectivos; esta ventaja
probable no compensaria la lentitud en la expansién comercial que pretende
lograr la ALALC y, en cambio, si entorpeceria y haria mds complicados
los intentos de integracién de América Latina.

Sefialamos lineas arriba que este razonamiento del autor del plan
coincide implicitamente y en parte con la tesis sustentada en relacidn al va
lor excesivo de las monedas latinoamericanas frente a las monedas conver
tibles, especialmente el délar, y que por el camino sefialado por Triffin
esta sobrevaluacién podria disminuir, nos parece, repetimos, innecesaria
la lentitud del procedimiento, sobre todo tratindose de naciones miembros
de la ALALC.

En efecto, nada se opone al funcionamiento de una cdmara de com-
pensacién gsimple para todos los paises latinoamericanos y existen muchas
circunstancias que la harian deseable; pero para los Estados miembros de
la ALALC, que persiguen una inmediata expansién comercial y una rdpida
integracién econdmica, para lo cual constituyeron una zona de libre comerxr
cio que pretenden convertir en mercado comin, el establecimiento de un
mecanismo de compensacién no les favoreceria en nada y sélo seria una di

63/ Triffin, Robert. op. cit. p. 102.
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latoria en la creacién de los mecanismos adecuados a la liberalizacidn co-
mercial en miarcha y a los fines ulteriores que pretenden alcanzar a mar-
chas forzadas, como lo exige su situaciédn econdrnica actual.

Tampoco estamos de acuerdo con el lapso contable que sefiala el Plan
Triffin, pues el reducir el perfodo de liquidacién al transcurso de un mes
debilita considerablemente el elemento de crédito hasta dejarlo reducido a
su minima expresién. A nuestro modo de ver el perfodo contable mis ade-
cuado para la zona, vasta y mal comunicada adn, seria el de sesenta dias,
pero en ningén caso menor de cuarenta y cinco ni mayor de noventa dias.

Al tratar de los créditos propios a una unién de pagos, conviene in-
sistir en que un mecanismo de esta naturaleza no constituye un fin en si’
mismo, sino que es un instrumento que sirve a la integracién economica,

y al desarrollo completo de un conjunto de paises, como propdsitos dltimos
y, como fin inmediato, provocar una expansidn del comercio hasta alcanzar
los méximos niveles posibles, de acuerdo con los fines dltimos, actuando

conjuntamente a otras medidas y organismos que procuran una creciente li=-
beralizacién comercial. (En el caso, una unién de pagos latinoamericana

debe actuar simultineamente y en coordinacién con la ALALC y con un futu
ro mercado comin latinoamericano). -

En consecuencia, los créditos propuestos por el Plan Triffin deben
analizarse a la luz de los razonamientos expuestos. Asi como aplaudimos
la multilateralizacién propuesta, estamos en desacuerdo con el poco o nin=
gin uso que se pretende de las facilidades autorndticas de crédito; en reali-
dacd el sistema que estudiamos no contiene automatismo sino en tanto que se
establece un periodo mensual de liquidaciones, lo que aunado a la brevedad
del lapso, seflalada lineas arriba, hace que los créditos automdticos sean
er. extremo reducidos y débiles. Por lo que se refiere a los créditos de

posposicidna corto plazo, estos nG son automdticos, como ya lo apuntamos,
co__/ sino semiautomdticos: "tienen el caracter de puente', como lo anota
Uri, é_/ Por lo dicho se podrd advertir que el sistema de créditos conteni-
do en el Plan Triffin no puede servir a propdsitos de expansidn comercial
intralatinoamericana y, menos alin, a fines de integracién econdmica regio
nal, en la medida en que la dindmica del desarrollo econdmico de esta, lo
requiere.

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

éﬁ/ Vide supra, p. 91 nota No.é_l/
é_fz/ Uri, Pierre. op. cit. p. 231.
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to que la propuesta de la CEPAL tiene como finalidad dltima lograr la inte-
gracién regional mediante la aplicacién de principios de reciprocidad, mul-
tilateralizacidn y liberalizacién, comerciales y crediticias, el Plan Triffin
tiene como finalidad economizar divisas y disminuir la necesigdad de reser-
vas en e' comercio intrazonal para lograr al cabo, una vez en funcionarm.ien
to la unién de pagos, la existencia de garantias que permitan un aumento -
del comercio y de los cyéditos de Latinoamérica con paises de fuera de la
zona; ¢ esto se afiade una Gltima posibilidad: la de lograr una coordinacién
de las politicas econdmicas y monetarias de los paises del irea.

Frente a estos propdsitos de los dos sistemas hasta aqui analizados,
nuestra posicidn es clara: apoyamos los fines que se propone la CEPAL
y no estamos de acuerdo con los objetivos del Plan Triffin, si se interpre-
tan éstos, dentro de los limites mismos de la propuesta. Hacemos la sal-
vedad de que este sistema pudiera usarse como paso previo a una unién de
pagos que persiguiera fundamentalmente objetivos de integracidn.

Por otra parte, si bien nos parece acertada la proposicién de estable
cer un agente de la unién, dado lo dicho lineas arriba, estarfamos por la
designacidn de un agente latinoamericano, ain cuando fuera menester crear
una institucidn especifica para el caso, sin mengua de que se operara en es
trecha relacién con el Fondo Monetario Internacional, incluso como repre-
sentante de los paises latinoamericanos ante esa institucién, para finalida-
des de coordinacidn financiera con vistas a la integracidn.

Hemos omitido toda referencia a la centralizacidén de las operaciones
en este sistema porque, aln cuando el profesor Triffin expresd durante la
discusién de su Plan en México, que el mismo no excluia las liquidaciones
directas entre bancos, el proyecto contiene la obligacidn de los bancos cen-
trales de canalizar a través de la Cimara "todas las liquidaciones de divi-
sas entre ellos que surjan de operaciones legales entre los residentes de
los paises respectivos". 66/ Por lo que se refiere a la centralizacién in-
terna, esta se logra mediante operaciones de compra y venta de los bancos
centrales nacionales a los residentes en su pais de los giros que contra la
cdmara de compensacién sean necesarios para los pagos que tengan que
efectuar o recibir, provenientes de las relaciones de los particulares con
los residentes de cualquier otro pais participante. En este mismo capitulo
se hacen recomendaciones para estimular el empleo del Peso Latinoameri-
cano. Como las disposiciones relativas no se establecen obligatoriamente

66/ Triffin, Robert. op. cit. p. 112.
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para todes los bancos centrales y los residentes en sus paises, resulta que
el Plan Triffin, atento lo ya expresado por su autor durante la discusién,
nc adopta criterio alguno en materia de ceatralizacidén de opexaciones.

3.- PROPOSICION MIKESELL,

En la misma VII Reunién Operativa del CEMLA celebrada en ia ciu-
dad de México del 3 al 14 de septiembre de 1962 en que se presentd ¢l Plan
Triffin, se presentd un estudio intitulado "El Financiamiento del Comercio
dentro de la ALALC: Algunos Problemas y Posibles Formas de Abordar
su Solucidn', escrito en dos partes, respectivamente, por Raymond
Mikesell y Barry N. Siegel. Ahora bien, como la prime=a parte del docu-
mento se referia especificamente a problemas de pagos y el segundo trata
de los créditos a la exportacidn, constituyen en realidad dos trabajos dife-

rentes. §_7_/

Después de estudiar la evolucidn latinoamericana hasta desembocar
en el actual sistema de pagos y de analizar los problemas que éste presen-
ta, Mikesell concluye con la proposicién 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 financiar
las nuevas corrientes comerciales resultantes de la ALALC y de la libera-
lizacién comercial al actuar scobre las balanzas de pagos del conjunto de na
ciones que constituyen la Asociacién de Libre Comercio.

Debido a las diferencias profundas en las politicas camviarias de los
paises 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 mids o menos largo.

Para favorecer la expansién 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 corres
ponsalia entre los bancos privados de la regidn, para que el resultado sea
la promocién de oportunidades comerciales, a mis de la financiacibn del
comercio.

El conjunto debe comprender sistemas de pagos y créditos a corto
_ plazo estrechamente integrados con el sistema de pagos y créditos a media
no y largo plazo para los exportadores y, que, naturalmente, sean compa-=
tibles entre si.
67/ Cooperacidn Financiera en América Latina. -CEMLA. - México,1963.
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Mikesell sefiala dos caminos para hacer frente al problema de la li-
quidez adicional: el primero consiste en la obtencién de un mayor crédito
a corto plazo mediante el uso ae recursos externos o a través de la crea-
cién de un "pool" o fondo comin en oro y diviszs de los paises del irea
Y sirviendo de criterio para el otorgamiento de lcs créditos la posicién

general de la balanza de pagos de cada pafl’s, no relaciorada con la exis~
tercia de saldos netos intrarregionales.

El segundo camino o segunda f6rmula de abordar el problema consis
tird en la obtencién de créditos para aumentar la liquidez, usando como
criterio la posicidn neta del pais hacia el interior de la zona considerada
como un todo frente a cada nacién. Esta segunda es la yue parece ofrecer
mayores ventajas para Mikesell y que consisten en el establecimiento de
una relacién directa entre la necesidad de liquidez adicional y el desarro~
llo del programa de liberalizacién comercial; ademds, los paises que ob-
tienen excedentes de su comercio intrarregional quedan obligados a otor-~
gar créditos a los paises en déficit y la dnica 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 solucién y los razonamientos hechos

por Mikesell por las razones aducidas con anterioridad 68/ pero el propio
Mikesell se encarga de robustecer esos argumentos sefialando que es "'una
situacién bastante improbable en América Latina en los préximos afios" 69/
el que un pai’s compense su déficit con la regidn con un aumento de su exce
dente con el resto del mundo o que un pais pudiera llegar a tener un exce-
dente general que le imposibilitara juridicamente para obtener créditos de
la regién. M4ds aln, si tal situacién 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 una de ellas en varios supuestos diferentes re-
lativos a diversas formas de financiamiento del comercio intrarregional.

68/ Vide Supra. - Cap. IV. inc.2.

§_9_/ Mikesell, Raymond. -Algunos problemas y posibles formas de abor-
dar la solucién del problema de pagos dentro de la ALALC. - en Coo~
peracién Financiera de América Latina, ~ CEMLA. - México. - 1963
p.129.



- 63 -

En el primer supuesto, el comercio se finanaciaria con monedas na-
cionales inconvertibles o mediante acuerdos de pago bilaterales con una
unidad de ruenta standard paca los créditos. En este caso, un organismo
de compensacidn centralizaria las informaciones provenientes de los ban-
cos centrales y que se referirian a la posicién bil ateral de cada banco con
cada uno de los otros miembros al final de un periodo contable, que
Mikesell propone abarque treinta o noventa dias. En el orden nacional, los
bancos centrales harian una laber de centralizacidn similar con los banccs
comerciales respectivos en la unidad de cuenta seleccionada; en esta for-
ma, al final de cada periodo contable, el organismo de compensacién ten=
drd en sus libros la posicién neta, acreedora o deudora, de cada pais con
la regién considerada como un todo. Para cada nacién miembro se esta-
bleceria una cuota que representaria los limites de los adeudos que puede
contraer con el organismo de compensacidn 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 antes de tener derecho a recibir del orga-
nismo pago alguno en oro o divisas.

En esta propuesta, el organiamo de compensacidn se convierte en un
registro contable de las operaciones financieras, que se efectdan sin su in
tervencién, la que se limita a determinar al final de cada periodo contable
los montos de créditos concedidos a, o solicitados por los paises asocia-
dos, de acuerdo con los saldos.

En un segundo supuesto se establecerfa una unidad de cuenta equiva-
lente a una cierta cantidad de oro o a una unidad de moneda extranjera, y
el financiamiento del comercio intrarregional se efectuaria mediante depd
sitos en esa unidad de cuenta hechos por todos y cada uno de los paises
miembros en'la unién de compensaciones'. 70/ Cuando una nacién agote
su depdsito, adquirird otros nuevos mediante el pago en oro o monedas
convertibles, en tanto que los paises cuyos depdsitos excedieran cierto 1i-
mite podrian recibir este excedente también en oro o divisas. El funcio-
namiento de esta proposicidn exigiria un capital inicial para el organismo
compensatorio, que podria ser aportado por los paises miembros o podrian
provenir de fuentes extraregionales, como en el caso de la Unién Europea
de Pagos a la que los Estados Unidos aportaron un capital inicial de 350
millones de délares. Pero en este caso el organismo de compensacidn si
participaria efectivamente en el ajuste de las posiciones bilaterales que
afectaran el pasivo o el activo de los miembros, representado por los depd
gitos efectuados y sus variaciones.

19/ Mikesell, Raymond. op. cit. p. 131.
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Un tercer supuesto contempla el financiamiento total en délares u
otras monedas convertibles; en este sistema, cada Banco Central esti
obligado a informar al organismo regional de crédito el saldo netc de sus
operaciones en moneda convertible con cada pais miembro, al término de
un periodo contable, que Mikesell propone sea de 60 a 90 dias. Los paf-
ses que hubiesean recibido pagos netos en divisas de otras nacioues de la
zona estarian obligados, al fin del perfodo contable a entregar una canti-
dad eyuivalente de divisas al organismo de crédito, asi como los paises
que hubiesen efectuado pagos netos a otras naciones asociadas tendrian
el derecho de recibir del organismo central una cantidad equivalente de
monedas convertibles. En ambos casos, un sistema de cuotas limitaria,
también, los movimientos. En este caso, lc que se hace es establecer

un mecanismo de criditos reciprocos a través del organismo de compen-~
2 2
sacidn.

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-
posicidén: en primer lugar, los créditos siempre se otorgan mediante pro-
cedimientos totalmente automdticos, y, en segundo lugar, el monto de di-
chos créditos depende exclusivamente de la evolucidn de la posicién neta
de cada paifs con el resto de la zona considerada como un todo, a finde ca
da periodo contable. Estas caracteristicas, a nuestro juicio, hacen que
los créditos y el funcionamiento de todo mecanismo estén intimamente rela
cionados con el progreso de la liberalizacién comercial y, consecuentemen
te, con el avance de la integracidn de la zona.

Pero cualquiera que sea el sistema que se adopte, Mikesell hace es~
pecial hincapie en el mecanismo de compensacidn y créditos de la ALALC.
Este organismo dispondria de un capital en oro o en dblares suscrito por
las naciones miembros y, eventualmente, de recursos internacionales pro
venientes de fuentes privadas u oficiales y podria desempefiar 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 4rea no existen este tipo de relaciones que son comunes en-
tre los bancos de los paises industrializados; ello traeria como consecuen-
cia una notable disminucién en los costos de estas operaciones, con el con-
siguiente ahorro para la zona. Ademds, esta institucién podria conceder
garantias, confirmar las cartas de crédito emitidas por bancos de los pai-~
ses miembros, reoibir depdsitos e, incluso, otorgar préstamos, mediante
el descuento de documentos con vencimiento de hasta dos afios; naturalmen
te, para el funcionamiento de este organismo se sugiere la necesidad de
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una unidad de cuenta, que podria ser el délar o el "ALALC", de valor equi
valente al de la moneda de Estados Unidos. Como se ve por lo expuesto, -
sste organismo de compensacifn y crédito propuezto por Mikesell no es
otra cosa que una unién de pagos en el seno de la ALALC.

Antes de expresar nuestra opinidn al respecto, cabe decir que esta
proposicidn estd hecha en forma de un estudio pricticamente exhaustivo
de los problemas de liquidez en las naciones latincamericanas que avanzan
hacia la integracién y que, en realidad, es una propuesta de una unidén de
pagos entre los paises miembros de la ALALC, a la que se afiade la propo-
sicién de una serie de soluciones alternativas para cada uno de los proble-
mas anexos que, eventualmente, pudieran presentarse en el funcionamien-
to de dicha unién. Asi pues, resulta un tanto mis dificil intentar el an4li-
sis de la llamada "Proposicién de Mikesell", que el andlisis de un plan que
ofrece una solucién dnica, como pueden serio los propuestos por la CEPAL
o por el profesor Triffin.

Sin embargo, creemos que Mikesell hace dermasiado hincapie en las
necesidades inmediatas de exportadores e importadores, descuidando con
ello el planteamiento de problemas un poco mds alejados, pero de mayor
resonancia econdémica, como puede ser las exportaciones de capital a largo
plazo dentro de los paises de la zona. Cierto que esta actitud queda plena-~
mente explicada si recordamos que el estudio de Mikesell constituye la pri-
mera parte Unicamente de un trabajo, cuya secuencia trata precisamente
de los créditos a la exportacidn.

M4s interesante nos parece insistir en los objetivos de toda unidn de
pagos, que se recalcan a lo largo de el estudio del que nos ocupamos, y que,
como ya dijimos, u/ son el logro de una mayor fluidez de fondos dentro de
la zona y acelerar la liberalizacidn comercial, todo ello con el fin de rea-
lizar la integracién econdmica de la regidn, dnica posibilidad de alcanzar
un verdadero desarrollo econdmico. En este respecto, no podemos menos
que coincidir con la mayoria de las recomendaciones que hace Mikesell, es
pecialmente con su propuesta de una unién de pagos, si bien diferimos de
algunas de sus propuestas menores, como son las cuentas en dblares para
no residentes, a las que se refiere en una de sus recomendaciones finales
y que no mencionamos en el resumen que antecede en atencidn a la breve-
dad necesaria en la exposicidén y a la poca importancia que el propio

llj 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 délares para no residentes de un
pais, con el "iuterfs Ge estrechar las relaciones de corresponsalia entre
los bancos comerciales de los diferentes paises de la ALALC' 72/ porque
consideramos que esa medida servirfa a prolongar los controles de cam-
bios entre los paises de la zona, estorbaria el uso de las monedas naciona
les y, en consecuencia, actuaria ccmo un obstdculo en el curso de la men
cionada fluidez de fondos necesaria.

Tampoco somos partidarios de selencionar como unidad de cuenta el
délar y, menos adn, de que se establezcan cuentas o dep6sitos en esta mo-
neda como necesarios entre las naciones participantes, ello,por argumean-

tos que ya hicimos valer al analizar las propuestas de la CEPAL y del Pro-
fesor Triffin. 73/

Por otra parte, estamos completamente de acuerdo con plantear el
estudio alrededor del problema de la liquidez y nos sumamos a los aplau-
sos que por ello se han tributado a Mikesell, porque implica el planteamien
to casi integral de los problemas de coordinacién financiera y de sobreva-
luacibn de las monedas latinoamericanas. En efecto, no se puede llegar a
la liquidez que demanda una explosién comercial como la que intenta produ-
cir la ALALC sin una adecuada coordinacién financiera y sin solucionar pre
viamente el problema de la sobrevaluacién de las monedas de la zona que,
a mis de constituir una discriminacién contra el comercio interlatincameri
cano y un impedimento a la industrializacién del drea, es una fuga constan-
te de oro y divisas para las naciones de la regién y, en consecuencia, una
merma continua para su liquidez.

En resumen, son mis numerosos los puntos en que coincidimos con
la compleja férmula propuesta por el maestro de la Universidad de Oregén
y que implica el establecimiento de un mecanismo de compensacién multila
teral de pagos, con otorgamiento de créditos automdticos y reciprocos, y
un procedimiento para financiar las exportaciones intrazonales; deciamos
que son més numerosos los puntos de coincidencia, que aquellos en que nos
atrevemos a disentir de la proposicién estudiada. Es pertinente advertir
que, incluso en una mayoria de los temas que pudieran ser objeto de contrg
versia, Mikesell se adelantd a esta proponiendo soluciones alternativas.

72/ Mikesell, Raymond. ~ op. cit. p. 142.
73/ Vide Supra: Cap. IV. Inc. 1y 2.
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4.~ LA CAMARA DE COMPENSACION CENTROAMERICANA Y EL CON-
VENIO DE CREDITOS RECIPROCOS CENTROAMERICA-MEXICO,

Hasta ahora nos hemos referido a diversos proyectos, planes y pro-
pos*cxoqes para establecer en América Latina un instrumento de compensa
cién de pagos, como minimo requtslto para el cabal funcionamiento de una
mds compleja y necesaria unién de pagos, de la cual también se han esbo-
zado los rasgos scbresalientes de algunos proyectos. Pero hasta fecha
muy reciente, la dnica realizacidn concreta y prdctica, adn dentro de sus
naturales limitaciones, estaba constituida por la Cidmara de Compensa--
cién Centroamericana, que funcicnaba paralelamente. pero en forma abso-
lutamente independiente, a los varios organismos creados para estimular
el proceso de Integracién Econémica Centroamericana.

Después de un prolongado cambio de impresiones sobre la materia,
que se inicié desde la Primera Reunién de Bancos Centrales Centroameri-
canos celebrada en 1952, la idea tomé cuerpo finalmente con la suscripcidn
por parte de los cinco bancos centrales centroamericanos del Convenio que
crea la Cimara de Compensacién Centroamericana el 28 de julio de 1961,
en la ciudad de Tegucigalpa y entrd en vigor el 12 de agosto del propio afio.
La Cédmara inicié sus operaciones unos dias después, el lo. de octubre del
mismo afio de 1961, con la participacién 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 Cimara hizo proposiciones que modificaron sustan
cialmente el acuerdo original, las que entraron en vigor el lo. de enero de
1964, con lo que para todos los efectos prdcticos fue igual a la suscripcidén
de un nuevo Acuerdo. A mis de gstos cambios, como el 25 de febrero de
1964 los cinco bancos centrales centrocamericanos suscribieron el "Acuer-
do para el Establecimiento de la Unién Monetaria Centroamericana', el
acuerdo relativo a la Cdmara de Compensacién hubo de ser modificado nue

vamente. 74/

En la dltima modificacién referida, se define a la Cdmara como "un
mecanismo multilateral de compensacién y de créditos reciprocos entre los

74/ Consejo Monetario Centroamericano. - Tres Afos de Compensacidn
Multilateral Centroamericana. ~ Cimara de Compensacién Centroame-
ricana., ~ Tegucigalpa, Honduras.- 1965,
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Bancos Centrales Centroamericanos', (Art. 1 ). La unidad de cuenta es-
tablecida es el Peso Centroamericano que tiene un valor equivalente a un
délar de los Estados Unidog; por otra parte, la paridad de las monedas na
cionales de los pafses miembros serd aquella que cada Banco Central -
declare a la Cdmara, (Art. 5), con la obiigacién para cada pais de notifi-
car de inmediato a los otros Bancos Asociados, al Secretario Ejecutivo

y a la Cdmara de toda modificacién en la paridad declarada, (Art, 6 ),

con el propdsito evidente de mantener invariable la aportacién de cada
uno de los miembros.

Originalmente, la Cdmara operd con un "Capital de Trabajo" que se
integrd por aportaciones de trescientos mil délares por cada miembro,
siendo pagadero el 25% en moneda de los Estados Unidos y el resto en las
moncdas nacionales de cada uno de los paises miembros; en la actualidad
este sistema ha sido sustituido por "Lineas de Crédito' en monedas centro
americanas, por una cantidad equivalente a quinientos mil délares para
cada uno de los paises asociados (Art, 9 ), suma que puede ser ampliada
sin mayores requisitos (Art. 10); el limite antedicho tiene importancia,
porque ademds de su relacién con los créditos automdticos y otras varias
operaciones, los paises miembros se han acordado una garantfa recipro-
ca de convertibilidad total de saldos registrados mds alld de la cifra ano-
tada como su aportacién en monedas nacionales, (Art. 13); esta garantia
pues, se suma a la estabilidad acordada para el tipo de cambio de cada
una de las monedas nacionales y a la que nos referiamos en el pdrrafo que
antecede. Lo anterior se confirma con varias medidas concretas adopta-
das por la Cdmara y/o sus miembros, de las cuales sélo citaremos un
ejemplo: en el Acuerdo entre los bancos centrales centroamericanos para
regular la participacién del Colén Salvadorefio y el Quetzal en las operacig
nes de la Cdmara, se establece en los articulos tercero y cuarto, respec-
tivamente: '"Cada uno de los Bancos Centrales signatarios del presente
Acuerdo otorga a las tenencias en caja y remesas en trinsito de los siste-
mas bancarios de los otros cuatro Bancos Centrales signatarios, garantia
de convertibilidad..." y "Los Bancos Centrales signatarios podrdn ofre-
cerse y adquirir tftulos con garantia de tipo de cambio y de recompra..."

Por otra parte, la paridad del peso centroamericano con el délar
estadunidense tiene, aparentemente, un mero ''valor contable', 75/ vya

75/ Banco Francés e Italiano para la América del Sud (SIC). - La Asocia
cién Latinoamericana de Libre Comercio; Primeros Resultados y
Problemas del Futuro, - Paris enero de 1965, - p. 30.
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que las cuentas d2 cada Jancu Central y los valores compensables se ex-
presardn en las monedas nacionales correspondientes (Art. 9 del Acuer-
do Arts. 11, 20 y 23 del Reglamento Interno de la Cimara de Compensa-
cién Centroamericana). .

Dentro de la brevedad con la que debermos tratar cada uno de los te-
mas del presente capitulo, dada la naturaleza del trabajo y nuestra inexpe-
riencia, hemos ampliado los limites para la unidad de cuenta de la Cdmara
de Compensacién 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
valuacién de las monedas latinoamericanas y los perniciosos efectos que -
produce el no pargr mientes en aquel problema y en la urgencia de la crea-
cién de una unidn de pagos, pasando por las etapas de creacién de cdmaras
de compensacidn con créditos automiticos adecuados al comercio existente
y a su explosivo desarrollo.

Pasaremos ahora a la centralizacién, la que se verifica en y por la
Cémara, a cuenta de cada Banco Central (Art. 11, segundo pirrafo), con
operaciones directas entre los bancos, que actian como agentes de la
Cémara (Art. 11, primer pirrafo, y Art. 12 del Reglamento Interno de la
Cémara de Compensacién Centroamericana), ya que la presentacibén de do~
cumentos y valores se realiza directamente entre los Bancos Centrales
con aviso "simultdneo" 76/ a la Cdmara (Art. 11, Primer Pérrafo, y
Art. 13 del Reglamento).

El perfodo 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 afio (Art. 28 del Reglamento}. Sin embargo,
debido al reducido monto de los créditos con que ha funcionado la Cdmara,
ha tenido que recurrirse a '"Liquidaciones extraordinarias'' con mayor fre
cuencia en forma semanal, pues la Cimara tiene la obligacién de calcular
semanalmente la posicién de cada uno de los bancos miembros, domunica_x_l_
do los resultados a cada banco por la via mds rdpida (Art. 12), como los
bancos pueden requerir el pago de los excedentes de los créditos otorgados
{Art. 13, primer pdrrafo), el resultado ha sido el descrito como "liquida-~
cién extraordinaria semanal".

76/ Consejo Monetario Centroamericano. - op. cit. p. 42.
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Son objeto de compensacidn los siguientes documentos expresados
en monedas centroamericanas: billetes y monedas, cheques, cartas de
créditc y érdenes de pago, y otros documentos que impliquen pagos o li-
quidaciones entre los bancos (Art, 11 del Reglamento).

Como ya dijimos, la creacion de la Cdmara de Compensacién Centro
americana fue el primer puso concreto dado hacia los fines de la integra-“
cién econdmica latinoamericana en el terreno de los sistemas de pages y
de coordinacién financiera, esta consideracién es de por si, el primer mé
rito de la institucién de la que nos ocupamos, pues paises que se tienen -

“como mis desarrollados econémicamente no han logrado crear un meca~
nismo de esta naturaleza, Este hecho se atribuye al "alto grado de esta-
bilidad monetaria y libertad cambiaria’ 77/ de los pafses del Itsmo vy,
ademds, a que la Cdmara surge ''cuando el proceso de la integracién eco=
némica Centroamericana se encuentra considerablemente avanzado". 78/
Este dltimo argumento también sirve para explicar, en parte, el éxito al-
canzado por la Cidmara, ya que la relacidn 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 cdlculos mds optimistas, como puede verse en los siguientes porcenta-
jes de la relacién indicada: er. 1962 se compensé el 54.6% del comercio del
interior de la zona; en 1963 ascendié a 76.6%, y en 1964 llegd aproximada-~
mente, al 88%. _7_9/ A estos datos hay que agregar, naturalmente, un au-
mento en el uso de las monedas centroamericanas, de tales 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 ddlares, los pa-
gos efectivos sélo fueron de 4.1 millones de délares, es decir el 16% de
las operaciones compensadas. 80/ Ademds de la economia de divisas que
esto representa, debemos pensar en el ahorro obtenido al abaratar las
transferencias de fondos entre los paises e, incluso, al reducir a un mini-
mo la necesidad de estas transferencias.

Pero mds importante resulta sefialar los efectos que la Cdmara ha
tenido sobre la repercusién de la sobrevaluacién de las monedas centro-
americanas en el intercambio comercial. Es posible que lo anterior se
haya reflejado en los datos transcritos en el parrafo que antecede y, asi~

77/ Gonzdlez del Valle, Jorge.Estructura y Funcionamiento de la Cimara
de Compensacién Centroamericana. En Cooperacidn Financiera en Amé&
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.

G
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mismo, en el aumento que ha registrado el comercio hacia el interior de la
zona, de 37.4 millones de délares en 1961 8_1_/ a 60 millones de ddlares en
1903, §_§/ es decir, que en dos aflos se ha logrado un incremento dcl 60%.

Las dimensiones del presente trabajo nos impiden entrar mis a
fondo en la estructura econdmica de América Central, pero podemos afirmar
que se trata de una regidn muy poco industrializada y que tradicionalmente
ha canalizado su comercio muy poco diversificado hacia el exterior de la zo-
na, como puede verse por los datos siguientes: si en 1963 el comercio intra-
zonal era de 60 millones de délares, §__3j en 1964 su comercio con el exterior
alcanzaba un volumen de 1,574.5 millones de pecsos 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, 84/ lo que coloca a la regién, en una posicién
de desequilibrio para con el exterior. Sin embargo, se espera que merced
a las medidas ya adoptadas y a las que se pongan en prictica en el futuro, en
tre las que no es la menos importante el funcionamiento de la Cdmara de Com
pensacién, el panorama cambie en'el curso de diez afios en tal forma que en
1974 se puedan obtener los siguientés volimenes comerciales: exportaciones
valuadas en millones de pesos centroamericanos de 1962, 1,447.7 e importa-
ciones valuadas en las mismas monedas y cantidades, 1, 227.6. _§_E'3/

En un principio la Cimara de Compensacién pudo caracterizarse co-
mo un sistema de compensacién multilateral, puede afirmarse que en la ac-
tualidad ya presenta rasgos de una limitada unién de pagos, que tiene el méri
to sobresaliente de haber funcionado partiendo solamente de las monedas na-
cionales de los paises asociados, lo que, como ya dijimos, §_E_>_/ constituye una
de las mayores ventajas de todo organismo de pagos, por la economia de divi
sas que implica y el retorno a una adecuada valorizacidén de las monedas re=-

Gonzdlez del Valle, Jorge. =~ op. cit. p. 150
Banco Francés e Italiano para la América del Sud. - op. cit. p. 31
Ibidem.

El Dfa. - México. 31 de octubre de 1965. - La Balanza Comercial
Centroamericana y el Proceso de Integracién.

Ibidem.
Vide Supra.=- Cap. II, Inc. 2,
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gtonales, con los consiguientes efectos sobre el comercio y sobre una ulte-
rior integracidn econdmica.

Pero por lo que respecta al volumen comercial si debemos sefialar
dos fallas en el funcionamiento de la Cdmara, y ellas son, por una parte,
las muy bajas aportaciones de capital con las que empezd a funcionar, que,
transformadas en lineas de crédito contindan giendo insuficientes dada la
explosién del comercio intrazonal, pues para un valor superior a los 60 mi
llones de adlares resultan notoriamente insuficientes las lineas de créditos
reciprocos de 500 000 pesos centroamericanos, que alcanzan un conjunto
total de 2.5 millones de pesos centroamericanos. Por otra parte, sialo
anterior afiladimos ‘que las liquidaciones periddicas, lejos de verificarse ca
da seis meses, han venido celebrindose semanalmente, resulta que el ele-
mento crédito es pricticamente inexistente en las operaciones intercentro-
americanas, lo que constituye un freno para el desarrollo comercial de la
regidn y los restantes propdsitos que se persiguen.

Aparte estas fallas, explicables por la dimensién geogrifica reduci
da de los paises miembros y por su situacién econdmica, la Cimara tiene
el relevante mérito de constituir una unidn frente al exterior que capacita
a las naciones centroamericanas para contratar en un plano mis equilibra~
do con otras naciones que las sobrepasan en desenvolvimiento econdémico vy,
extensidn territorial. Tal ha sido el caso del convenio de compensacidn y
de créditos reciprocos entre los Bancos Centrales miembros de la Cdmara
de Compensacidén Centroamericana y el Banco de México, S.A.

Pero antes de entrar en esta materia, creemos pertinente afladir
que la creacidn y funcionamiento de la Cdmara han sido facilitados por con
diciones que no se presentan para el resto de latincamérica, como son la
cercania de los paises miembros, su desarrollo econdmico casi uniforme,
sus exportaciones e importaciones muy similares, las inversiones exterio-
res de la misma naturaleza y provenientes del mismo origen, ete. Todo

“ello no debe servir para pretender restar méritos a las realizaciones cen-
troamericanas, sino para que el resto de paises de Latincamérica imiten
el ejemplo y superen los obstdculos que se les presenten.

El convenio a que aludiamos lineas arriba, fue firmado por los cin-
co paises que forman la Cimara Centroamericana y por el administrador
de la propia Cdmara, 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 ra
tificado, entrd en vigor en octubre del propio afic. Su vigencia, pues, es
demasiado corta como para permitir observar resultados apreciables de su

.
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funcionamiento. Sin embargo, antes de ernirzar en su descripcién, nos paie
ce que a primera vista puede aprec1arse la importancia de este Convenio
como el primer nexo entre los paises del Itsmo y el resto de América Lati-
na, o, para ser rnis precisos, entre el Mercado Comiin Ceuntroamericano
yla ALALC, ala que postenormente podrian sumarse las naciones de Amé
rica Central, no como paises desunidos eatre si, sino como un organismo
polinacicnal, que los colocaria en mejor posicién para tratar y comerciar
con las grandes naciones de Latinoamérica como Argentina o Brasil.

El Convenio tiene como objeto establecer '"un sistema de compensa-
cién y de créditos reciprocos' entre los miembros de la Cimara Centroame
ricana y el Banco de México vy "promover 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 compensacidn, se declararon‘objeto de la
misma los "billetes, y salvo buen cobro, cheques en general, liquidaciones -
derivadas de créditos docufnentarios, drdenes de pago y cartas de crédito
circulares", emitidos en las monedas nacionales de los Bancos participan-
tes (Art. 2).

Por lo demds, el sistema de compensacidén es igual al de la Cidmara
Centroamericana, con la salvedad de que no se ha creado una nueva unidad
de cuenta, sino que las operaciones ''se registrardn con base en la paridad
declarada de cada moneda nacional con respecto al ddlar de los Estados
Unidos'" {Art. 7). Del mismo modo que en el Convenio de la Cdmara, cada
uno de los bancos signatarios de este convenio garantiza a los otros partici
pantes "la convertibilidad de los saldos representados por los valores com-~
pensables en caja y en remesas en trdnsito' (Art. 9), "y el crédito recibi-
do por movimientos de compensacién'. 87/ pero el Agente de este siste-
ma, que lo es la Cidmara de ComRensacién Centroamericana (Art. 6), lle-
vard las cuentas en su propia unidad de cuenta, denominada '"'"Peso Centro-
americano" {$ C.A.), equivalente a un ddlar ($1.00), de los Estados Uni-
dos, haciendo las conversiones a la paridad declarada por los Bancos Cen-
trales. (Art. 12).

Como se indicd, el Agente del Sistema serd la Cidmara Centroame-
ricana, pero ademdis se prescribe la creacién de un Comité Administrativo
"integrado por la Junta Directiva de la Cdmara de Compensacién Centroame

87/ Consejo Monetario Centroamericano. - op. cit. p. 33
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ricana y por un representante del Banco de México, S.A." (Art. 20), que
serd el encargado de interpretar el convenio, '"dictar los reglamentos ad-
-ninistrativos y operativos", “aprchar los estados financieros e informes
de labores' que le presente la Cdmara y otros (Art. 25).

Pasaremos ahora a tratar lo referente a créditos reciprocos 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
institucién, hasta por la cantidad equivalente a tres millones de délares de
los Estados Unidos, para liquidacignes ordinarias, y para las liquidacio-
nes extraordinarias las lineas de crédito reciprocas serdn hasta por el
equivalente de dos millones de dblares; estos créditos no causardu intere-
ses (Art, 4). El crédito que para liquidaciones ordinaria y extraordinaria
abre el Banco de México serd distribuido ~ntre los Bancos Centrales cen-
troamericanos en proporcidn equitativa, segin acuerdo de los mismos
Bancos, que puede ser modificado cada tres meses; en la misma proporcién
en la que reciban crédito de México, los Bancos Centrales de Centroaméri-
ca concurrirdn para abrir las lineas de crédito a“favor del Banco de México
hasta por la cantidad ya indicada (Art. 4, segundo pirrafo). La disponibi-
lidad de las dos clases de crédito reciprocamente otorgadas es automdtica
(Arts. 4y 13). Pero en tanto que para las liquidaciones ordinarias estdn
fijados plazos de seis meses, como ya se dijo, la disposicién de los crédi-
tos para liquidacidn extraordinaria obliga a su pago en un lapso de treinta
dias (Art. 13, pirrafos segundo y tercero) y los pagos deberdn hacerse en
délares 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 titulos valores nacionales, de acuerdo con las
legislaciones a que estdn sujetos cada uno de los signatarios (Art. 27).

Como deciamos lineas arriba, es muy dificil apreciar resultados con
cretos de este convenio en un lapso tan corto, méds ain que al incremento del
intercambio comercial méxico-centroamericano se oponen obsticulos consi-
derables como las deficientes comunicaciones existentes, la tradicion de Cen
troamérica de importar de los Estados Unidos, la aparente inexistencia de
. articulos centroamericanos con gran demanda en México, o, por lo menos,
con demanda relativamente elistica, deficiencias informativas al respecto,
etc.Sin embargo puede observarse que el comercio entre México y Centro-
américa que en 1962 alcanzaba la cifra de 120. 2 millones de pesos ascendib a
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157.2 millones en el afio de 1964. §_8_/

A pesar del aumento consignado, pueden observarse varios factorss
negativos en el desarrollo comercial de estos paises, que deben ser corre-
gidos a la mayor brevedad posible para permitir una mayor eficiencia del
Convenio y una expansién real de las corrientes comerciales; estos facto-
res son principalmente dos: en primer lugar, los resultados de este inter
cambio siempre resultan desfavorables para las naciones centroamerica-
nas, con saldos negativos que, si no alarmantes, si son crecientes en for-
ma persistente; prdcticamente la totalidad del comercio la constituyen las
exportaciones mexicanas a la zona centroamericana, (96.2%). 89/ En se
gundo lugar, por lo que se refiere a México, nuestro pai’s adquiere en
Centroamérica solamente el 0. 1% del total de sus importaciones, en tanto
que alli’ vende el 1% de sus exportaciones. 90/ Esta situacidn debe corre-
girse a la mayor brevedad posible, si no se quieren desperdiciar los es-
fuerzos realizados v que tenga que recurrirse a la disolucién del Conve--
nio. Para ello nos atrevemos a sugerir la creacién de instrumentos ade-
cuados que se dediquen a solucionar el problema, tales como la liberaliza-
cién de las importaciones mexicanas, una comisién mixta de inversiones,
la participacién de México en el recién creado Fondo para la Integracién
Econdmica Centroamericana, aunque ello supusiera un esfuerzo mds para
nuestro pais y varios otros en los que podria pensarse, pero que rebasan
el cuerpo de este trabajo.

Al hablar de los peligros que pueden amenazar al Convenio, no estd
por demds sefialar que al fijar la paridad de las monedas participantes con
el dblar de los Estados Unidos de América se olvidd anotar la fecha en que
se toma como base comparativa el valor de esa moneda. El délar con ser
moneda ''dura' no estd exenta de posibles variaciones en su paridad cam-
biaria y, ademds, como toda moneda estd sujeta a descensos en su valor
en términos de poder adquisitivo, los que necesariamente se reflejardn en
las lineas de crédito reciproco del Convenio, disminuyendo su valor en tér-
minos, también, del poder adquisitivo de la moneda. En esta misma omi-
8i6n se incurrid en el Acuerdo de la Cdmara de Compensacién Centroameri
cana.

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

8_8/ El Dfa. - op. cit.
§y Ibidem.
90/ Ibidem.
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de servir de ejemplo para una institucién de pagos que abarcara toda Amé-
rica Latina e, incluso, puede servir de puerta para la entrada de la C4dma-
ra de Compensacién Centroamericana ea ¢l recién firmado Acuerdo entre
los Bancos Centrales de los Paises de la ALALC y con ello estrechar los
lazos con la Asociacién de Libre Comercio,

Uno de los méritos relevantes del Convenic comentado radica en el
uso de las monedas nacionales para las operaciones de compensacién y pa-
ra una parte de las crediticias, que, en dltima instancia, pueden ampliarse
hasta el uso de las monedas nacionales en todas las operaciones, incluyen-
do pago de créditos, ya que por disposicién 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 sobrevaluacidn de las monedas regionales y presionar para lograr una
mayor liberalizacién comercial, que facilita en un futuro mis o menos pré-
ximo un acuerdo de complementaridad industrial, como ya lo indicamos,
9__1_/ a través de la discriminacién en favor del comercio intrazonal 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 integracidn 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 creen y perfeccionen nuevos ins-
trumentos que sirvan al mismo objeto.

Ademds conviene mencionar, que en los Gltimos meses de 1965 se
llevaron a cabo negociaciones, entre el Banco de México, S.A. y la Cimara,

para mejorar su operacidn y tratar de elevar los beneficios reciprocos que
de €l se derivan,

5.« LLAS PROPUESTAS BERNSTEIN Y TRIFFIN SOBRE LA CREACION DE
UN FONDO COMUN DE RESERVAS EN AMERICA LATINA,

En la VII Reunién Operativa del CEMLA celebrada en la ciudad de
Caracas Venezuela a fines de noviembre de 1964 se dib a conocer la pro-
puesta Triffin sobre la creacidn de un fondo comin de reservas latinoame-
ricano. Este estudio del profesor Robert L. Triffin auspiciado por el Ban-
co Central de Venezuela, fue complementado, por el estudio que la junta
de Gobierno del CEMLA habfa encargado al Profesor Edward M. Bernstein
sobre el mismo tema, el cual fue presentado por CEMLA en la Reunién de

2_1/ Vide Supra, Cap. I, Inc. 2.

’
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Gobernadores de Bancos Centrales de América Latina en Punta del Este,
Uruguay en mayo de 1965,

Ambas propuestas consideradas de gran relevancia, tanto por su
contenido mismo, cuanto porque presentan una variante de sumo interés
a los organismos que tradicionalmente se consideraron podrian solucio-
nar les problemas de pagos de América Latina. Es decir, al mismo tiem-
pe que ge ha estudiado la posibilidad de establecer un crganismo de com-~
pengacidn, el fondo de reservas surge como el elemento que podria en un
mayor o menor plazo, aparte de cumplir con su funcién principal, -resol-
ver los problemas de liquidez de la zona= ser el punto de partida para la
creacién del fondo de garantifa, que requeriria la Unibn de Pagos Latinoame
ricana.

Es sobre todo por esta (ltima consideracidn que se han incluido las
dos propuestas dentro de este estudio,

La Propuesta Triffin presenta como caracteristicas esenciales las
siguientes:

Los bancos centrales de América Latina, podrian obtener un mayor
rendimiento de sus inversiones de reserva, si manejaran parte de la mis=
ma en forma conjunta. Con este propdsito, se sugiere una primera etapa
de cardcter consultive, en la que los bancos centrales intercambien la ma-
yor informacibn posible, sobre la estructura, composicién y rendimiento
de sus inversiones de reserva, y realicen estudios conjuntcs de las condi-
ciones del mercado y de nuevas posibilidades de inversién.

Posteriormente se formarfa un ""pool" o fondo comin de reservas
para su inversidn conjunta, que se manejaria por un Agente designado de
comin acuerdo. En esta etapa, el Agente simplemente ejecutaria las ins-
trucciones de inversién que recibiera de cada uno de los miembros; sin em
bargo, el propésito es que dicho Agente, vaya adquiriendo cada vez mayor
flexibilidad y facultades para tomar decisiones propias de inversidn, cuyos
resultados se prorratearian entre los miembros.

El érgano de decisibén del Fondo, seria la Junta Asesora de Inversio
nes, compuesta por funcionarios representantes de cada uno de los bancos
participantes.

Este tipo de cooperacidn, mejoraria la composicién y rendimientos
de las inversiones de reserva y conduciria a mayores facilidades para el
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otorgamiento de créditos reciprocos, lo que, a su vez, representaria un
paso importante hacia la coordinacién de politicas en otros campos.

Yista propuesta describe un método de centralizar reservas, con el
propdsito de maximizar rendimientos. No considera, por lo menos en for

ma directa, log problemas que puede ocasionar la falta de un nivel adecua~
do de reservas.

Como un primer paso para maximizar rendimientos sugiere, aun-
que implicitamente, que los pai'ses latinoamericanos reduzcan la propor-
cién de oro que actualmente mantienen en sus reservas. (42%)

Esta critica, también puede ser vdlida para el resto del mundo,
que en su conjunto, mantiene una proporcién muy parecida, la que, mues-
tra dltimamente, una tendencia al alza. Por otro lado, las tenencias de
oro, en la mayorta de los paises latinoamericanos, obedecen a politicas
tradicionales dificiles de modificar a corto plazo, con el argumento de
mayores rendimientos.

Para que el Fondo pueda operar con ventaja, para los paises miem
bros, considera que seria necesario un aporte minimo del 25%, de las re-
servas totales. De acuerdo con las dltimas cifras disponibles, esto equi-
valdria a unos 500 millones de dblares, para el conjunto de Latinoaméri-
ca.

La mayoria de los paises latincamericanos, mantienen en inversio-
nes redituables, una cifra menor del porcentaje sefialado en el pdrrafo an-
terior. En el caso de México, suponiendo que no se modifique la estructu-
ra actual de nuestra reserva, ésto equivaldria a que el total de nuestras in
versiones redituables, incluyendo los recursos mds liquidos, se maneja-
ra a través de este Fondo.

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

La posibilidad de aumentar el rendimiento promedio de nuestras in-
versiones, a través de una mayor diversificacidn 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 podria 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 estos fondos, ge obtendrIa una
muyor capacidad de negociacién y per lo tanto, mejores cotizaciones.

Sobre este particular, convendria tener presente, que el sacri-
ficio de liquidez no puede ser muy grande, por lo que, las posibilidades
de inversidn, estarian limitadas a un grupo reducido‘'de valores que se
cotizan por miles de millones de délares en el mercado. Por lo tanto,
resulta dificil hablar de una mayor capacidad de negociacién, como
consecuencia del manejo conjunto de estos recursos, si se toma en
cuenta la magnitud dei mercado.

A través de este Fondo, los paises miembros dispondrian de
una mayor informacidn sobre las condiciones del mercado y-posibili-
dades de inversidn. ‘

La idea de que se intercambien experiencias e infoimacién 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-
caria, sélo por el hecho de la mera existencia del Agente, una cierta
pérdida de flexibilidad y rapidez en el manejo, colocacién y dominio,
en general, de esa 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 indole 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 serdm mds dificiles de precisar y distribuir
y podrian dar lugar a problen;as inconvenientes entre los bancos cen-
trales participantes. '

La propuesta-Triffin considera que las medidas anteriores po-
drian conducir a ciertos compromisos de créditos reciprocos entre los
paises miembros. Aun cuando este punto no se analiza con detalle y se
acepta que constituye un paso relativamiente posterior, es posible que,
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si se mantienen condiciones similares entre los distintos paises, a corto o
mediano plazo, en cuanto a nivel de reservas y caracteristicas de las rela-
ciones econbmicas con el exterior, habria acreedores netos permanentes
que estarian facilitando reservas a la mayoria del resto de los paises. Se
puede preveer que esta situacidn serd la que se presente para México, Gni-~
co pais cuyas reservas han crecido firme y permanentemente desde 1949
hasta noviembre de 1964, entre las naciones calificadas como "mds gran~
des'' de América Latina 92/

Por su parte, la propuesta Bernstein considera lo siguiente respec=
to a la situacidén de reservas en América Latina: la escasez de reservas y
las fuertes presiones estacionales sobre la balanza de pagos que sufren la
mayoria de los paises latinoamericanos, producen, entre otras, las siguien
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~
z0,
¢. = Un aumento considerable en el costo de las importa-
ciones provocado, principalmente, por atrasos en
los pagos y oferta excesiva de papel comercial.
d. ~ Fuerte dependencia del Fondo Monetario Internacio=~
nal,
La creacidn de este Fondo, tendria 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.

92/ Bernstein, Edward M, - Un Fondo Comdn de Reservas para América
Latina, ~ Es conveniente recordar que en la misma propuesta, el pro
fesor Bernstein asienta: "...los paises menores de América Latina

tenian en 1964 mds reservas que en 1949, sobre todo las repiblicas
centroamericanas...'
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Se estima que la centralizacién de reservas permitiria;

a. Reziizar con una caniidad menor de recursos liquidos, la
misma funcidn que realizarfa una suma mds alta distribuf
da entre cada uno de los bancos centrales. -

b. Dado que no todos los bancos centrales girarfan contra sus
reservas al mismo tierapo, los fondos "sobrantes' podrfan
invertirse en el mercado de dinero de los Estados Unidos,
y en créditos a corto plazo a los mismos Yancos centrales.

¢ Degpués de cierto tiempo, y una vez que el Fondo hubiera

adquirido el prestigio financiero necesario, estarfa en con
diciones de garantizar créditos concedidos por bancos -
norteamericanos y realizar otras operaciones financieras.
Representaria un foro comin para que los banqueros cen-
trales cambiaran experiencias e informaciones y, en dlti-
ma instancia, obtuvieran mayores niveles de coordinacién
monetaria.

Se sugiere quu el Fondo tenga a su disposicién permanente un mini
mo de recursos y que constituirfa su capital (de 50 a 100 milloncs de dbla-
res), el que subscribirfan algunos de los bancos centrales, subscripcién
que podria adoptar la forma de depdsitos a largo plazo (3 afios), no trans-
feribles, con un rendimiento garartizado de aproximadamente 3%. Ade-
mds, los bancos subscriptorss, podrian obtener créditos del Fondo con
garantia de estos llamados '"depdsitos de capital' 93/

El Fondo también recibirfa depdsitos a la vista y a plazo, consti-
tuirfan la fuente principal de sus recursos y serian fundamentalmente en
délares, aln cuando en fecha posterior se podrian hacer en otras monedas
convertibles., Los depdsitos gozarian de una tasa de interés minima, la
cual fluctuaria entre un 2% para los depdsitos a la vista y un 4% para los
depbsitos con preaviso de retiro. Ademds, el Fondo pagaria un rendimien
to suplementario a todos los depositantes, de acuerdo con alguna férmula
que se conviniera previamente, con objetoc de que los miembros obtuvieran,
sobre el total de sus depésitos, un rendimiento mds alto del que pudieran
normalmente obtener mediante la misma cantidad de reservas invertidas
en dblares en Estados Unidos.

93/ Ibidem,
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La cartera del Fondo se manejaria en términos muy parecidos a la
de cualquier banco, es decir, se mantendria un determinado porcentaje en
efectivo (5%); otra parie se inveriiria ea valores con caracteristicas ade-
cuadas de liquidez y rendimiento (70%) y el resto (25%), se dedicaria, prin
cipalmente, a préstamos a bancos centrales,

Con el objeto de maximizar rendimientos en las inversiones de re-~
serva, hace un andlisis de los diferentes instrumentos del mercado de di-
nero en Nueva York, concluyendo, que se obtendria un rendimiento prome-

dio de 4. 25% anual de una cartera equilibrada, en inversiones no mayores.
de un ailo.

Los _réstamos a bancos centrales tendrian que ser a corto plazo
(3 meses), para que pudieran operar con caricter rotativo, de acuerdo
con las necesidades estacionales de los diferentes miembros. Conforme
fuera adquiriendo prestigio financiero, podria garantizar ciertas obligacio
nes de los bancos centrales con instituciones financieras del exterior, para

lo cual podria utilizar como respaldo sus propios depdsitos en bancos norte
americanos.

La politica bisica del Fondo, :srd obtener el mayor rendimiento de
sus inversiones dentro de un marco adecuado de seguridad y liquidez, KEs-
to se podrfa lograr en virtud de que el volumen mds alto de recursos, per=

mitirfa un radio mayor de inversiones y un mejor escalonamiento de venci
mientos.

En virtud de que la transferencia de depdsitos de bancos en Estados
Unidos al Fondo Comin de Reservas podria disminuir, al menos por algin
tiempo, las lineas de crédito que algunas instituciones americanas extien-
den a los bancos centrales, seria necesario que estos contaran con acceso
a créditos del propio Fondo, para hacer frente a necesidades estacionales.
Sin embargo, en este carmnpo convendria seguir una politica prudente, que
en términos generales, consistiria en dedicar no mis de un 25% de sus re-
cursos a este tipo de créditos. La tasa de interés seria ligeramente supe-
rior a la que pueda obtenerse en instrumentos del mercado de dinero.

En la medida que adquiriera prestigio financiero, el Fondo podria
realizar otras operaciones crediticias y de administracién financiera. La
més importante desellas séria la concesidn de créditos a través de acepta-~
ciones bancarias, que es la forma mdas utilizada por los bancos norteame-
ricanos para financiar importaciones y cuyo saldo de 1964 ascendia a mds
de 560 millones de délares,
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Ademds, el Fondo podria participar en un sistema de financiamien-
to, para evitar la falta de pronto pago en los créditos de importacién y re-
ducir en esta form=: el alte cesto de estes operaciones.

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

En relacién con las posibilidades de elevar los rendimientos de las
inversiones de reservas, a través del Fondo comin, resultan vilidas las
observaciones hechas al trabajo del Profesor Triffin.

Uno de los argumentos bisicos de la propuesta Bernstein, consiste
en el hecho observado de que, las presiones estacionales sobre la balanza
de pagos de los distintos pafses de América Latina, no coinciden y se con-
trarrestan 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 1la regidén, Esto justifica segin Bernstein, la posibilidad de que
mediante la centralizacidén de parte de las reservas, una cantidad menor de
fondos liquidos pueda realizar la misma funcién que una cantidad mayor
distribuida entre cada uno de los bancos centrales,

El volumen de recursos del Fondo ascenderia de 200 a 400 millo-
nes de ddlares, de los cuales, sblo un 25% (50 a 100 millones de dblares)
se destinarian 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 seria difi-
cil dada la estructura productiva de varios de nuestros paises.

Las otras operaciones del Fondo, estin previstas para una etapa
mdés avanzada y una vez que hubiera adquirido el prestigio financiero ne~
cesario. Dentro de estas operaciones, las m&s importantes gon la inter-
vencién en el mercado de aceptaciones bancarias y en los créditos de im=~
portacién.

El objetivo de intervenir en el mercado de aceptaciones bancarias,
serfa reducir, a través de varios mecanismos, el costo de este tipo de
operaciones. Sin embargo, si se considera, por un lado, el saldo existen
te a fines de 1964 que ascendia a mds de 560 millones de délares y, por el

otro, la parte tan reducida de los activos del Fondo que podria destinar a
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este fin 94/ resulta que la posible contribucién de éste no podria ser de
significacién apreciable.

Ctra funcidén del Fondo Comin de Reservas, seria la de tratar de
resolver el problema del elevado costo del financiamiento de importacio~
nes, provocado, por atrasos en el pago, excesc de documentos negocia=~
bles de este origen y ausencia de un mercado secundario adecuado. Las
medidas que propone en este terreno, parecen no estar dentro de las fun~
ciones propias de un Fondo de Reservas internacicnales,

Como puede apreciarse, las actividades del Fondo Comiin serian
muy diversas vy estarfan 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-
1ro de si misma las posibles relaciones del Fondo Comiin de Reservas con
el Organiamo de Compensacién Multilateral de Saldos. Es indudable que
el Fondo podria usarse como un instrumento auxiliar de una unidn de pa-
gos, si se concretan sus objetivos a proporcionar una liquidez mdis eleva~
da en el interior de la zona y a la posibilidad de servir como garantia en
las solicitudes de créditog a instituciones extrazonales, como por ejemplo,
al Fondo Monetario Internacional. Su funcionamiento independiente y al
margen de algin otro organismo de pagos y de cooperacidn financiera pa-
ra la relacién nos parece inadecuada por las razones apuntadas lineas
arriba.

Por lo tanto, es recomendable que estas propuestas, se adicionen
con un estudio, de las posibles relaciones que guardarian con un organis~
mo de compensacidn, asi como la forma en que ambos mecanismos podrian
unificarse, para establecer la Unidn de Pagos Latinoamericana.

94/ Estos recursos provendrian también, supuestamente, de la parte
asignada para créditos a los bancos centrales.
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6.- ACUERDO ENTRE LOS BANCOS CENTRALES DE LOS PAISES MIEM-
BROS DE LA ASOCTACION LATINOAMERICANA DE LIBRE COMER -
CIO.

Antes de entrar en miateria, permitasenos hacer una aclaracidn
sobre el presente inciso. KEn el proyecto original de esta tesis no se con-
templaba la posibilidad inmediata de la creacidén de un mecanismo de pa-
gos entre los paises miembros de la ALALC vy, en consecuencia, el pre-
sente inciso no estaba previsto. En su lugar, nos ocupdbamos del proyec
to elaborado por el Grupo Ad~hoc de expertos .icado por el Consejo de -
Politica Financiera y Monetaria de la ALALC; con la firma del acuerdo,
el proyecto, por obsoleto, carece de importancia, por éso lo hemos susti
tuido por una descripcién y evaluacién del mismo acuerdo. En atencién
al corto plazo transcurrido desde la firma del acuerdo en cuestién hasta
la presente redaccién y a la indispensable sustitucién aludida, suplicamos
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 dltima hora.

Pasaremos, ahora, a ocuparnos del acuerdo, que fue firmado en
la ciudad de México, el 22 de septiembre del corriente afio por los repre-
sentantes de los Bancos Centrales de Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
Ecuador, México, Paraguay, Perd y Uruguay, con ocasién de la Segunda
Reunidn del Consejo de Politica 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 trdmites
requeridos por su ordenamiento legal y administrativo (dltimo parrafo
del acuerdo), lo que constituye una de sus mayores limitaciones.

En los considerandos del Acuerdo se asienta categdricamente
"'que es necesario iniciar la cooperacién en el orden monetario y finan-
ciero mediante el establecimiento de un mecanismo de compensacién mul-
tilateral y de créditos reciprocos' entre los bancos centrales de la Zona
de Libre Comercio, en atencién a las mdltiples razones que se dan en los
considerandog previos y que abarcan desde la estabilidad monetaria hasta
la integracidn financiera y monetaria, pasando por las presiones inflacig
narias, los desequilibrios de Balanzas de Pagos, la eliminacién de obstdcu
los monetarios, etc. (Considerandos del Acuerdo)

Sin embargo, el dnico punto de significacién del acuerdo se reduce
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a 'crear...un mecanismo de compensacién multilateral y créditos reci’-
procos, en monedas convertibles, que evolucione hacia una Cdmara de
Compensacién..." 95/

El acuerdo se concreta a proponexr la existencia de acuerdos bila-
terales con lineas ordinarias de créditos reciprocos entre cada par de ban
cos 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 paises
con los que haya de celebrar esos convenios, a la forma de los mismos,
la fecha en que puedan celebrarse y los montos de las lineas de crédito,
aunque recomienda que por ellas no se cobren intereses (Art. 1)

La unidad de cuenta, més aln, la moneda de uso dnico previsto en
el acuerdo, resulta ser el délar de los Estados Unidos (Arts, 1y 8 del
Acuerdo y Apartado 10 del Reglamento del Sistema),

El periodo de liquidacién acordado es de dos meses (Art. 2), sin
que se establezca qué valores o documentos serdn 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
podrin establecer lineas de crédito adicionales y extraordinarias, siem-
pre y cuando se pacten en dflares (Art. 5), pero que se liquidardn en la
forma que establezcan las partes contratantes (Art. 6).

En los casos en que no funcionen automdticamente o no existan
esos posibles créditos extraordinarios, los excedentes sobre el monto
de los créditos ordinarios en los que incurra cualquier Banco deudor de-

berdn ser pagadas de inmediato, mediante transferencia cablegrdfica
C(Art. 4).

Se previene la designacién de un agente del sistema, el que habrd
de ser uno de los bancos signatarios (Arts. 11). En el comunicado de
prensa expedido por la Reunién del Consejo de Politica Financiera y Mo~
netaria de la ALALC se informa que esta designacién recayd en el Banco
Central de Reserva del Perd y que existe, ademds un Banco Corresponsal
Comin, que lo es el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, este (il
timo realizard las transferencias correspondientes segin las 6rdenes pre
vias del Ranco del Perd.

9_§/ Los subrayados son nueatros.
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Es tanta la libertad que se reservaron los Bancos Signatarios, que
"la canalizacidn de los pagos a través de este sistema es voluntaria'
{A2.. 9), ylas transferencias de los saldos que resulten de los créditos
y reiprocos entre bancos comerciales '"podrdn ser cursadas a través del
sisiema" (Art. 10, segundo parrafo).

A pesar de que se ordena una compensacidén multilateral entre los
bancos centrales participantes, esta no puede producirse en tanto que no
se compieten todos los acuerdos bilaterales respectivos, pues el Banco
Agente deberd determinar los saldos entre pares de bancos centrales (A-
partado 5 del Reglamento), y una vez hecha esta operacién, podrdn deter-
minarse los saldos netos de cada Banco Central frente a los demds, toma
dos en conjunto (Apartadn 7 del Reglamento). Por ello y por el estableci
miento de los créditos reciprocos bilaterales a los que ya hicimos refe-
rencia, la compensacidén multilateral efectiva estd sujeta a la celebracién
de, por lo menos, una mayoria de Acuerdos bilaterales entre los bancos
centrales de las naciones de la ALALC.

Eiste es, a grandes rasgos, el acuerdo celebrado entre los bancos
centrales de ios paises miembros de la ALALC y es el primer paso con-
creto que se da para solucionar los problemas de pagos y lograr la coor-
dinacién financiera entre las naciones de la zona. Esta primacia le con-
fiere, desde luego, gran relevancia. Es la primera realidad de una ilu-
sibn largamente acariciada y el primer resultado de numerosos y largos
esfuerzos para vencer los obsticulos que se oponen a la integracién eco-
némica de América Latina. Sobre esta experiencia serd posible avanzar
en el desarrollo econémico de nuestras naciones, mediante el uso de los
instrumentos adecuados.

A continuacién procuraremos analizar el acuerdo para saber con
precisién los resultados posibles y los obtenidos y encarar los futuros es-
fuerzos por realizar. La primera conclusién que se desprende del Acuer
do y de su Reglamento, es que no se ha creado alin una Cimara de Com~
pensacién Multilateral, pues el mecanismo establecido no cumple por si
mismo lag funciones encomendadas a una Cimara, asi como tampoco
redne los requisitos de una institucién de esa naturaleza. En efecto, al
establecerse la canalizacién voluntaria de los pagos a través de este me~
canismo, no se alcanza la compensacién multilateral y uniforme, sino
que ésta se queda meramente en compensacidn bilateral de las operacio-
nes que cada Banco desee compensar o que puedan quedar incluidas en
alguno de los Convenios bilaterales. Mds aln, la compensacidn 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 compensacio
nes reciprocas, pero no una Cimara de Compensacién.

Al sancionarse el uso de monedas duras, especialmente délares,
dentro de la zona y para los pagos entre las naciones de la regién, mds el
seflalamiento de un Banco Corresponsal en Nueva York, no se consigue
ahorro eficaz de divisas y, por lo tanto, no existe ventaja préctica desde
este punto de vista que haga preferible el uso del sistema sobre las actua-
les prdcticas bancarias, ya que no disminuyen los costos de lag transfe-
rencias ni el monto indispensable de divisas que cada nacién debe mante-
ner para hacer frente a los pagos intrazonales,

Mayores todavia se presentan las consecuencias del uso de la mo-
neda de los Estados Un’dos por lo que se refieren a la sobrevaluacién de
las monedas de las naciones miembros de la ALALC, ya que es el délar
precisamente la moneda frente a la cual se presenta mis acusadamente
este fenédmeno y, en consecuencia, toda actuacién que tienda a disminuir
la sobrevaluacidn en términos de la teorfa de la paridad del poder adquisi

tivo de las monedas o en términos de la teoria de Vanek, queda esterili-
zada,

Los obsticulos que hasta el presente han impedido una mayor y
mejor coordinacién financiera (desequilibrio de balanzas de pagos, esca-
sez de divisas, sobrevaluacién, etc.) no pueden ser vencidos sino median-
te el uso de las monedas de las naciones de la zona. GCon el uso de cual-
quier divisa extraregional es imposible que se alcancen las metas inme-
diatas de la coordinacién financiera, para favorecer de ese modo las in-
versiones intrazonales y la integracién econdmica.

Sin abandonar todavia 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 acuer
do se establece que los bancos centrales participantes garantizan la con«
vertibilidad de las divisas empleadas en los pagos que se canalicen a tra-
+&s del sistema y se establece, también, una cldusula de transferibilidad
de las mismas monedas duras. Frente a estos hechos, se impone por si
misma la interrogacibn: ¢ por qué no se prefirid el uso de monedas lo-
cales, cubiertas con las mismas garantias, sujetas a cliusulas semejan~
tes, de modo que surtieran los mismos efectos desde el punto de vista
monetario, pero con efectos mayores al favorecer la expansidn del co-
mercio intrazonal y combatir los efectos de la sobrevaluacién de las mo-
nedas latinoamericanas? Creemos que la respuesta a esta pregunta sdlo
ptuede enconirarse en el temor que algunas naciones méds desarrolladasg,



dentro de las de la zona, hayan tenido en la falta de estabilidad monetaria
de algunos de los pases participantes. Sin embargo, nos parece que este
temor no es razén, 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 expansién comercial
que el Acuerdo debe propiciar, encontramos una omisién de considerable
importancia: no se ha establecido un convenio tipo para el uso de los pai~
ses que e otorguen créditos reciprocos y, fuera de la recomendacién pa-
ra que en estos créditos no se cobren intereses, se dejé a cada par de
paises en la mds completa libertad para goncertar los convenios en cueg-
tidn.

Ahora bien, es evidente que si se desea llegar al funcionamiento
de una cdmara de compensacién multilateral y a otros organismos de
coordinacién financiera e integracién, es indispensable unificar los pro-
cedimientos y pridcticas financieras, asi como las legislaciones respecti~
vas, de los paises miembros de la ALALC; y esta unificacidn resulta tan-
to mds distante cuanto mayores libertades se otorguen a cada uno de los
paises participantes en los mecanismos de pagos como el que comentarnos,
puesto que es probable que respondan a intereses bilaterales no necesaria
mente coincidentes; con los de la regién en su conjunto.

Ademds, la expansién comercial requiere de ciertas discrimina-
ciones en materia de créditos reciprocos, especificamente en el monto
de los mismos y, aunque no es el caso presente dada la recomendacién
al respecto del Acuerdo, también en los intereses, pues de no establecer-
se estas discriminaciones, los convenios no servirian para propiciar un
aumento en el comercio intrazonal y, menos afin, para poder dirigir las
corrientes comerciales en los sentidos deseados y hacia los articulos que
se necesiten en cada uno de los paises. 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 cuantia con
exactitud, pues Unicamente se sabe que los créditos objeto de los conve-
nios fluctian de un millén y medio a dos millones de délares, lo que pue~-
de constituir un obsticulo 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 gse explica que esta libertad
i2ne por objeto nointerferircon las prdcticas de pagos y transferencias
que existan, la realidad es que el Acuerdo gqueda parcialmente inoperante,
en tanto que se celebren operaciones fuera del marco previsto por el Acuer
do. De aqui se derivan consecuencias que pueden frustrar todos los es-
fuerzos realizados para alcanzar un mayor grado de coordinacién financie-
ra. De estas consecuencias, nos limitamos a sefialar las dos principales:
en primer lugar el desperdicio de recursos resultante al establecer crédi-
tos reciprocos por cartidades que no corresponden con el volumen real de
comercio, y& que, como queda dicho, al no canalizarse obligatoriamente
todas las operaciones a través del mecanismio del Acuerdo, habrd siempre
un volumen comercial que se mueva por otros canales, sin recurrir a los
créditos establecidos. En segundo lugar, las previsiones que puedan to-
marse para incrementar la coordinacién financiera interlatinoamericana,
para crear organismos mds complejos que resuelvan los problemas de pa-
gos, etc., dependerdn delws datos que suministre el Banco Agente, los que
nunca se ajustardn a la realidad en tanto no se canalicen todas las opera-
ciones a través del sistema; por lo tanto las medidas que se adopten nun-
ca se ajustardn a la realidad y siempre soportardn el lastre de las opera-
ciones realizadas fuera de los canales de la compensacién multilateral,
con la consecuente distorsién en el funcionamiento de cualquier organis-
mo que se cree para alcanzar la integracién econémica de América Lati-
na.

Es decir, si los créditos se establecen para hacer frente a un vo-
lumen comercial por un monto mds o menos conocido, y si dichos crédi-
tos son por un monto mayor que el necesario, las operaciones no canali-

Ve 2y Ve -
zadas a través del acuerdo no utilizarédn éstas lineas 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”, 9_6/ y mediante la
falta de obligatoriedad en la aplicacién 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, ademds, hacer notar que las dos principales obje~
ciones que se hicieron a la falta de obligatoriedad durante las discusio-

9_6/ Acuerdo entre los Bancos Centrales de los paises miembros de la
ALALC, - Primer considerando.
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nes del proyectn elzbcorzdo po: el grups de expartos, fueron:

Primero: Los desequilibrios que podria provocar ya que los mo-
vimientos de saldos entre pares de Bancos Centrales, no guardarian re-
lacién con las caracter{sticas del intercambio de los paises relativos,

Segundo: Podr{a conducir a que el volumen de operaciones cur-
sadas a través del sistema, fuese tan exiguo, perdiéndose incluso las
ventaias de la posible compensacién. 97/

Creemos que estas 2 objeciones siguen teniendo plena validez y
ponen en peligro el objztivo del acuerdo.

Por otra parte, desde 1962, en su proyecto de Cimara de Com-
pensacidén y Unién de Pagos para América Latina, advertia el profesor
Triffin que entre los criterios bdsicos que deberian normar los acuerdos
de créditos entre los Bancos Centrales figuraba en segundo lugar el que
dichos acuerdos ''deberian ser plenamente multilaterales a fin de impe=-
dir cualquier presidn bilateral en pro de la discriminacién, que surgiria
inevitablemente en conjuncién con la disponibilidad de lineas de créditos
bilaterales o con la acumulacién de créditos bilaterales entre los miem-

bros'. 2§/

Si pensamos en que ademds de la falta de obligatoriedad a que nos
referimos en los pirrafos que anteceden, el Acuerdo tampoco obliga a
los Bancos Centrales participantes a celebrar los convenios de créditos
reciprocos en un plazo perentorio y que no existe un convenio tipo al
cual deban sujetarse todos los bancos centrales, se puede comprender
la razén que asistia al Profesor Triffin para formular la advertencia
transcrita. El sistema estd amenazado por el bilateralismo, por un bila
terismo mds funesto que el que existid en la época de la postguerra, pues
una recaida en esas practicas esterilizaria los esfuerzos realizados hacia
la multilateralizacidén y seria un grave obsticulo para la buena marcha de
la ALALC. Estos temores aparecen plenamente justificados si se piensa

21/ Informe Final de la Tercera Reunidén de la Comisién Asesora de
Asuntos Monetarios - ALALC/CAM/.Informe Montevideo, Uruguay,
15 de junio de 1965.

98/ Triffin, Robert, Una Cidmara de Compensacién y Unién de Pagos

Latinoamericana, en Cooperacién Financiera en América Latina,
CEMLA, México, pag. 102,
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que hasta el.momento presente sdlo se han firmado dos convenios de cré~
ditos reciprocos: uno suscrito entre el Banco Central de Reserva del
Perd y el Banco de México y el otro entre éste y el Banco Central de la
Repiblica Argentina. De no acelerarse la firma de los convenios entre
todos los miembros de la ALALC, podremos repetir con Bolivar: '""Hemos
arado en el Mar'".

Por lo demds, en el propio Acuerdo se dice que sa deben "esta-
blecer bases que permitan crear lo antes posible una Cidmara de Com-
pensacién' (Art. 13), y, sin embargo, no se establece fecha alguna para
dar ese segundo paso, asi calificado de urgente, Omisiones como esta
traen aparejadas dilaciones cada vez mayores en la prictica efectiva
de una coordinacién monetaria y financiera y de today las medidas poste-
riores tendientes a la integracién, que no puede seguirse postergando in-
definidamente en particular, el establecimiento de una unidn de pagos.

Entre las medidas urgentes que inexplicablemente no se tomaron
en el Acuerdo que comentamos, figura, desde luego, la unificacién de
las disposiciones nacionales en materia bancaria y comercial, que harian
mds fluidas las operaciones del sistema y esta unificacién ya estd impli-
cita en los acuerdos alcanzados y en los deseos de cooperacién expresa-
dos por los representantes de los bancos privados durante la Reunién
celebrada en Mar del Plata el afio de 1964.

Ademas, para alcanzar un ahorro eficaz de divisas, se pudieron
haber establecido cuentas de corresponsalia 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 méds elevados.

En cuanto al monto de los créditos reciprocos, parece ser que
por ahora estd plenamente justificado, pero, pensamos que debe ser
objeto de una revisién periddica y obligatoria para ajustarlo a las cam=~
biantes necesidades del comercio, en especial si, como se espera, se
produce una expansién comercial de importancia.

Al enjuiciar cada uno de los logros alcanzados en esta materia,
no debemos olvidar que de lo que se trata ec de establecer una unién
de pagos y que, por lo tanto, debemos evitar la creacién de mecanis-
mos inoperantes que siempre son los mds costosos, asi como no pode~
mos crear instituciones de ornato que no rindan un servicio efectivo a
la integracidn de América Latina. Por ello, ademds de las criticas apun
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. tada.g al Acueris, creemos counveniente insistir en que es indispensable
que ccbre vida mediante la firma inmediata de los convenics de crédito
reciprocos, de lo contrario serd un mausoleo mds en los panteones de
Ameérica Latina.

Finalmente, lamentamos que no se haya tomado en cuenta la ex~
periencia centroamericana, que es, hasta hoy, el paro mds firme dado
por nuestros paises hacia la integracidn econdmica.



CAPITULO V

CONCLUSIONES

En el curso de este estudio, hemos procurado que cada una de
sus etapas constituya por si misma una, unidad que no requiera de resu~
men o comentario ulterior para su cabal comprensidn; sin embargo cree~
mos pertinente para una mayor claridad terminar el presente trabé.jo,
asentando sus conclusiones mas importantes.

1.~ La preocupacién por resolver los problemas de pagos de
América Latina y por buscar soluciones de integracién econdmica, se
hace patente al iniciarse la segunda mitad del siglo que corre,

Esta preocupacidn por buscar soluciones de integracién econémi-
ca como respuesta a la necesidad de acelerar su crecimiento ha sido una
caracteristica del desarrollo mismo de los paises latinoamericanos, cuyo
origen se encuentra en la politica de sustitucién de importaciones practi-
cada por nuestros paises a partir de la II Guerra Mundial, por un lado, vy,
por otro, en la insuficiencia de los mercados domésticos para inducir una
inversidn en gran escala. ’

2.- Para lograr la integracién econémica es condicién ''sine qua
non" la movilizacidn y asiganacién racional de todos los recursos, realés
y financieros, existentes, tanto regionales como externos. Lo anterior
implica esfuerzos serios en todos los campos, dentro de los cuales la
coordinacién financiera es muy importante.

, La coordinacién financiera tiene por objeto principalisimo la for-
macidn coordinada de capital y, ademds facilitar el desenvolvimiento del
intercambio comercial, siendo un instrumento eficaz de desarrollo con-
junto.
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En la América Latina, salvo los paises del Istmo, priva la ausen-
cta de una "conciencia' de coordinacién financiera y la falta de este espi-
ritu de cocperacion constituye uno de los principales obsticulos para lo-
grar mayores avances efectivos en la integracidn regional, la cual debe
ser vista como una necesidad colectiva, urgente e imperiosa y no coma
un gimple subterfugio para mejorar transitoriamente las condiciones eco~

némicas domésticas de cada nacién aisladamente, con olvido del resto de
la regidn.

3.~ Cuando se abordd el problema de la integracién econdmica de
América Latina, una de las primeras soluciones buscadas fue a nivel de
los pagos intralatincamericanos. Al respecto consideramos que, aln
cuando se han logrado avances significativos, queda todavia sin una solu~
cién medular.

El problema de los pagos se atacd junto con el desenvolvimiento
comercial; entre ambos existe una interconexidn, por lo que toda solu-~
¢ién al respecto deberd comprenderlas en forma conjunta e integrada.

En el proceso para lograr un mayor intercambio comercial, se
logrd eliminar el uso de convenios bilaterales de pagos, que obstaculiza-
ban gravemente el comercio interlatincamericano.

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

Por lo demds ha habido un tratamiento preferencial para los capi-
tales de los paises miembros de la ALALC y del Tratado de Integracién
Econdmica Centroamericana, en el seno de cada una de estas organiza-
ciones.

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

El paso de un comercio basado en convenios bilaterales a la mul-
tilateralizacién, fue imprudente, en virtud de que &sta no se vié acompa-

flada por el otorgamiento de mdrgenes de crédito, los cuales forman par-
te integral de aquéllos.
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5.~ Este sistema de pagos en monedas fuertes agrava la '"sobre-
valuacién'' de las monedas latinoamericanas con relacidn al délar y a las
monedas de paises de alto desarrollo econdémico y evita el ahorro de las
divisas escasas para saldar transacciones,

Asgimismo, las politicas de libre convertibilidad con énfasis en la
estabilidad de tipos de cambio fijos, algunas veces por razones politicas,
acentda lz "sobrevaluacién' de las monedas de nuestros pafses.

Esta "sobrevaluacisn' dificulta el comercio intrarregional de ma-
nufacturas y lo desvia hacia paises de fuera del 4rea; este fenémeno re-
presenta una barrera para la integracidn econdmica, que requiere, nece-

sariamente mayores voliimenes y canales mis fluidos de intercambio co-
mercial.

6. - El establecimiento de una unién de pagos reduciria los efec-
tos negativos de esta "sobrevaluacién', con los consiguientes efectos so-
bre el comercio y la integracién econémica, al permitir un ahorro sus-
tancial de divisas escasas en las transacciones comerciales.

La creacién de una unién de pagos puede ser precedida por el fun:
cionamiento de una Cidmara de Compensacidn; sin embargo; no deberia
limitarse nunca a la sola cdmara de compensacidn, pues el desarrollo
del comercio intralatinoamericano causaria rdpidamente su obsolescen-
cia, dejando un mecanismo marginal, poco dtil y costoso y que en el fu-
turo afin podria deteriorar la integracién econdmica, por no adecuarse
a las necesidades de la misma.

Una unién de pagos, a mds de eliminar los efectos de la "sobre-
valuacién", disminuyendo el uso de divisas "duras' para fines de comer
cio intrarregional, ya que éstas sdlo se utilizarian para liquidar los sal
dos después de la compensacidn o para liquidar los créditos otorgados
precisamente en esas divisas. Md4s afin, en esta forma se podrdn 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
ge han expresado, e incluso puesto en prictica, varias férmulas. Den-
tro de las principales y, en orden cronoldgico, podemos mencionar la
propuesta de la CEPAL, que ya es obsoleta frente al desarrollo del co-

mercio intrazonal, puesto que se propone la multilateralizacién del mis~-
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mo; empero, contiene elementos importantes por lo que toca al otorga-
miento de créditos, los cuales scn un zlemento esencial en la constitu~
cién y funcionamiento de una unién de pagos; sin embargo, presenta el
defecto de tomar como unidad de cuenta al délar y de inclinarse por una
politica de austeridad respecto al destino propuesto para los superdvit
en dblares que resulten en las balanzas de pagos individuales.

8.- ElPlan Triffin de Cdmara de Compensacién y Unién de Pagos
adolece de una grave lentitud en su realizacién, carece de créditos auto-
méticos y su sistema general de créditos no puede servir a propdsitos
de expansién comercial intralatinoamericana.

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

Un acierto méds lo constituye la proposicién 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 operacién durante un
lapso perentorio, previamente limitado.

9.~ La Proposicién Mikesell es un estudio exhaustivo y muy

completo de los problemas de liquidez en las naciones latinoamericanas;
propone la creacidén de una unién de pagos entre los paises miembros de.
‘la ALALC, que se puede extender a toda América Latina, organismo al
que afiade una serie de soluciones alternativas para cada uno de los pro-
blemas que pudieran presentarse durante el eventual funcionamiento de
la unidén, al mismo tiempo que aprovecha el estudio de tales problemas
para establecer criterios y normas de su posible operacidn.

Con las limitadas reservas ya expresadas al analizar la proposi-
cién de Mikesell, creemos que es el plan méis viable de todos los gefia=
lados en este trabajo y nos inclinamos por su aplicacién.

10. - La creacién de la Cimara de Compensacién Centroameri-
cana es el primer paso concreto hacia los fines de la integracién econé-
mica latinoamericana en el terreno de los sistemas de pagos y de la
coordinacidn financiera, cuya meritoria existencia contrasta con la au-
sencia de medidas similares entre paises de mayor desarrollo econémi-
co, tales como los miembros de la ALALC.
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El éxito de la Cdmara sobrepasa los cdlculos mds optimistas y pue~
de afirmarse que en la actualidad ya nos encontramos frente a una limitada
unién de pagos, que ha funcionado partiendo de las monedas nacionales de
los paises asociados, merced a lu que se llega a una adecuada valorizacién

de las monedas regionales, con los reflejos naturales y estimulantes sobre
el comercio y la integracién econdmica.

_ A pesar de las dos ligeras fallas que presenta la Cimara y que con-
sisten en las bajas e insuficientes aportaciones de capital con las que se ini
cié y en que el elemento crédito es prdcticamente inexistente en las opera-
ciones intercentrocamericanas, por existir liquidaciones semanales, No obsa
tante, esta Cimara es la realidad mds alentadora en el panorama financie-
ro y econdémico latinoamericano, dentro del campo de la coordinacién e in-
tegracién financiera.

11.- Ademds de sus efectos positivos sobre el intercambio regio-
nal y en el hecho de haber constituido un foro importante para mejorar la
coordinacién monetaria y financiera, uno de los efectos mds positivos de la
Cémara de Compensacién Centroamericana en el nivel de la integracién
econdmica ha sido el capacitar a los paises miembros para contratar en un
plano mds equilibrado con otras naciones que las sobrepasan en extensidn
territorial y en desenvolvimiento econdmico, como en el caso del Convenio
de Compensacién Centroamérica-México,

Resulta dificil 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
Cimara y el Mercomdn Centroamericanos a la unién econdémica de Améri-
ca Latina. El primer paso podria ser su adhesidon al Acuerdo entre los
Bancos Centrales de los Paises de la ALALC.

Queremos recalcar la importancia que tiene corregir los factores
negativos para el desarrollo comercial de log paises signatarios, prove-
nientes de su posicién deficitaria con México.

12.~ Las Propuestas Bernstein y Triffin sobre la creacién de un
Fondo Comiin de Reservas en América Latina se han incluido en este estu-
dio por cuanto a gue, ademds de los objetivos que en las mismas se persi-
guen, podrian ser el punto de partida para la creacién de un fondo de capi-
tal necesario a una unidén de pagos latinoamericana.

Sin embargo, consideradas en si mismas, estas propuestas adole-
cen de vulnerabilidad, pues pretenden existir al margen de todo organismo
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de integracién econbmica, lo que también disminuye sus ventajas prdcticas,
las que si serian de tomarse en cuenta considerando los mecanismos pro-
puestos como anexos y coadyuvantes de una Cdmara de Compensacién para
transformarla en una unidn de pagos y, mds adelante, en un banco latincame
ricano de pagos. -

13. - Entre los palses 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 paises miembros.

En este Acuerdo resalta el hecho de que adn no se establece una
Cédmara de Com pensacidn ni se fija el plazo de su posible establecimiento y,
por si esta omisidén fuera poco, es desgraciadamente apreciable que no se
eliminan los efectos nocivos de la "sobrevaluacién"; no disminuyen los cos~
tos por transferencias ni el monto de divisas que cada nacién 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 paises
participantes ni es obligatoria la canalizacién de las operaciones comercia
.les a través del sisterma 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 inoperante,

Por otra parte, la falta de obligatoriedad en la aplicacién del Acuer-
do no fomenta en forma alguna el comercio y, vista la inexistencia de un
convenio tipo bien definido, plenamente multilateral y de celebracidn peren-
toria, puede caerse en un bilateralismo mds funesto- que el que existid en
la postguerra.

Sin embargo, constituye por si, un paso positivo en ios esfuerzos
que se vienen realizando desde hace afios para mejorar las condiciones en
que se llevan a cabo los pagos internacionales entre los paises de la regidn
y para lograr mds altos niveles de cooperacién, coordinacién y, en dltima
ingtancia, integracién financiera y econdmica.

Para terminar, lamentamos que no se haya tomado en cuenta la ex-
periencia centroamericana, pues no parece prdximo el establecimiento de
una unién de pagos, la que, como hemos repetido a lo largo de estas pigi-
nas, es una necesidad ingente e inaplazable para-América Latina.

Noviembre de 1965.
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