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PROBLEMAS DE PAGOS ENTRE LOS PAISES QUE
PROPONEN FORMAR UNA ZONA LATINOAMERICANA
DE LIBRE COMERCIO Y SU POSIBLE SOLUCION (*)

La Conferencia Intergubernamental para el establecimien-
to de una Zona de Libre Comercio entre paises de América
TLatina, en su primera reunién en el mes de septiembre de
1959, solicitdé al Fondo Monetario Internaecional la realizacién
.de un estudio sobre los problemas de pagos que probablemente
surgirdn enire los paises que proponen formar la zona libre
.de comereio, y sobre las posibles soluciones de estos problemas
(véase la Resolucién N 3 de la Conferencia Intergubernamen-
-tal para el establecimiento de una Zona de Libre Comereio entre
paises de América latina, acta final, Montevideo, 30 de sep-
tiembre de 1959). El presente informe ha sido elaborado en
respuesta a esta solicitud.

El informe no se ocupa de la proyectada zona latinoame-
ricana de libre comereio como tal, sino mas bien de la cuestién
.del sistema de pagos que acompafiard la zona de libre comercio.
El informe estid dividido en dos partes. Lia Parte I presenta
los antecedentes pertinentes, en la medida en que los datos
.estadisticos disponibles lo permiten. La Pz}pte IT presenta una
discusién de las soluciones alternativas de los problemas de
‘pagos, que se estima podrian surgir en el curso de la reduceién
- «de los obsthculos al comercic entre los paises que proponen
incorporarse a la zona de libre comercio. La discusitn llega a

(*) Traduccién no oficial. La versién original y la {nica versién
-oficial es en inglés.
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la conclusién de que, en vista de la naturaleza y del volumen,
del comercio entre los paises miembros de la proyectada zona.
de libre eomerecio, y dado el hecho de que cinco de los siete-
paises —como parte de una tendencia general a desprenderse-
‘de las restricciones de pagos, dado énfasis eon la introduceidn.
el afio pasado de la convertibilidad externa para muchas mo--
nedas europeas— ya han establecido sistemas cambiarios abar-
cando un grado de convertibilidad de facto de sus monedas,.
limitada solamente por los poecos convenios bilaterales de pagos.
afin vigentes, es conveniente que la formacién de la zona de-
libre comercio sea acompaiada de un sistema de pagos entre-
los paises de la zona en que las monedas sean libremente con--
vertibles.

La situacién de comercio y pagos internacionales entre los.
siete paises latinoamericanos que han tomado la inieciativa en
proponer la formacién de una zona de libre comercio —es-
decir, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay, Peri y-
Uruguay— tiene las siguientes earacteristicas bésicas:

1. Estructura del comercio.

El comercio total de los siete paises durante los cuatro-
dltimos afios sumé aproximadamente $US 8.5 mil millones al.
afo. Bl promedio anual del comercio entre estos paises durante:
ese mismo periodo fue de aproximadamente $US 350-400 mi--
Hones, es decir, alrededor del 10.12 por ciento del total (véase-
el Cuadro I).

Aproximadamente el 70 por ciento del comereio entre los.
" slete paises consiste en exportaciones de Argentina y Brasil;
las de Chile y del Pert representan alrededor de 10 por ciento-

90




CUADRO I

Comercio Internaeionala de Siete Paises Miembros de la Propuesta Zona' Latinoamericang
de Libre Comercio (En millones de délares EE.UU.)

Propuesta .
Resto de 1955-1958 .
Zona de s . Europa Buropa Otros
PAIS Libre éﬁggﬁw gE gg y Occidental Oriental Paises Totales
Comercio ana
X M X M X M X M X M X M X M
Argentina 1955 196 .210 4 40 122 162 488 427 86 115 33 219 929 1,173
1956 119 137 6 80 120 238 600 400 45 61 54 212 944 1,128
1957 138 175 7 117 117 323 650 470 34 16 29 209 975 1,310
1958 123 172 4 102 128 211 655 551 29 19 55 178 994 1,233
Bolivia (1) 1955 4 18 — 61 35 37 27 —_ ¥ — 2 102 82
1956 7 21 —_—— 57 39 43 23 _ ® — 1 107 84
1957 8 17 —_ 1 33 44 57 28 — * — 3 ‘98 92
Brasil 1955 145 195 1 96 617 321 513 465 59 53 88 117 1,423 1,307
1956 102 118 1 119 753 - 365 504 386 55 66 68 180 1,483 1,234
1957 142 115 1 121 678 472 456 488 43 39 71 154 1,391 1,489
1958 144 105 2 142 548 501 412 410 40 29 - 97 166 1,243 1,353
Chile 1955 58 81 3 11 202 165 205 108 2 2 2 9 472 376
- 1956 41 59 6 6 245 165 242 104 1 3 7 17 542 354
1957 31 58 7 10 193 235 217 128 * 1 7 9 455 441
1958 - 32 45 6 10 158 216 187 124 1 1 5 19 389 415
Paraguay(2) 1955 7 18 - — 6 4 8 8 _ 4 4 35 29
1956 15 10 _— 7 3 12 6 - 2 3 4 37 25
1957 2 1 —_— — 8 7 11 7 — * 2 2 33 27
1958 14 8 — -8 9 10 9 — % 2 7 34 33
Perit 1955 49 21 8 6 - 98 157 94 102 _— 22 - 14 271 300
. 1956 42 19 11 7 117 191 107 129 — 1 34 14 311 361
1957 43 25 7 13 117 203 113 137 1 1 45 21 330 400
1958 38 20 5 6 113 172 106 122 1 1 29 14 292 335
t
Uruguay 1955 31 47 1 13 17 47 115 100 . 14 2 6 17 184 226
1956. 27 34 1 22 © 25 36 143 77 9 10 6 27 211 206
1957 11 37 1 15 13 60 90 97 8 3 5 14 128 226
1958 13 30 1 19 - 12 18 81 51 30 . 6 2 11 139 135

Totales 1955 500 585 17 166 1,123 891 1,460 1,237 161 172 155 442 3,416 3,493
1956 353 398 25 234 1,324 1,037 1,651 1,125 110 143 172 455 3,635 3,392
1957 385 438 23 227 1,159 1,444 1,594 1,355 86 60 163 462 3,410 3,985
1958

FUENTE: NU — FHI — BIRF, Direction of International Trade.
(1) Exportaciones de Bolivia: valores a precio de los merecados extranjeros respeetivos; cifras para 1956-57 de
fuentes oficiales, datos para 1958 no disponibles.
(2) Importaciones al Paraguay: valores F. C. B.
(*) Menos de $TS 500,000,
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cada uno, y el 10 por ciento restante corresponde a exporta--
ciones de Uruguay, Paraguay, y Bolivia, en el orden en que-
se los enumera. El Paraguay (el 30-40 por ciento) y Bolivia:
(el 15-20 por ciento) son los finicos paises donde el intercambio-
con la proyectada zona excede el 12 por ciento de su comereio-
total.

Como muestran los datos presentados por la Comisién Eeo--
némica para la América Liatina (Documento CEPAL E/CN./12/
C.1/16), aproximadamente un 75 por ciento del intercambio-
de la zona consiste en productos tipicos de exportacién de los.
siete paises (v. gr., el trigo, frutas frescas, café, aceites comes--
tibles, y otros alimentos y bebidas tales como cacao y yerbat
mate, asi como petrdleo, productos de cobre, y madera). In-.
cluye también algunos productos semi-elaborados tales como-
planchas de cobre e‘hierro, alambre de cobre, y harina.

Como podria suponerse por el volumen relativamente re--
dueido del comercio entre los paises de la zona y por el escaso-
nfimero de mercancias que abarca, el intercambio de cada uno-
de los siete paises con los deméis del 4rea en conjunto no es.
nivelado, no obstante los econvenios bilaterales de pagos que-
todavia subsisten. Perfi y Paraguay tienen, tipicamente, un
superdvit comercial neto, y la Argentina, Chile, y Uruguay,.
un défieit neto. La posicién neta del Brasil ha variado. Bl
saldo total neto de todas las transacciones en las cuentas bila--
terales de pagos actualmente existentes ha sido recientemente-
favorable a Bolivia, Chile y Perti, como también al Paraguay,
mientras que Argentina, Brasil, y Uruguay tuvieron saldos.
netos en contra frente a los otros paises de la zona con los.
cuales tienen convenios bilaterales vigentes.

2. Sistemas cambiarios.

Después de las reformas ecambiarias que se llevaron a cabo,.
con la ayuda del Fondo, en Bolivia (1956), Paraguay (1957),.
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Y Argentina y Chile (1959), estos paises mantienen en la ge.
tualidad tipos de cambio unitarios y fluetuantes, lo mismg
que el Perdl ya habia adoptado anteriormente. (*) Bn realidad,
-después de esas reformas, los tipos de cambio han permaneeidq
mis estables que antes de ellas. Por otra parte, Brasil y Upy.
guay todavia mantienen sistemas complejos de tipos de cambig
miltiples. El Congreso uruguayo, sin embargo, aprobé recien-
temente una ley que autoriza al Gobierno instituir una reforms
«cambiara que establecerd un tipo de cambio finico y fluetuante
.del peso uruguayo, en un mercado libre de eambios, aunque el
nuevo sistema inecluird recargos sobre las importaciones e im-
puestos sobre las exportaciones. En Brasil, una parte creciente
de las transaceiones extranjeras se canalizan por el mercade
libre del eruzeiro, y el sistema de remates de divisas importa
un grado de flexibilidad a la liquidacién de muchas de lag
transferencias externas restantes.

Las medidas adoptadas durante el afio pasado para esta.
blecer la convertibilidad externa por parte de muchos paises
.europeos significan, para los paises miembros de la proyectada
zona de libre ecomercio, que la distincién entre el délar norte-
americano y las monedas de tales paises europeos deja de fener -
Importancia praictica. Entre otras consecuencias de estas me-
didas, los arreglos especiales de pagos que tenian ciertos paises
Jatinoamericanos con grupos de paises europeos, el ilamado
“¢Club de Lia Haya’’ y ‘“Club de Paris’’, han sido terminados.

Mientras que una parte preponderante de las transaeccio-
nes extranjeras de los siete paises pasa en la actualidad por
mercados libres de divisas, a tipos de cambio uniformes y
fluetuantes, alrededor del 70 por ciento del comercio dentro
de la propuesta zona de libre comercio sigue amarrado por

(1) Aunque el Pert todavia mantiene dos tipos de cambio, la
diférencia entre el tipo de los certificados y el de los giros actual-
mente no representa mas que una fraccién del uno por ciento.
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arreglos bilaterales de pagos (Cuadro IT). Doce acuerdos de
esta naturaleza pernianeeen en vigor en la proyectada zona.
Argentina y Urunguay participan cada uno en einco de ellos,.
Bolivia, Chile y Brasil participan cada uno en cuatro, y Para-
- guay y Perd mantienen un arreglo cada uno. Sin embargo,
el convenio entre Bolivia, y Brasil est inoperante, y los con-
venios boliviano-chileno y el boliviano-uruguayo se aplican sélo-
parcialmente. Ademés, se entiende que se esti negociando la.
terminacién de los eonvenios entre Argentina y Bolivia y los:
que subsisten entre Argentina y Chile, y entre Paraguay y
Uruguay, estdn bajo estudio. ‘

Se ha informado que a raiz de las recomendaciones de la
Primera y Segunda Reunidén de los bancos centrales latino-
amerieanos, Argentina, Brasil, Chile y Uruguay (que realizan
alrededor del 85 por ciento del comercio total dentro de la
_propuesta zona de libre comercio) han convenido aceptar la.
/eompen-sacién automéitica de primera categoria, y la compen-
sacién optativa de segunda eategoria,(®) de los saldos bilate-
rales entre si. Una cliusula gue permite tales compensaciones
- fue incluida en recientes renovaciones de convenios bilaterales.
Sin embargo, dichas compensaciones afin- tienen un campo muy
reducido de aplicacién.

Se han eliminado las restricciones cuantitativas de impor-
tacién en los paises que establecieron tipos de eambio libres.
Pero Chile, Paraguay y Pert todavia exigen depdsitos previos
de importaeién para un gran ndmero de articulos. Ademss, se

aplican aun recargos a la importacién en Argentina y Para-
guay, e impuestos ecambiarios de pequefio monto en Bolivia y
Chile, ambos basicamente con fines fiscales. Sin embargo, tanto-

(2) Compensaciones de primera categoria son las que producen
la reduccién de los saldos de todos los paises que participan en .
ellas. Compensaciones de segunda categoria son las que, utilizando-
los méirgenes “swing” existentes, reducen las posiciones deudoras.
Pero aumentan algunas posiciones acreedoras.
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CUADRO II
‘Siete Paises Miembros de la Propuesta Zona Latinoamericang
de Libre Comercio
Exportaciones Dentro de Acuerdos Bilaterales de Pagos
Efectivamente Operantes

o 3 g
2S=2 o8 3=
@ 23§88 §33 23
& 2323 88 ET
-A 288358 S8 $3
S3s8% £38 2%
e @) @) @ (5)
(En millones de délares EE. UU)
-Argentina (1958)
a: Bolivia 6.7
Brasil 66.6 (1)
Chile 20.9
Perd 11.2
TUruguay 0.7
Total - 106.1 123.5 87
“Bolivia (1957) (2)
a: . Argentina © 4.6
Chile (3) 0.7
Total 5.3 . 7.8 68
“Brasil (1958)
a: Argentina 96.0 (%)
Chile 12.0
Uruguay 22.5
Total 130.5 143.5 91
*Chile (1958)
a: Argentina 23.3
Bolivia (3) 0.9
Brasil 4.3
TUruguay 0.9
Total 294 32.1 01
‘Paraguay (1958) \ o o
a: Uruguay 0.5 13.7 4
Pert (1958)
a: Argentina 2.6 37.6 7
Uruguay (1958)
a: Argentina 1.3
Bolivia 0.1
Brasil 9.0
Chile —
Paraguay 0.5
Total 10.9 12.7 86
(1) Excluyendo exportacién de frutas frescas de $US 9.5 millones (es- -

timado).

(2) Datos para 1958 son incompletos.

(38) Sélo parcialmente dentro del acuerdo bilateral.

(4) Excluyendo exportacién de frutas frescas de $US 11 millones (es-
+imado).
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Jdos depédsitos previos como los recargos a la importacién en
estos paises fueron adoptados en forma provisional y se pro-
_yeeta eliminarlos' tan pronto como la situacién fiscal y mone.
taria sea propicia. Argentina intenta suprimir sus reeargos
de importacién al entrar en vigor su reforma arancelaria.

Asi, en los tiltimos afios, los paises miembros de la zona
_ya han avanzado mucho hacia la convertibilidad de sus mone-
das y hacia la eliminaciéon de las restricciones de pagos. Este
progreso, facilitado por la tendencia general en todo el mundo
de alejarse de las restricciones de pagos, ha ido acompafiado
por la inauguracién de programas comprensivos de estabili- -
zacién interna, los que ya han empezado a dar buenos resul-
tados. Donde existen tales programas se estd logrando contener
Jda inflacién. El control de precios y subsidios fueron eliminados,
¥y las autoridades persiguen una polifica fiscal y monetaria no
inflacionaria, sentando asi las bases para un desarrollo eecond-
1mico ordenado y sostenible. .

Sin embargo, no se ha logrado atn completar la rehabili-
4acién econdémica de los paises de que se trata. En particular,
;o puede decirse alin que su situaciéon externa haya logrado
.niveles enteramente adecuados. Las tenencias de divisas ex-
tranjeras todavia son insuficientes, y existen elevadas deudas
-externas a corto plazo que at@in quedan por liquidarse. Por lo
tanto, estos paises todavia no se han visto en condiciones de
introducir tipos de cambio fijos, y es muy probable que en el
futuro seguirin requiriendo en cierta medida varias formas de
apoyo externo a sus balanzas de pagos. El Fondo Monetario
Internacional, en parte para facilitar la ejecucién de progra-
anas de estabilizacién monetaria, y en parte con el objeto de dar
apoyo general a las balanzas de pagos, acordd giros contra sus
reecursos por los siete paises en un volumen bruto total de
$US 463 millones. En los tres filtimos afios se han girado
$US 273 millones, de los cuales pricticamente la totalidad es-
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tuvo pendiente al fin de octubre de 1959 (Cuadro III). En Ia.
actualidad, el Fondo tiene concertado con cinco de los siete
paises arreglos “‘stand-by’’ por un monto total de $US 125.
millones, de los cuales $US 92 millones todavia quedan dis--
ponibles. - :

Los siete paises que proponen concederse entre si una re-
duceién de sus derechos arancelarios y la eliminacién gradual
de otros obsticulos al comercio se encuentran preocupados por
los efectos que esta liberalizacién del comercio podria tener
sobre sus balances globales de pagos. Como es imposible ealeu-
lar la magnitud de este efecto, dada la naturaleza de la pro-
yeetada politica de liberalizacitn, se propone presentar en lo.
que sigue una diseusién cualitativa del asunto, tomando en
cuenta la situacién externa de los siete paises que acaba de
ser expuesta.

CUADRO TIII:

Giros Sobre el Fondo Monetario Internacional y Montos
Disponibles Bajo Arreglos ‘‘Stand-by’’ Vigentes

(En millones de délares EE. UU.)

Giros Tots, Hasta ) Giros Netos ¢¢Stand-boys??

Qectubre 1959 Antes de Ene-Oct. Vigen- %)’Ii(;g‘fﬁs

Brato Neto 1956 1956 1057 1958 1050 ' nibles
Argentinag 1115 111.5 m n 75.0 e 36.5 iO0.0 70.0
Bolivia - 8.7 8.7 2.5 3.0 1.0 2.0 0.2 1.5 1.2
Brasil 260.8 92.3 65.5 -—28.0 37.5 37.6 -—20.2 e e
Chile 63.7 417 12.5 — 0.2 18.8 10.6 e 81 7.5
Paraguay 7.1 4.8 05 15 35 08 — 15 2.8 - 2.8
Peri 145 145 — — — 10.0 4.5 13.0 10.5

© Total 463.3 2705 81.0 —23.7 133.8 #61.0 16.5 1254 92.0

FUENTE: Egndo Monetario Internacional, Iniernational Financial Statistics.
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I

1. Se proyecta establecer una zona de libre comercio entre
estos paises. En términos generales, los principales efectos de
tal reduccién preferencial de las barreras al comercio serim
los siguientes: a medida que los paises abran sus mercados
nacionales entre si, una competencia mis intensa entre sus
industrias promovera que mercancias que no podian ser inter-
cambiadas anteriormente entren a los mercados respectivos. Esto
puede conducir, en segundo lugar, a que los paises de la zona
sustituyan las importaciones provenientes de paises situados
fuera de la zona por importaciones provenientes de la zona.
En tercer lugar, es de esperar que la subsiguiente expansion
de la produccién industrial de la zona reduciri, a méas largo
plazo, los eostos de producecién y de esta manera oecasionari
otro ensanchamiento de las corrientes del comercio. Pero, en
cuarto lugar, donde la oferta es inelastica, también habri que
" esperar que la expansién del comereio dentro de la zona se
realizaré a costo del volumen de las exportaciones a los paises
fuera de la zona.

No es posible prever la magnitud de estos desplazamientos
del comercio, ni las consiguientes modificaciones en las tran-
'saeeioges extranjeras de los paises de la zona, tanto entre si
mismos, como con el resto del mundo. Sin embargo, como el
volumen del eomercio que se realiza entre los paises miembros
de la proyectada zona de libre comercio arroja una proporeién
muy reducida de su eomereio total, y se compone tipicamente
de relativamente pocos produectos, el comercio de cualquier pais
de la zona con los otros muy probablemente seguird desnive-
lado. Siempre habra acreedores netos y deudores netos de la
zona. Como no existe razén alguna para que el intercambio
de concesiones comerciales afecté en igual medida las impor-
taciones y las exportaciones de. cada pals, es igualmente pro-
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bable que los superdvits y los déficits con los otros paises de
la zona (aungue no necesariamente con todos los paises) expe-
rimenten algfn aumento. Bl problema que confronta la pre-
sente segunda reunién de la Conferencia de Montevideo es
eémo finaneiar estos superdvits y déficits, posiblemente au-
mentados, en la medida en que sean el resultado de la proyeec-
tada liberalizacién del comercio zonal.

2. Al considerar la solucién de este problema, habri que
tener en cuenta tres factores: (i) Lia formacién de una zona
de libre comercio es esencialmente una medida que trata de
procurar que el mecanismo de los precios trabaje més efecti-
vamente en mejorar la eficiencia con la cual los Tecursos ec-
némicos de la zona se utilizan. Por lo tanto, es important: que
el mecanismo de finaneciacién de los previstos superdvits (dé-
ficits) no perturbe el libre juego de las fuerzas del mereado.
(ii) Bl reducido volumen del comereio intra-zonal hace impro-
bable que los superavits (déficits) a esperar se inviertan de si
mismos en el curso de los reajustes de la estructura regional
de produecién y comercio que la reduceién de las barreras al
comercio pondran en marcha. HEntonces, el problema no es el
de un financiamiento de superavits (déficits) que tendrin un
caricter previsiblemente transitorio. (ili) Mientras que algu-
nos de los futuros paises miembros de la propuesta zona tienen
monedas de facto convertibles, otros no las tienen. Una solueién
que nuevamente pondri limites a la convertibilidad ya lograda
traeréd necesariamente las correspondientes desventajas a los
paises de moneda convertible. Por otra parte, una solucién gue
eliminari la proteecién de la balanza de pagos actuaimente
mantenida en los otros paises podria encontrar resistencia de
parte de ellos.

8. Las discusiones en la primera sesién de la Confsrencia
de Montevideo dieron origen, en efecto, a dos propuestas para
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una solucién del problema. Algunos paises de moneda converti-
ble insistieron en que el financiamiento tendria que efectuarse
sobre la base de la libre convertibilidad de todas las monedas
de la zona. Siempre que los paises de la zona persigan una
politica efectiva conducente a lograr y mantener el equilibrio
de sus balances globzales de pagos, la financiacién de sus dé-
ficits con la zona provendria de sus superivits realizados fuera
de la zona. Las dificultades transitorias —v. g., déficits tran-
sitorios y extraordinariamente grandes atrvibuibles a la for-
macién de la zona de libre comercio— gue podrian surgir en
Jos balances globales deberian ser financiadas haciendo uso
de los recursos disponibles en los pertinentes organismos inter-
nacionales, tal como el Fondo Monetario Internacional. Esta
fue la posicién adoptada por el Perti, en particular.

Por otra parte, otros paises recomendaron el estableci-
miento de un sistema especial de pagos para la zona. Los pagos
entre los paises de la zona, todos expresados en la misma
moneda, tal como el ‘‘ddlar eonvenio’’, se compensaria por
medio de una Agencia de Compensacién establecida con tal
propésito. Lia Agenecia podria utilizar los eréditos puestes a sa
disposicién hasta determinados montos por cada pais mismbro,
para conceder créditos automaticos a los paises deudores de la
zona, también hasta montos determinados de antemano para
cada pais de la zona. Lios saldos acreedores que excedieran los
méargenes de erédito estipulados se liquidarian en monedas con-
vertibles. Para tal efecto, 1a Agencia serd dotada de su propio
capital en délares. Esta fue la propuesta que Chile presentd
a la Conferencia de Montevideo en forma de un proyecto de
convenio de pagos. _

Por sui)uesto, es posible coneebir variantes de la propuesta
chilena que, v. gr., estipularia reglas menos explicitas y deta-
lladas para la compensacién zonal. Sin embargo, la discusién
que se presenta a continuacién serd pertinente, cualesquiera
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que fueran las variaciones de forma que se contemplasen, siem_.
pre que se mantengan las caracteristicas sustantivas de la pro.-
puesta chilena. :

4. Consideremos primero el segundo proyecto. Hste divide
las fransacciones extranjeras de los paises miembros de la zona.
en dos compartimieritos: las transacciones con la zona, y lag
con el resto del mundo. Mientras que esta propuesta permitiria,
el uso de los superivits obtenidos con paises fuera de la zona,
para financiar los déficits intrazonales, excluiria el uso de los-
superavits obtenidos dentro de la zona para financiar déficits
eon pafses situados fuera de ella. Bin cambio, los paises acree--
dores de la zona tendrian la obligacién de mo convertir sus.
superavits con la zona, hasta montos convenidos. Aun cuando
el proyectado sistema de pagos reemplazaria convenios bila.
terales todavia vigentes, impondria nuevamente a todos los
paises de la zona la inconvertibilidad, dentro de los limites.
acordados, de sus ingresos provenientes de la zona.(*) Es decir,.
cualquier pais de la zona, como regla general, daria a saldos.
acreedores del resto de la zona provenientes de sus transaecio-
nes con él, un tratamiento cambiario menos favorable que el
que da a los saldos en favor de los paises situados fuera de la
zona con los que no mantenga acuerdos bilaterales.

El propuesto arreglo tiene un alcance mis amplio de lo-

(3) Es esta la circunstancia -—es, decir que la propuesta limitaria:
nuevamente la convertibilidad ya lograda por la mayoria de los
paises miembros de la zona-— la que destaca una de las varias.
importantes diferencias entre el propuesto sistema de compensacién.
de la zona y el de la Unién Europea de Pagos. Al establecerse la
vEP, todos los paises europeos tenian monedas inconvertibles. Cual-
quier movimiento en el sentido de alejarse de la inconvertibilidad
existente era en ese entonces un paso dado en el camino correcto.
Claramente, la situacién de los siete paises de la América Latina

- del Sur es muy distinta. Sin embargo, cualquier propuesta para
financiar los desequilibrios que posiblemente resultaren del estable-
cimiento de una zona de libre comercio entre ellos deberd en todo
caso ser juzgada por sus propios méritos.
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.que parece necesario. Cubriria la totalidad de los desequilibrios
e cada pais con el resto de-la zona méis bien que solamente
aquella parte que podria atribuirse a los efectos de la propuesta
liberalizacién del comercio, que, sin embargo, podrian ser muy
dificiles de aislar en la préctica. Al mismo tiempo, como la
inconvertibilidad de los créditos de la proyectada zona colocaria
.en compartimientos distintos las transacciones extranjeras de
«cada pafis, el proyecto financiaria el desequilibrio del pais eon
la zona en vez de su desequilibrio global, lo que bien podria
.ser el menor de los dos. Bl objeto propiamente definido del
finaneiamiento adicional posiblemente requerido, sélo seria los
.desniveles de los balances de pagos globales producidos por la
propuesta liberalizacién del comercio.

Lo que pone en duda el proyecto bajo discusién no es el
‘hecho de que estipula la concesién de créditos obligatorios por
parte de los acreedores de la zona, aunque se podria aseverar
.con buenas razones gque pocos paises miembros de la zona, o
ninguno, estdn en condiciones para dar créditos a la zona.

Tampoco lo es 1a automaticidad en si misma de estos eré-
ditos. Es cierto que créditos automaticos tienden a otorgar
;una prima a la inflacién. Cuanto méis grande fuera la inflacién
que un pais dado permita dentro de sus fronteras, y cuanto
.mis grande como consecuencia fuera su défiecit comerecial con
el resto de la zona (como también fuera de ella), tanto més
grande seria el erédito que sus socios en el comercio de ia
zona estarian obligados a concederle, es decir, tanto més grande
.seria la expansién de sus carteras que por este concepto los
Jbancos centrales de los paises acreedores tendrian que permitir.
Pero el proyecto limita los eréditos obtenibles, posiblemente en
proporeiéh con el volumen relativamente pequefio del comeriec
dentro de la zona. Por otra parte, si los paises de la zona, sin

(43

-abusar las facilidades que les concede el proyecto para ‘‘ex-

portar’’ su inflaeién, tuvieran posiciones deficitarias deniro
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de la zona que se invertirian en el curso normal de los sueesos,
el dafio se limitaria al traslado temporal de inflaciones de
proporciones moderadas.

5. Més que por la obligatoriedad del otorgamiento de ers-
ditos, el proyecto es inconveniente por el mecanismo de ajuste
que contempla o que de todos modos promueve para limitar
estos eréditos. _

Como ya se menciond, en vista del pequefio volumen y de
la composicién del comercio dentro de la zona, 1o se puede
considerar que los déficits y superdvits se invertirdn. Por otra
parte, en la practica, los paises que tienen més probabilidad de
ser deudores de la zona serin aquellos que no han logrado ia
estabilidad interna, ni dominado la inflacién, mientras que los
paises que estin en equilibrio monetario interno probablemente
seran acreedores dentro de la zona. Como los primeros gene-
ralmente hardn uso de controles directos para regular sus
cuentas externas, tenderin a encauzar su desequilibrio externe.
hacia el sector de sus transacciones internacionales dond: los
desequilibrios no tienen necesidad de ser liquidados en moneda
dura. Esto aumentaria la probabilidad de que sus mérgenes.
de crédito dentro de la zona se agotasen.

En estas circunstancias, la concesion obligatoria de erédi-
tos dentro del proyecto de compensacién promueve —o por lo
menos nada hace para prevenir— desequilibrios econtinuos.
Conduce a un estaneamiento eompleto; los recursos de los
acreedores se immovilizardn en activos inconvertibles, obsta-
culizando asi la liquidacién de sus obligaciones con paises.
fuera de la zona.

Dentro de las estipulaciones del proyecto de eompensacién.
este estancamiento puede ser roto en una de dos formas: (i)
por la ineorporacién al esquema de un meeanismo que inver-
tiria las posiciones deficitarias, o (ii) por la aplicacién de con-
troles directos tanto por los acreedores como por los deudores.
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6. En las discusiones celebradas en la reunién de sep-
tiembre en la Conferencia de Montevideo, se hizo una suge-
rencia que evitaria la persistencia de las posiciones deudoras
dentro del &rea. Se sugirié que la posicién acreedora de un
pais se considerase como prueba prima facie de la insuficien-

" cia de la liberalizacién de sus importaciones. Admitido ésto,
los acreedores dentro de la zona estarian obligados entonces a
proceder a una liberalizacién més rdpida y més amplia que
la de los deudores, asi saliendo de su estado de acreedores al
promover que los dendores aumenten sus exportaciones.(*).

Respecto a esa sugerencia, puede hacerse dos observacio-
nes. Primero, el mecanismo que se confempla tiene limites
estrictos. Una vez completada la liberalizacién del comercio
en toda la zona, no quedaria més campo para la practica de
més generosidad en el otorgamiento de concesiones por parte
de los acreedores. Aunque podria decirse que un estado de
fibertad completa de comerecio estd muy lejos de realizarse, el
argumento no deja de ser vilido. Enfoca otra observacién més,
quizds mas béasica. La liberalizacién del comercio tiene por
objeto una divisién del trabajo més eficiente dentro de la zona,
v no el equilibrio de las cuentas intra.zonales de los paises
miembros. Los balances de pagos, por el camino de la serie
bien conocida de ajustes, deben ajustarse a las situaciones de
costos y ventajas en los paises socios en el comercio de la zona.
Lia liberalizacion del comercio hace que estas situaeiones basi-
cas influyan més efectivamente en, el comercio dentro de la

(4) Esta sugerencia estid relacionada con las disposiciones de los
Articulos 3 y 4 del proyeéto del Tratado para la Zona de Libre
Comercio de Montevideo, las que establecen el principio de la “reci-
procidad” para las negociaciones de las preferencias comerciales
‘dentro de la zona, es decir, el principio de arreglar el cambio de
preferencias de tal modo que se mantenga el equilibrio entre las
corrientes adicionales de comercio provocadas por la reduccion de
las’ barreras al comercio. Acerca de esta disposicién, se aplican
observaciones andlogas a las presentadas en el texto arriba.

103



‘Revista pe Ecowomia vy Estapistica

zona, y a menos que su justificacién sea falseada, no debe
recibir su orientacién de consideraciones de balanza de pagos.

Por otra parte, un superivit en los pagos intra-zonales no
constituye prueba fehaciente de una subliberalizacién en los
paises acreedores. Un superdvit del comercio, que puede ser
parte de un superdvit de los pagos, puede ser estructural o
constituir la consecuencia de la inflacién en los paises deudores
que el proyecto mismo favorece, pero hay muchos otros fac-
tores, tales como movimientos de eapital a corto plazo, la inci-
dencia del eomercio clandestino, ete., que pueden entrar =n la
sitnaecién de pagos. La obligacién de liberalizacién adicional
del comercio, impuesta a un pais acreedor de la zona, no debe
basarse en razones que no estin relacionadas eon los efectos
de la liberalizacién que el pais ya ha realizado. En la préctica,
serfa muy dificil, si no imposible, separar las razones propias
de las impropias para imponer tal obligacién a los pafses miem-
bros. Aun cuando no existiera ningtn elemento extrafic en
los superavits de los pagos dentro de la zona, los superdvits
—especialmente en vista de que oeurririan en un segmento
pequeflp de las transacciones totales de los paises de la zona—
no constituirian ningén indicio de que los pafses acreedores
estarian en mejores condiciones, en un sentido aceptable, para
liberalizar, o que deberian hacer un. mayor esfuerzo en el
programa de liberalizacién que lo gue harian los paises deu-
dores. No resultaria de ésto, por ejemplo, que un pais acreedor
de la zona estuviera per se en mejores condiciones para pro-
mover la sustitueién de las importaciones provenientes de
fuera de la zona por importaciones originarias de la zona, o
renunciar los ingresos aduaneros provenientes de las impor-
taciones originarias dentro de la zona o sustituirlos por otros
medios para mantener nivelado el presupuesto gubernamental.

Asi, esta sugerencia para un método de lograr la reversi-
bilidad de las posiciones acreedoras no se recomienda. El estan-
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scamiento consiguiente a la ineonvertibilidad persiste. Mas bien,
es probable que se acudird a medidas aun menos convenientes
para lograr la nivelacién de los balances de pagos zonales.

7. Si los argumentos expuestos en la seccién precedente
son aceptados se ve que el estancamiento a que llevaria el
proyecto de pagos dentro de la zona queda sin solueién. Lios
paises deudores de la zona —que lo son, ya sea por los factores
.estructurales que afectan el sector relativamente pequefio del
.comercio que representa el comercio dentro de la zona, ya sea
jpor 1a falta de equilibrio interno— agotarian rdpidamente sus
méargenes de crédito dentro de la zona. Lios paises acreedorss
verian parte de sus recursos congelados en saldos inconver-
4ibles de crédito con la zona. El proyecto de pagos habria
.gervido, pues, sblo ecomo instrumento para facilitar, para un
conjunto de transacciones, esencialmente ineapaz de equ'li-
brarse, una financiacién que seria dificil, o aun dudosa, de
vigilar, '

Podria argumentarse que tal situacién podria ser evitada -
si los bancos centrales de los paises de la zona vigilasen las
iransacciones dentro de la zona e hiciesen esfuerzos para des-
alentar transacciones que provocarian el agotamiento rapido
«de los méargenes de erédito. Es cierto que las transaceiones
dentro de los proyectados arreglos se prestarian a la super-
-visién por el banco central. Como el proyecto requiere que los
‘bancos centrales ejerzan por lo menos una vigilancia suficiente
:sobre las transacciones dentro de la zona para exigir el registro
.de los pagos dentro de la zona, para asegurar que estos pagos
se lleven a cabo en la forma eomo se los registra, y para man-
tener los délares de eonvenio (donde estas unidades de cuenta
:se usan) al par con el dblar convertible. Los bancos centrales,
-en otras palabras, tendrian que convertirse en arbitros finales
«n log mercados de divisas de los paises de la zona. Algunos
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paises de la zona tienen en operacién la maquinaria adminig
trativa necesaria para el desempefio de estas funciones de
banco central. : » '

Pero el uso de tales medidas para evitar posiciones de
créditos congelados dentro de la zona no solamente seria inde-
seable en si, como lo seria cualquier intento de equilibrar g
comercio de la zona. También violaria el espiritu, si no la 1e1:rﬁ,.
del convenio sobre la zona de libre comercio. Pues, en una 1
otra forma constituiria un tratamiento diseriminatorio de las.
transacciones dentro de la zona. Para ser eficaz en la limitaeién.
de la utilizacién de los margenes de crédito de los paises acree-.
dores, éstos tendrian que desalentar sus exportaciones hacig
la zona o sus otros ingresos p-ovenientes de la zona, o los.
deudores desalentar las importaciones u otros pagos a la zona..

Por otra parte, si los bancos centrales de los paises acree.
dores mostraran renuencia a comprar de los exportadores los.
iﬁgresos que éstos reciben por concepto de sus exportaciones
hacia la zona, existiria el peligro de que las monedas de la
zona sean negociadas a tipos eruzados desordenados. El délar
convenio, v. g., correria el peligro de ser negociado con un. -
descuento relativo al délar convertible. Hsto violaria clara-
mente las disposiciones del proyectado arreglo de pagos de
mantener la paridad entre estas monedas.

Aunque, en estas eircunstancias, podria surgir una fuerte
presién para que se adoptara tal disecriminacién dentro de la
zona, los términos del arreglo y del convenio sobre la zona de
libre comercio exigirian claramente que tal demanda fuera re-
sistida firmemente. De otra manera, el plan bien elaborado.
para la liberalizacién del comercio, dirigido al aumento de la
produceién y el comereio del Area, inducido por el funciona-
miento més libre del mecanismo de los precios dentro de la
zona, seria viciado por la imposicién de controles de pagos.

106




ProrrLEmas DE Pacos ENTRE Pafses LATiNoAMERICANOS

8. Cabe hacer dos observaciones més. Primero, un sistema-
de pagos que tiende a forzar el equilibrio del comercio d= la
zona bien podria dafiar las exportaciones de los paises miem--
bros de la zona hacia paises situados fuera de la zona. En el
plan de la zona de libre comercio, probablemente no puede-
evitarse cierto desplazamiento de las exportaciones a paises.
fuera de la zona hacia paises dentro de la zona. Pero si los.
paises tratan de equilibrar sus cuentas dentro de la zona, pro-
bablemente extenderdn o solicitardn concesiones arancelarias.
refe-entes a aquellos produetos cuyo comereio reaccionaria més.
fuertemente a concesiones relativamente pequefas. Estos pro-
duetos seran probablemente los que constituyen en la actua-
lidad el bulto de las exportaciones hacia el resto del muhdo,_
es decir, los productos alimenticios més fungibles y las ma--
terias primas. Asi, si el esfuerzo por promover el comercio
dentro de la zona tomara esta forma, los problemas de pagos.
con los paises fuera de la zona se agravarian. .

Finalmente, aparte del hecho de permitir a los paises ob..
tener sus importaciones a crédito, el proyecto de pagos con
créditos obligatorios no contribuiria verdadera y efectivamente-
a la solucién del problema béasico de los paises deudores en:
desequilibrio interno. Fl otorgamiento de créditos compensa-
torios sélo permitiria a estos paises, aun en las mejores cireuns-
taneias, ganar un respiro. Podrian aplazar la adopecién de-
aquellas medidas internas que conducirfa al equilibrio de sus-
balanzas de pagos. Este respiro no vale nada a mecas que el
pais lo utilice para lanzar efectivamente una politica encami--
nada a la estabilizacién monetaria interna. Pero atin asi, poca-
seria la ventaja de obtener eréditos dentro de la zona que no-
son convertibles. Lio que se necesitarfa entonces seria eréditos-
de acomodacién para absorber el impacto de la liberalizacién.
del sistema cambiario total, es deeir, créditos de estabilizacién.
general.
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Mientras tanto, el uso de créditos otorgados por la zons
saumentaria las obligaciones a corto plazo que ulteriormente
tendrian que ser canceladas. Lia historia ecoriémica de la Amé-
.riea Liatina en los Gltimos afios estd llena de estos ejemplos:
_muchos de los programas que los paises latinoamericanos apli-
-can en la actualidad han sido gravados con la necesidad de
utilizar, con derecho de prioridad, los ingresos corrientes de
-divisas para cancelar deudas anteriores a corto plazo, incurri-
.das imprudentemente para aliviar dificultades de balanza de
"pagos en un tiempo cuando no se aplicaban medidas adecuadas
_para restablecer la estabilidad interna.

Al argumento de que los acreedores potenciales rehusarian
.asociarse con: la zona de libre comercio porque ellos estarian
.eargados con la responsabilidad de otorgar eréditos inconver-
tibles, se opone el argumento de que hay qie otorgar eréditos
a los deudores potenciales de la zona para persuadiries a aso-
.clarse con la zona. Lia discusién que precede trata de mostrar
-que el interés bien entendido de los deudores también reque-

~ rirfa que se adoptase una decisién. en contra del proyecto de
«eréditos de compensacion.

9. Sin embargo, todo ésto no significa que es imposible
~un esquema para la financiaciéon de los saldos de pagos que
podrian presentarse después de la formacién de la zona de
libre comercio. Pero si significa que la financiacién tendria
-que ser conforme con la liberalizacién del comercio. Como se
"seflalé més arriba, la solucién del problema de financiacién
-debe ser tal que no impida el logro de los prinecipales objetivos
-de la zona de libre comereio, es decir, el funcionamiento méis
efectivo del mecanismo de costos y precios en: la direccién del
-comercio dentro de la zona. Hsto implica que la financiacién
-de balances de pagos de los futuros paises miembros de la zona
-de libre comercio debe hacerse de tal modo que no imponga
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de por si restricciones ni subsidios artificiales y temporales al
_comereio dentro de la zona, Esta condicién sélo se cumple con
el uso de um medio de financiacién euyo empleo no encauce el
comercio por vias distintas de las indicadas por las ventajas.
relativas que los paises miembros puedan concederse mutua-
mente, es deeir, con el uso de monedas libremente convertibles.
Podria afirmarse que el interéds de los paises de la zona
requerird que se eviten los pagos en monedas convertibles por
importaciones provenientes de la zona, porque estos paises se
encuentran en una situaeidon de eseasez de divisas econvertibles.
Pero el problema en realidad es el de la escasez de recursos.
en general: lo que importa por lo tanto es ahorrar recursos y
no ahorrar délares (u otras monedas convertibles). Lia adqui-
sicibn de mAs importaciones en la zona por medio de més
. exportaciones hacia la zona en vez de pagos de moneda conver-
tible no ahorrard recursos por si. Sélo lo hari si los términos
del intercambio de ese comercio adicional son favorables. Lo
que es mas, el objetivo de la formacién de la zona de libre .
comercio debe ser el de facilitar el establecimiento de conli.
ciones em que tal mejora del comercio pueda ser realizada.
Las dificultades de la adopeién de un sistema de finan-

ciacién en moneda convertible no deben ser exageradas. El
comercio entre los paises de la zona es relativamente pequefio.
Aun un aumento de su volumen en, digamos, 25 por ciento,
significaria un aumento absoluto de no mas de $US 100 millo-
nes por afio, y esto ocurriria en la forma de corrientes de
comercio que se compensarian mutuamente en gran medida.
Asi, probablemente erearia desequilibrios entre los futuros pai-
ses miembros de la zona de s6lo una fraceién de su volumen.
Ademis, en el caso de los paises de la zona cuyas monedas
ya son convertibles en gran medida, el ajuste de tal magnitud
relativamente pequefio no crearia ninguna dificultad insupe-
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Table, mientras que ellos perseverasen en su politica de man-
Gener el equilibrio de sus transacciones externas globales.

Finalmente, la prueba de los beneficios v costos relacio.
nados con el funcionamiento de una zona de libre ecomercio ge
harj mucho méas clara si los mismos no estuvieran mezclados
con los costos de operacién de un sistema diseriminatorio de
“pagos para la nueva zona. Bl experimento de la zona de libre
-comercio podria ser juzgado mejor por su propio mérito y no
correria el peligro de ser juzgado por el demérito del sistema
-de pagos que lo acompafia y que basmamente no estd acorde
con ella.

La introduceién de liquidaciones convertibles en la zouna
«de libre comereio signifiearia no solamente 1a eliminacién, aun-
que fuera gradual, de los restantes arreglos bilaterales de pagos
entre los paises miembros de la zona, sino también aumentaria
1a presién en todos los paises del 4rea para introducir medidas
efectivas para restablecer y mantener la estabilidad monetaria
interna. Hsto no sélo seria ventajosoc para estos paises, sino
también para sus socios en el comercip regional. Se ha sefia-
lado que el desequilibrio interno es una fuerza poderosa no
solamente para ‘‘exportar’’ la inflacién sino también para
“‘exportar’’ controles. La eliminacién de esta presién benefi-
.ciaria directamente a otros paises del drea que todavia sufren
presiones inflacionarias. En particular, atenuaria también el
problema de la finaneiacién de la zona de libre comereio, por-
.que eliminaria el incentivo a los paises potencialmente deu-
-dores a que aumentasen sus saldos deudores en la zona. Con
la desaparicién del incentive de acumular déficits, y de la
oportunidad para financiarlos —aunque.fuera temporalmen-
te— a expensas de la congelacién de los activos de los paises
acreedores en saldos inconvertibles, naturalmente desapareceria
también parte del problema de la financiacién del comercio
«dentro de la zona de libre comerecio. Asi, el problema del finan-
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ciamiento adicional se reduciria a su verdadera magnitud —es
decir, los desniveles adicionales-globales en las cuentas externas.

En resumen, la discusién que es objeto del presente doeu-
mento apoya la recomendacién de que la propuesta zona latino-
americana de libre comercio sea acompafiada, no de un sistema
zonal de compensaciones, sino de un sistema de liquidaciones
en monedas libremente convertibles. '

FoxNDo MONETARIO INTERNACIONAL
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