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INTRODUCCION

Antecedentes

i

Ia historia de los controlss cambiaries, tsl como actualmente son aﬁiicados,
gira alredsdor de tres ascontecimientos de trascendencia ocurridos en lo gque va
de estoe siglo, 2 sesber: la Primera Guerra Mundial, la Depresidn del 30 y la Se
gunda Guerra Mundial,

Lz primera Guerrs marca el limite del llamado perfodo de la economia liberzl.
Como primer conflicto de verdaderz resonancia mundiai, tuvo importantes efectos
por si mismo en la economiz y on la politica del todo el Globo, dando nacimien-
to 2 nuevos puntos de vista econémicos ¥ politices., Fstos cambios tendieron =
procucir nueves oriontaciones proteccionistas y ambiciones de autarquia. Las in
fl:ciones des:ztadas en Europa durrnte y una vez terminsdas las hostilidades hi-
cieron poco viables lag politices dellacionarias como corractivos de problemas
de bzlanza de pagos. Asimiswmo, estos mismos procesos inflacionarios hicieron
también poco popular la politice de 1llevar haciz abajo sl valor de la moneda Pa
ra las transacciones con el exterior, ya que debido & las mismas inflaciones in
ternas, la devaluacién monetaria estaba generalmente asocizda 2 la pérdida del
poder de compra.

El més importante fendmeno econdmico que determind le =paricidn de controles
de cambio fusd, con mucho, la depreeidn de 1929—33. Sus consecuencias fueron sun
mis trescendentales con respecte a la la. Guerra, Esta hebiz sido un "acciden*=
un hecho externo al distena econdmico; en cambio, la Gran Depresidén fue una "on-
formedad" producida por una falla del sistema econdémico capitalista, que apa:
tamentes no era caﬁaz de crear la demanda efectiva suficiente para los articulcs
de su producciéne. Lz confianza en el sistema de libre empresa sufrid un vuslco,
v lo que es importente desde el punto de vista del establecimiento de un siste.

ma Ge pagos internmacionales equilibrado y del mantenimiento de una economia mu::




dial, fué la circunstancia de que la meta polftico-econdémicz de los distintos
paises no era ya‘el cumplimiento de "las reglas del juego" del régimen del Pa-
trén Oro, sino el mantenimiento de la ocupacidn dentre de cada pais, Casi to--
dog los paises mds inmediatemente afectados por las hufdas de capital v subse~
cuentemente por fuertes caidas on los voldimenas y precios de sus exportzciones
instituyeron restricciones al comercio vy a los pasgos, S8lo entre 1931 y 1932
diez paises de Admérica lLatime, principalmente sudamericenos, aestablecieron con
troles de cambio, Pero mientrass las restricciones del perfodo snterior habian
sido de menor aleznce y tomsron formes no destructivas de lz unided de las rela
ciones econdémicas internacionales, las caracteristicas de las nuevss restriccio
nes fueron tsles que destruyeron necesariamente el mecanismo de ajuste interna-
cional. Yo no se trataba de procurar rccursos fiscales o de proteccidn a secto-
res limitedos de la esconomia nacional, sino que el objetiwo fue reducir los pa -
zos internacionsles de los paises en déficit a niveles consistentes con los rg
cursos de la Bzlanza de Pagos.

Cusndo la Sepunds Guerrz Mundisl estalld, los controles de cambio ain seguf:..
en vigencia dasde los dias de la Depresién, y fueron nuevemente utilizados co-
mo instrumento de lucha ecoendmica.

El Proceso a pertir e la Semunda OCuerra Mundial

1a Seguhda Guerra dejé a Duropa devasteda y con su sistema productive destrul
30. Bn el campo econdmico =sto se tradujo en la imposibilidad de preducir sus
articulos tradicionales de exportncién y en una necesidad imperiosa de procurer
se los abastecimientos indispensables para llever a cabo lz rsconstruccién, a-
bestecimientos que sélo tenfan uns fuente: Estados Unidos. Estas circunstanciasi:
las cualos se agresd el efecto de los procosos inflscionaries, gque én Eurépa -
fueron de mayor magnitud que en el pais norteamericano, determinaron una aguda
escassz de délares debido a la falta de capacidad competitiva., Esta escasez con

duje a2 la inconvertibilidad gezner=l del mundo no délar, que frente a aquella mo




neda iba a prolongar esa situscidn hesta fines de 1958.

EE,UU, no sufrid en tan gren medida las consecuencias del conflicto, ya que
nunca fue campo do batzlla, La nacién americana llegé a mma posicidn de poderio
sconémico que no habia conocido nunca en su historia. Ya para fines de 1946 cug
tro paises del 4rea del ddlar babian sceptado les obligsciones del articulo VIL.
de los icuerdos del F.M.I., que se rofieren a la convertibilided monetariz.l/.

Dentro de la zona de la lidbra estorlina, que comprende el Commonwezlth (ex~
cepto Cenadd) y otrospzises, la lidbra era itransferible,

in lineas generales, pues, luego de t.rminads la Querra, encontramos que fus
ra 431 £rea del délar p do lms zonas moneitariss de Inglaterra, Francia, Portugel
otc, en el resto del munde el comercic se realizaba a través de sousrdos bilate
rales,

4 partir de este momento hastz la actunlidad se produce un proceso de elimina
cién de restricciones cambiarias en todo el mundo occidental. Las principales e
tapas de estz evolucidn pueden ser dadss. Intre 1947 y 1953 seis peises del 4=
rea délar: Guatemala, Hondures, Canad4, Cuba, Haiti y la Repdblica Dominicana,
hacen sus monedas plenamente convertibles, La librz, que habia comenzado siendo
transferible dentro de la zona esterlina, pzsd a serlo también para ciertos pai
8es no pertenecientes al drea del délar, A fines de 1950 sste grupo estsba com-
puesto de 16 paises y un afio Gespuds de 1, Las demfs naciones que querfan treng
ferir saldos en libras tenfan que obtener permiso de las autoridades briténices
Yn 1953 estz autorizacidn se otorgaba con gran facilidad 2 lz mayorfa de ellas.
En marzo de 1954 el privilegio de transferir libras se hizo extensivo a casi -

.08 los paises que no pertenecian ni a la zona del ddler ni de la libra,

;/Bn el curso del presente trabzjo haromos mencidn repetidamente a los articulon
TIII y XIV de los Acuerdos del Fondo Monetaric Internacional, Los paises que a-
ceptan las obligrciones del artfculo VIII (Secciones 2,3 y 4), se comprometen &
no mantener restricciones sobre loas pages en concepto de transacciones corrien-
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Con lz formacidén de la Unién Guropea de Pogos (U.E.P) se fullsionaron vnrizs
zonas monetariag,entre ellsrs 10 de lz 1libra.la U,E,P, fue un» consecuencis de
los couerdos de pagos que hubo antes de 1950,3stos acuerdos,igual gue la Unidn
mfs tardo, fueron estrblecidos en un intento doampliar los acuerdos bilaterzles
en un sisteme multilatersl de pagos intraeuropeos.fl primer convenio bilateral

o comercie y pagos fuo: firmadw en Londres en octubre de 1943 entre: BSlgica,Ho

ot

lande y Iuxemburge, y didé la paute para mis de 200 convenios de este tipo que
3o negocizron en Zuropz on los cuatro afios siguientes:

La U,E.Ps,constituyé lo que podrizmos llsmzr una zona do convertibilidad 33
mitada,y siempro se la considord una etepa on sl camino de la convertibilided 3
12141 Qeing Unido,que desoaba mantiner la importancia que la libra habia tenido
siempre como moneda internacional, mantuvo una actitud de poea solidaridad con
los otros miocmbros de la Unidn., Dospues de la fracasada exporiencia de 1947,CGren
Bretafia encard em 1952 1953 1o posidilidsd de hacer la libra convertible, ¥y
nés tarde, 2 partir de 1954,1legd progrosivemente & una convertibilided de fac-
to para los no residentes.sfoctivemente, los prisses que tenién cuentas transfo-
ribles con la zona esterlina podisn obtener dfleres a cambio del signo monotario
ingles en los mercsdos do camblo con ciuerte descuento.

Tode oste proceso,que dsscribe los esfucrzos curopeos pars itrasponer'la corti-
nz. de oro"entre el mundo ddlar ¥ no ddlar culmind a fines de 1958 cuando cntor-
ce pafses del viejo continente hicieron sus monedas convertibles para los no: re-
sidentes,es decir,pare los ssldos en moneda nacional en pososidn de residentes
on prigses extranjeros.

Tes, trsss miltiples de combio, y prdcticas discriminatorias,y en caso de ton.:r
que recurrir a estzs medidss deben raquerir prevismente la aprobacidn del Fondo,
Les naciones que se acogen 2 las disposiciones del articulo XIV (y que se¢ hollen

sn 2l 1lzmzdo perfodo de transicidn),pucden =plicer v mantenor rastricciones
cembisries sin nocesidad de solicitar el consentimiento dol Fondo Meneiarie.



le convertibilidad para les rosidentes, o sea el dorocho de hacer pagoes en
2l exterior, espetialmente cn 8l 4res del délar, progresdé pauletinamente en Du-
ropa a medida que los paisos fortalscian su posicidn financiera y aumontadban
sus rescrvas de divisas, lo cual comenzé a toner luger a madiados de 1952. Fi-
nalmente, el 15 de Fobrero de 1961 diez pafses de Buropa Occidantal 2 los cua-
los se unio Arabia Soudita on marzo de ese aflo, aceptaron las obligzciones del
articulo VIII de los Acuerdos del F.M,I., uniéndose a los diez paises america=
nos que ya habian dado esc paso. Do estz manera se llegd 2 una situacién en que
las principales monedas dal munde ogcidental, con que se financia el comsrecio
mundizl, son totalments convertidles,

Zn Amfrice latina so pueden distinguir dos grupos distintos de paises que han
tenido una ovolueidn completamente diferomte. 31 primero estd formado por ocho
naciones de Amdrica Cont»al y del Caridbe, Zstos paises, que en 1953 tenian sus
nonedas plenamentzs convertibles, mantuvisron tipos do cembio unitariecs y este-
bles durznte tode el perfedo, salve México, que develiud en tres oportunidades
desdo la Guerra. 4ddemis obtuvieron un alto grado de estabilidad monetaria, aper
téndose t2l vez tambidn Mdxico de ostaz regle general. El otro grupo estd forme-
do por los paises sudemericenes mfs Costa Rica y Niceragua, Estos paises ss par
ticularizan dentro del concierte mundial porqus han mentenide estructuras came
biarias do tipos miltiples y porgue muchos de ellos sufrieron inflaciones de.
tal magnitud que desde lz Guerra hasta la actualidad no se hé presentado en o=

tras partses del mungo,

Los Con%troles Cambiarios

Ios controles combiarios son restricciones gubernementalessobre la compra v
ventz de moneda extranjera., Ahomdandolos conceptos es posible hezcer una distine
cién en "controles al cambio exterior" y "restricciones” al mismo. Do esta ma-

nera los controles seriem sguellos que permiten a los autoridades tener estadis




ticas o informes de lo que suceds on sl mercade do divisas, y por restricciones
sc entendorfz las disposiciones que tiendenm a interforir om lz lidertzd de los
particularss cn comprer y vender cembio extorior. Sin embargo, dobido tal vez &
que por lo goneral todos los controles son restrictives, esta distincidn no so
hece en la prictics, de menera gue en el prosento estudio ussremos ambos concep
tos indigtintamente,

Todos los paises ojorcen control sobre les trans:zcoiones intornacionales que
se ajercen a través de sus fronteras, £8{, os preciso digtinguir entre contro-
les cambisnrios y polftice comercial, le politieca comsrcisl comprende ¢~rifes de
~éuana, cupos o cuotzs de importzeién y oxporiscidn, subsidios; ete, que afectzn
¢irectamente 21 comarcio sxterior,

Goneralmente no se considera ls fijacién o el sostenimiento de un tipo ofi-
cizl de cambios como una resiricecién. Por lo contrerio, la fijaeidn por parte
iiel Gobierno 4zl precieo a que ss hen de comprar y vender les monedas extranje-
r g produce efectos bensficiosos en lo que hace al deszrrollo del comercio in-
Srimzcional, ya que otorges estsbilided 2 les relaciones de precios internacio-
nzles, las nociones europezs; los pafses de la Comunided Briténica, Japén y o=
sros han utilizado tradicionclmente sistemzs de tipos Unicoe de ezmbio. Zn .me-.
ica Latina los sistemas baszdos on wna estructura de tipos militiples aeran =pli
c~dos @aspuds de lz Guerre por todos 198 paiscs que sstfn fuerza del Zres dblar
7 tambien por algunos de esc zons monat:iria, CGeneralmente han sifde utilizedos
cono un medio de sesleccioner major leos imporitacionss y les demds transsg¢ciones
con ¢l oxtorior gue se desesbe dosalentar o estimuler. Su uso se combind con -
controlsos directos en distintes grados,

1 Plenteamiento del Probloma

Hemos hecho una rfpida sinopsis histdrica d2 los controlss csmbiarios, De
l= observecifén de los hechos &8 notr que a pavriir de cierte momento de la se-

gunda posguerra se inicia un proceso generszl dsliboralisgacion en neteria combig



ria, bastz llegar a la plena convertibilided do los principales signos moneta-
rios., Pn nuastro breve bosquejo nos hemes ocupade principalmente de los pailses
guropeos, dcl!ﬂba '0l délar ~ de la zons esterlina, Ahors bidn, la finzlidad
del presente trabajo o8 estudiar el cumplimiento de wste proceso en los paises
de América letina, A eostos efectos hacemos distineidn en lae pidginas que siguou
entre dos cspectos do esa evelucidén, esto - es, la liberalizacidn de las restri.

ciones cambiartias y la liberalizacién dol sistema bilateral d: pagoes.



PRIMERA PARTE
LA LIBERALIZACION D& LaS RESTRICCIONES CAMBIARIAS

Los contrgoles cambiarios, en los paises deo América latina, han servido para
la consecucidn de propdsitos diverses, pero en la mayorfa de los ecasos la fin:
lided inmediate ha sido la utilizzcidn econdmica de los recursos de la balanza
de pages de acuerdQd 2 un plan @ politica determinades, dentro de los lineamien
tos do la Politica Beondmica generzl de los Gobiernos.

En aquelles pafses donde el sistoma de controles cambiarios estd muy desarro
1llado, éste reemplaza al mercado do cambiocs y ocupa su lugar. El cambio extran
Jero, en lugar de sor libremente comprado y vendide por los particulares, es oz
nalizade por las auteridades y luego distribufde, de zcuerdo a diversos critew
rios, E¥n algunos czsos sc ostoblece la obligscidn de entrega para todas las 4l
visas producidas por transacciones internacionales, como en Parzguay on 1949.CGg
neralmente este obligacién tiene oxcecpciones, como en el cnso de Chile,Costa Ri
ce ¥y Nicarsgua. En Cuba, también en 1949,s8lo se requerfa la ontrega de parte
del producto de las exportaciones de azdcarj mientras que en Venezuela, durante
todo el perfado bajo estudio, la regla general fue la libre disponibilidad de l&:
divisas. Cuando existe obligzcién de entrege, el cambio extranjero es ¢omprado
por las autoridades, las cuales otorgen moneda macional de acuerde con la tasa
cembiaria que corresponde 2 la aperzcidn; en los pafscs donde existe un mercadc
libre parcial, el cambio dsbe ser vendido en el mismo compulsoriamente.

Las divisas obtenidas por las autoridades son entregadas a 18s particularcs
(en su e2so naturzlmente también al Gobierno) de acuerde a diversos expediente
que constituyen distintas formas de restricciones.Bn esto prooeso por el cual s
detorminag qué parte de la demanda pare realizar opserzciones internacionales de-
be ser satisfecha y qué parte debe ser desechada, pedemos distinguir dos ti~

pos de restricciones, que actian dec una menera diferente., Por el priw




mer sistema la demanda de moneda extranjera so limita en términos cuantitetives
por las autoridades e través del otargamiento de permises o licencias para cier
tes transacciones, y la negscién de los mismos para otras. En el segundo siste-
ma rostricetivo, el frctor determinancto es el costo de lr°s operaciones, De esta
manera se reduce le demanda de cambio extrenjero mediante el aumento de su pre-
cio. Bajo lzs rasstriccionss de tipo cuantitztive, que configursn los llamados
“"oontroles dircctos", los pagos que so pucden efectuar son arbitrariamente deter
minados de acuerdo a clase de itransaccién, moneds extranjerrs v alfn en términos
de solicitantes individucles. In combio, on el otro sistema, 21 grado de arbi-
trericdad os menor, y2 que sdlo existe en el momente en que s3 divide la demene
da total de divisas por transacciones, monscdasi o modios de pago, en algunas pocas
categorfas a las curles se aplican diferentes tipos ds cambio, Do osta manera

se trata de aprovechar el sistome 4o merczdo, o sez ¢l mecanismo de los precios
nare influir sobre la demandz de cambio para distintos finese.

Zn los paises latinoamericaznos gue han splicado sistemas combiavios de tipos
miliiples, que corresponden 2l primer grupo dse la clesificrcién en dos grupos
que hacemos mfs adelante, las tasas miltiples so combinazron casi siempre, en mz
Yor o mendt medida; d6H 168 controles ditectos.

Ademés de estos dos sistemas restrictives; quo podemos catealoger como instru
nentos tipicos o fundamentzles de conitrol cambierie, nos ocuparomos tambien de
los correctivos =ccesorios o complementorios de control qus han tenide vigenciez
particulermente en los dltimos 2fios. Tstos sistemes, que llemamos métodos indi-
rectos de contrel de cembiocs, estin reopresentados por los depéeitos pre -

vios . los rocargos cembierios 2z las importmciones y las retonciones a las ox
porteciones, que puedon ester vinculados a2 las politicas monetrrisg gsneralesa.

Lz distincidn dentro del conjunto de la repiiblicas latinozmericanse entre
dos grupos distintos deo paiscs, y su tratemiento por separado, informa este pri

mers parde de nuestro trabajo.



El grupo gue tratzremos on primere término es con mucho ol mds importante,
v ea.los paises que lo integran cnoontrarcmos la casi totalidad del matorial
que habremos do utilizar. TUsto es zs{ ne sélo porqus estf{ ~grupacién es la que
~barca un mayor mimero de naciones, sino que Sstas hon onfrontedo une diversi-
drd mfés grande de problemas cambiarios y aplicaron igualmente toda la veriednd
de sistomas restrictives r que hemos hecho reforsnciz, Bsta Wltima eircunsian-
ciz, a las que g6 =2gregen las otrrs consideraciomnes gue mencionamos, he deter—
minado que ol andlisis ¥ avaluacidn crfties de ozda instrumento de restriccidn
en si mismo 16 hagamos sobre la base de su aplicacidén cn los doce pafses do cs~
t2 grupo,

Z1 sogundo grupo de pafses, que comprendc los ocho repiblicas rostantes do
Lztinoamérica, mo he tenido en general problemes de balanza de pagog.lstirs naw
cionos, por otra parte, habian hecho sus monedas plenamente convertibles ya pa-

re 1953.“
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TITULO PRIMERO
10S P,ISES SUDMIRICANOS MaS 0OSTA RICA Y WICARAGUA

Zstze doeo ropiblicas latincamerierncse ;/ zn combinade el uso de¢ tipos mil-
tiples de cambio con ¢l mantonimiconto de restricciones cuantitatives on divor~
sos ¢r-dos, bn goneral, puede docirss que Colombiz, Costa Rica, Icusdor, Nicers
gua, Perd y Venezuela spliceron relativamente pocss rostricciones cuantitatives,
ronlizando 31 control de lazs operrsciomes internacionales proforentemente = tra
ves do los tipos diferenciales de cambioj y que Argentina; Bolivie, Brasil,Chi
lo, Parrguay v Uruguey apliceron rostriceioncs cuantitativ-s mucho més soveras,
t-mbién en combinscién con los tipos miltinles, De los pefses nombrados on pri
nor lugar, eos docir aquolles que gs basaron princip-lmente en les tosmmiltiplos
prra restringir los pegos, todos cxcopto Pord son considerados per lrs rogleoe
mcnt-ciones cambizrias britdnicas como integrontes de la zona délar, y conducan
lo fundamental de su comercio con los prises no-délar en cse moneda (avn cuan- |
do Colombia, Zouador y Perd han tenido vrrfos arroglos de pagos con pafsos fug
rr de la zona délar). Bl grupo dc paises nombriados cn segundo tSrmine, oxcopto
Bolivia, son considerados como no integrentes dol €rea délar. habiendo finene
cizdo durante mucho tieﬁpo su comsrcio con ol £rae. no-dolcr & treaves de convew
nios bilzterzles.

21 estudio que realizarcmos de la libersltisacidn do las restriweiones cambirc
;n ostos paisos ve & sor llevado o cabo sobrs la brsoc de lz observacidén do csc
orocoso para cade instrumento resirictivo en particular, As{ las cosss, dividi
remos este T{tulo on tres c-pitulos, dedicrndo los dos primeros =1 ostudio Ce
la ovolueidn sufrida por los dos sistemas de restriceidén que hemos llrmedo "ti
picam>nte crmbizrios"; en su zplicacidn on cstos prises; para ocuparnos lucgo

en ol torcer Cepftulo do los medides compens-torias del régimoen crmbiario.

1/irgentine ,Bolivia,Bragil,Colombia,Coste Rice,Chile,3cuador,Nicaragua,Paraguey
Peri,Uruguay v Vonczuela.w- -
1



CAPITULO PRINZIZRO
LA SIMPLIFICACION DiE LAS ZSTRUCTURAS DZ TIPOS DE CAMBIO

2CCIoN I

I0S SISTEIMAS DI TIPOS MULTIPLES

4) Los Tipos Miltiplos Fijos.

Sn la practica latinoamoricenaz, bzjo los sistomas de tipos miltiples de cem
bio las transacciones internaciomales gonceralmento ss dividen en 2lgunas pocas
cetegorins, ssmin ¢l nd mero de trsas combiarias existentcs. 4 veees la divi-
sién so hace 88lo entrse trensaccioncs visibles e invisibles, pero mis {recuen-
tomento se hacon distinciones entro aquellas, y asi se fijan distintzs catego-
riss dc importaciones, segin su esencialidad, y distintes catogorfes do oxpor-
s2ciones, de acuerdo 2 la medids on que se@ las quiera promover. lin ¢l sector
de importaciones se aplicen tipos profercnciales en distintos grrdos segin soca
21 producto m#és o menos esoncial, n contrapesicidm a las tasas ponzles gque co
rrosponderian a los artfeculos.suntuarios, Zn el otro socter, los tipos pensles
g2 eplican a los articulos tradicionzles dec oxportacidn, y low preferoancialcs
2 las industri=s nuovas,

¥fs atolante hablarcmos frcousntemente en tSrminos de trcsas ¢ tipos "“compra
dores” v ‘'vendedorcs’. Ustos rociben esta denominacién ya que se los considera
desde 2l punto do vists de las autoridades crmbiarizs, o do les corrsdoros do
cembio autorizades (incluyendo los bancos comerciales)., Betas instituciones cou
pran cambio de los oxportndores y oires ofcrontes de divises, y venden moneda
extranjera a los importcdores y oiros demandantes, Asimismo dircmos que un ti=-
po dz cambio vendedor es penal ocuande excede la tasa media vendedora on térmi-

nos do monoda local por unidad de moneda éxtranjera, mientras que un tips preie
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rencial osajucl que estd por debajo de osa trsa media vondedora. Por ol otro lazdo
una t-sacopiora penzl  es8tf por debajo do lz tasa compradorz media ¥y una ComMe
prrdora prefebancia_esté por arriba. La tass promedio rasultarfa aproximademen-
to do la medie eritmética ponderzda (volumen de trensrcciones) de las tasas o-
foctives en vigencia. T1 término "esencizl" zplicsdo = ciortos artfculos d¢ im-
portscidn se encucntra a cade paso sn lss roglsmentrciones crmbiarias do los pz
isss latinoamericanos. Utilizado en un sentido lato, este concepto comprende g
neralmente compres do los goblsrnos, bicnos de consumo popular (que inciden di-
ructemente sobre ol nivel de vida, como zlimentos, producteos farmecéuticos, etc.,
papel ¥ otros elomentos para la publicscidn de libros y periddices, combustiblos
ate.

~.horz bien, hebiendo llegado a sstc punto, interess hacer una racapitulsr-

cién do los argumentos tedricos mfs comunes quo se¢ osgrimen en dofensz de los

tipos miltiples do cambio. Estos argumentos podrian quoder oxpresados asi:

1) Irs toses cembicrias vendedorzs de tipo penal para detorminadas transaccio-
nas permiteon gque un2 roduccidn necoscria de los pagos se concentre en agquew
llos bienes y servicios para 1os cuzlss la deomanda del pafs es relativemen-
tc oléstica, de mancra que una develuacidn moderade en rolacidén al promedio
de todes los tipos do cambio rcduzea la domanda de moneda extranjers en for-
mz substrneizl, sdemds, une doveluscidén parcisl de este tipo puede servir co
mo un substituto para la imposicidn o acentuaeidn de restriceioncs de tipo
cusntitetivo.

2) Los tipos de czmbio vendedorcs prefarencizlss para ciertss importzciones por
witen una atenuzeidn del impescto devaluatorio sobre el nivsel de precios na-
cionales, evitando o reduciendo a2l minimo la develuacidén de aguellas tasas
qua s¢ zplican a artfculos “esencialaes™ ds consumo popular,

3) &plicando tases cawbiaries compradora de tipo penal pars determinadas expor-

taciones, las autoridades eximen 2 178 oxportationes con una oferta rolati-
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vamente ineldstiea de unz develuacidén de lz tasa compradora media, Do esta
wmenera se svita que en este scctor se obtengan genancias adicionales o ines
perzdes quo podrfan traducirse on una demanda inconveniente de artfculos de
consumo, n~cionales ¢ exiranjeros. Atn mfe, on el caso de que el pafs sea
un oferente importente del producto sn el mercedo mundisgl, se puede lleger

2 lograr quoe el impuesto implicito en laz trsa ponal reecaige en definitive
on el comprador extrsnjsro,.

4) Mediante los tipos comprrderes preferenciales para ciorts clase de expor
tzciones se pucden estimular aquellas exportaciones secunddrias que ticnen
na fuerte competencia del exterior, y de esta manera disminuir laz dependan.-
eiz en uno o puy pocos artfculos de cxportzcibén. Iste argumento se¢ basa en
el hocho, que debe darse, de que la devaluacidén de la teasa aplieable 2z ostrs

cxportrciones no resulte en une disminueidn significativa del precio del vxi.

Cuecto cxpreszdo en moneda sxtranjera. ¥sto proposicién se rofiere al caso
do que el pafs coniribuye s6lo con una poquefie parte en la ofcris mundial
¢3l producto, circunstzncia que, por otrs parte, se da sicmpre on imérica
Latina para estz clase de export cionss,

Bien, esto que quoda dicho ha sido anotado cn forma esquemftica, y ain n’s,
hemos hablado en t8rminos de ofertes y demondes cldstices ¢ inelfgticas, isi
las cosas, conviens en este lugar amplisr y aclarar los conceptos vertidos.

Partamos do la base de que una funcién do la tesa do cambio de un paifs es
mantoner en equilibrio lss cucntzs intsrnscionalos del mismo, 548 decir, un e-
quilibrio en el cusl las entrerdes on concepto de transacciones comorciales y
financierass son adegcuadas para afrontar los pages tamdidn por los mismos concep
tos, De sesta menera, cuzlquier desequilibrio en la balanza ds pagos se corro-
gird con una modificccidn del tipo cambiario, Una develuzcidn estimularizs 1-s

exportrciones y desalentarfa les import:ciones, ete,



Pzscmos ~hora al hecho que nos intoresa: La eficzcia de una tasa cambiarie
en estimular las exportscionos ¥ restringir las importacioncs depende do la eleg
ticided do la oferta de exporiecciones y de la elasticidad de la demanda do ime
portaciones, Miontras la ofarta y la domanda seen aldstices, no dudamos de
lz oficacia del tipo cambiario para realizar el ajuste de los pagos internzcio-
nzles; con un minimo efecto sobre loa precios localses de los articulos de impor
tacidn  exportzcién. Un pequefio cambio de b e ce.mbiaria tnicz producirfz unz
raduceidn notsble do la domanda de importaciones y una expansidn considerasble e
la ofoerta de exportscionos (a2 procies sélo un poco mis altos), In base & ostzs
coniiciones, un ajuste modersdo deo lo trsa puede ser muy efective prmra balancoor
los nagos.e

Por otro lado, y aqui comienza ¢l planteemiento del problema, cusnde la de-
nenda ¢ importrcionss es insléstice; entonces sble una modificrcidn importznte
en 3l tipo cambiarie riducirs la Jomendz cn un grade sigmificative, Tambidn,
curnco la oferta dc eoxportscionss os inelfstica, un cambio en la tnse cambiaria
puade tener sdlo un p:quefio efocte on cu nto a la exprnsidén de las mismas, isi,
cuendo 9stes condiciones de oferts y demanda jrevelecen, un eambio de le tasa
crmbiariz pueds restaursr el oquilibrie en los pagos intornacionalos de un pais
con d&ficit, sflo o costa dec un impacto grande sobre los precios loczles de ime
portocidn vy exportocién, Esﬁo hece inmodictsmente surgir el intorrogente:l?) de
gl on cstas circunstancizs el tipo cambiario dnice es el mojor insirumento pare
rostringir importacionss 2°)si ls introduceién d  tipos difsrenciales do impor-
t-cién o+ exportscidn no serfa preferible 2 una itzsa de cambio unitaria,

Sin contestamos en forme negrotiva el primer interrogante, a la luz de lo on
~uaCa Cicho mfs arriba, la idea contenida on la segunda hipétasis puade ser i
—or bl :mente prcsentsda,

in sl scetor de los exportsciones, un dnico tipo cembisrio més z2lto sélo ce’l

mulorin las exporteciones do oferta elfstice,; qua corrosponden a lns producides
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por lz industries mfs nuevesjy y no haria lo propio con los productos trrdicio=

nales de oforta inelfsticz, sector dondec seo obtendrisn ganancias adicionzlos. &

si, de ncucrdo a la teoria dc los tipos miltiples, se aplicen tzseas dopreciades

= las industrias nmusves de ofert~ eléstica, dondc su pusds osperar una evolucidn
fevor-bls (y quo ostf4 do acucrdo con las polfticas gubernementrles de &divorsifi-
cor les oxporitrciones) y so mantionen tases ponzles pare las indus“riss tradicin
nelos de ofarta ineldstics, donde una devaluzcidn no produciriz un sfecto cstimn
lante y donds por otrs psrite no existe un interds polftico-ccondmico dc sumontar
l=-8 c¢cxporit~ciones.

In ol goctor de importsciones, ol plsantecamiento es myysimilar, Le devaluceidn
so aplica a las mercanciss do demenda eolfstica, no esenciales, y so dsja en sus-
ponsd sn los articulos do domands incléstica, esonciales, Tambidn esta propogi-
cidn coincide con las conveniencirs politico-ucondmicss, toniendo on cusntz en
sspecial la incidencisz do los productos "cgoencizles" an ¢l costo de la vida,

Ldomde do estos custro argumentos gus hemos comentado, zgrogeromos =in otros
tres, que también so osgrimen on dofensz do los tipos miltiplos fijos do cambio:
5) Una cierta diforencia entro los tipos melios de compra y vonta de un sistema

miltiple combirrio provee uma fuente de recursos para sl CGstado.

£) 31 sostonimionto de tipos fijos aumque miltiples on lugsr do une o warios ti-
pos fluctucntes, mantione ruchrs ds lrg ventrjas de un tipo Unico fijo, esto
8, ol rclativemente pequefie riesgo de une modiricrcidn en los tipos establ -
cidos.,

7) Dontro del mismo nivel tedrico en que se prosentan ostos ragzonzmiontos, so so
s.one quo 1o introduceim do los sistomas de tasas miltiples, zl reemplazar
tr1l o parcialmente a los controles divesctos, evits los problemas do la admi-
nistracidn do los mismos. Ssto se refiers especislmentc al car-cter discre-

cional gque adopta ol otorgamiento do los permisos de¢ cambio. Mis adelanto,
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ando nos ocupcmas de¢ los rositriccioncs cu-ntitatives o controles directoes
e cembio, heblersmos mfs extonsamento de cste probleme.

Los impuestos gombiarios.=-

Los impuestos combizrios son consubstzncirloes 2 los tipos fijos pencles ven-
istoros. Los ingresos por oste concepto, sin ombrrgo, veon gonsrclments &l fis-
co; mientr-s que las entrzdas por los tipos poencles vondsdores gerrcspondon nor
nelmente 21 Banco Cemtr:l o fondo de estabilizecidn.

Cuando los tipos vondedorcs psncoles no roducen la demenda en la medida desag
de, une restriceién adicional de ls misma pueds sor lograde modiante la imposi-
cidn ds impuestos cembiarios. N-turslmente, el miswo efecto pucde lograrse tome

bion subiendo la tesa penzal correspondiente,

Bi los Tipos d: Cambio Fluctuzntes,

h}
!

Los tipos cembiarios fluctusntos 2jusisn la dumande do nmoneds cxtranjers ob-
teaible on ¢l mercado poreisl, proveyendo sutomfticaments el grado requerido de
rostriceién, las distintes formes do tess . luctucntes d: ¢~mbio no son sino vee
riantes do los merczdos libres parciales de¢ combio. Log voriantes més conocidas
son los llemados mercadés "libres", los mercades dc certi.icrdos, de licitae
ciones y de 'compens-cionas®,

Z1 términe '"marcados libres deo combio" s uss goneralmentc on forme inapropiz
da, sin cusndo la tasa cambirrie se determine por el juego de la oferta y la dg
:anda, sélo ciertss transacciones pueden ser efectusdas 2 traviss de ollos. sdo-
2fs, gonsralmente la tasaz que rosults se conirola agregande y quitando transcc..
>iones a las listes que corresponden & ostos mercados parcizles y de css mancr.
32> cumentz o disminuye la oferts v demenda de moneds extranjera que se censlize
~ troves de ellos, Segin las condiciones provaleciontes en los paises latinoamc
‘icrnos, le oferta y lemande que sc erneliza 2 Jstos es tal que la tasc fluctunn
o gue rosulta, castigr 2 los compradores mds que los tipos oficiclos establoci-

S
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dos dentro del mismo sistemz, Do erdinario estos mercazdes son utilizadOs para

agos da clertos invisibles y de importrciomes de lujo o no essncizles. Siendo
desfavorzbles pars los compradores, son frvorsbleos parz los vondederes ds cembio
v do estr manera tienden & favorecer a aquelles transacciones cuyoes retornes se
pormite quc scaen vencides on estos mercrdos lidbres parcicles,

, Bn lugrr de aplicarse o dotorminedas transcceionos, los mercades librss pare
cizles trubién sc han est:sbleecido pars medios de pago internacionales, como, por
cjomplo, billetes bancarios exiranjceros on ¢l caso de Nicaraguza, I0s mercrdos
e oste tipo constituyen rostriccioncs debide =z que los compraderes (e cambio

cxtronjero que neecesiten pagar ciertas trensaccionss s8lo pucden hacoerlo por os-—
t3 nedio, )
Los mererdos de cortificados do crmbie, con tasa fluctuente, son similsres o
1o8 morerdos libres, Difieren fundcmentolmento on que, miontras en los mercados
!ibres se negocien diroctapopts loa modiog 4 - pago, en los meicrdos do cortifie
» ~os se nego-icn derechos contingentss & cembio extranjsre. Iin comsocuencis, 1-
sz ce¢ los merczdos ds cortificacos, quec ostf prodominent moente daterminads por
1 - fuerzas Gc le ofoerta y la dsmende, puede esiar afectrnda tembien en algin grs
.o por otros slcmentos deo tipo sdministrctivo, tales como la exencidén do negociz
bilidad Ge los coertifierdos crmbisrios, o ol perfode limi.zdo de su vslicdez.
Por cjemplo, seglin el sistoma estrblecide o©n Colombis por le reforme de junio
e 1957, que crod un mere~do de cortificrdos, dstos eran entregsde por ¢l Banco
de la Repdblicz a2 los oxport:odoras 2 crmbio (e lrs divises quo obtenian de sus
ventes on el oxterior., Los certific-dos tenisan un jeriode de vslidez de tros mo-
se8, 7 so negociaban libromente por medio da endosos, de rmdo que el precic en
la monsda nacional do sguollesdependia de les conlicionss de la ofertr y la demen
da. Zrsn comprades generalmentc por un importndor, el cuzl obtenfa los divisas
Juc nacesitabe a ccmbio de los mismos mediante su presentceién en o)l Banco.

Si existe un mercsdo ds certific:dos junto con un mercsdo lidbre, como ocurrid
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por cjemplo en Perud desdc 1949 hastz mayo do 1960, el primero es probable que
1z eplique = 1lrs transrcoionss comerciales, mientras que el mercrde lidbre nor-
m~lmente se aplicerf a las transacciones no comsrcinles, El tipo de los Cos mor
c log dovorgird - tzl vez e} tipo libre ssz mfa alto-,psro & no ser aue el clo-
acnto cdministretivo sea importente, la difcrencia entre cubos tipos scrf pecus
Az on domparacidn a2 la difceroncia entre la tzse do paridad y curlquicrs de los
o8 tipos fluctuanies, como fue’ el caso do Perd on el cjomplo quoe hemos dado,

Los mercandos do licitzeionos son otra vorisante del mosanismoe &u los merczlos
libros parciales, Difieren G5 los o*ros mercrios {lucturntes de crmbio si, como
a8 la preeoties m’s comin, el crmbio sextrenjore cs ofrccico total o parcialmente
por les autoridrdes moneirriss v vendido al mejor postor. De estz menara les zu
torid~dos son los beneficicrins do l-s gencneias provenientoes de les vontas do
ccumbio, en luger, como on los o%ros c-secs, 46 los export-cores  otros provowco
res de moneds oxtranjore., Desce el momonto en qus les autoridndos limitrm arbi-
tr-riemsnte la ofertz do Civiscs on ol morcelo deo licitacionocs, la detorminscidn
&z les tasas cormbirrias ostd mfs afoctrdr por 1z rceidn dol poder adwinisirzdor
cue les tases do los mercrios que homos deseripto nds arriba, aun cuando on Ss-
“os 12 intervoncidn ciministr-rive teombidn se deje notar,

“n Lotinoamorica, Brrsil fuf el pefs quo mfs uso hizo do los mercrées do 1i
cit-cionos. In ectubre o 1953 cstcblecid un merosdo ¢ oste tipo pere los ime
vort-cionoes. ﬁstaé eé%aﬁan sujetss o la compra de certificrdes do cambio en pl-
Llics subssta, & 168 ocfcctos de Gistribuir l=s diviscs con un criterio 1. eson-
ci-liced, las import-cionos de clasificroron en cinco categorias do cesencirlidr<
“acrocients , Iusgo,por une cisposicidén postasrior se fij-ron los ‘'promiesmini-
uos" qus sorvirfan de bese son las subsstas, que fueron e cruzeires 10, 12, 15,
20 - 30, parez cada una J¢ las cinee c-togorias, isf l:s coses, 7 de ~cuerdo al
sistoma cambiario brasilefio. ol importsdor quo entrebs dentro de una do estas cg

togorias, para comprar wmencda cxirenjers; debis pager en primer luger sl premio
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del merecede A8 licitaciones y lusgo la tesz vendedoras oficial gue sra del Cr.
13,82 por iélar m9s sl 8 % sobre @ta cantidzd del impuesto a las romssas. Domos
un ¢ jemplo. Si pars un importazcidn de le cuarte categorfa hadbia pagado un pro-
mio pongemos c¢e Gr. 55 por délar, entonces la t=sa cfectiva que le hubisrs co-
rrespondido serfa de Cr. 55 + COr. 18,82 + Cr. 1,5056 = Cr.75,3256.

Los merczdos de cbmpensaciones privzdas constituyen otra nuova variants de
los mercedos libres parciales pars moneda cxiranjera, Bejo estos arreglos, se
permite 2 cisrtos oxportzdorss = otros oferentes de fiviscs, vonder todo o pare

te de sus adguisicionss z doterminados import-dores v otros demendantes de ceme

@

cio oxterior, No hay limite al nimero ds estos mercados que pusden existir en

un sistoma cambirrio detorminado. Si, por ejempleo, los exportadorss de merfil ve
gotal pueden venier sus diviszs sélo = los importsdores de vino, mientrzs que
los cxportodores de tejidos de slpaca 88le lo puedon hacer a los importr-dores

"3 godes, ote, ontonces se detorminerén veriss toses de cembio de compensacidn,
= moceidr que ve sisndo mayor el mimero de estes tescs oxistonte on un sistena
cwmabiario, mavor en gl elemonto a0 Cecisién administrativa, que so manifiesta

=1 elegir las parcjss do import-dorss v exportrdores que corresponden a cads

Den*ro (2l conjunto latinormericeno, sélo on Beucdor hemos encontrzdo un mer
codo de compensaciones privadas, Eéta fue ostsblocido en 1950 pare ciertss wox-
ports cioncs marginalos e importrcioﬁss de lujo, 1 despuds se lo climind dos afios
m¥s tords. Sogdn ol sistemz implsntzdo, entirrbsn on este merc~do los rcstornos
del 30 % do las export cionss do esPQOiali&ades fermecdutices, ol 30 % de las
d¢ nmaders brlse y merfil vegetal, 7 e} 100 % de otres >xport-ciones manores,
sus podfan ser usrcios pars 1la importaéién Ge algunos erticulos de lujo como au-

tomoviles, licores y seda.
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Los impuzstos cembizriog .=

Lz =2plicrcidn ds impuestos cambizrios z las transsccioncs sujetam 2 los moer-
crCos libres parciales, lleve generalmente la finslidad de procurar rescursos
pera ¢l gobierno o de contener presiones imflrcionsrics mediante lz absorcidn
do perte ds las gonencias obtenidas por los vendedores de e=imbié extranjero,

in lo que hace = su efacto restrictivo, éstc no es el nmismo que 8l de un ime
pussto zpliecrdo a une tesa fija, Bn 2l caso de un impuesto cambirriec que sc o=
plica & una tasa fije vendedora, se puede considerar que el nivel de la nueve
i+sa ofectiva estaré detsrminado por ol nivel de la tes~ antigua més ol importo
".31 impuesto, que la domanda de cambio sa rostringiréd (de acusrde a2 la elasti-
¢idad do la misma), que ¢l cfecto rustrictive producird un efecto beneficioso
sobre lo balanza de pagos, y que ¢} impuesto recaeri sobreo los demendantes de
divises,

&n crmbio, cu~ndo se tratc de un impuesto cxmbiario que so aplicz a una tesa
Zluctuente, v ~sumicnfo que las curves de oferts y domanda tengan un gredeo de
slrsticided normal, puede esper=rss que ocurra lo sicuiente, por lo menos 2 ler
Zo plazos
19) Que el nivel de la nueva tasz, con impuesto, se ubique ontre la tesz anti-
sua, sin impuesto, ¥ el nivel que resultarfa de agregor a 8st~ ol importe del
wismo. Is decir, si por ejemplo la tase fluctuante originari: era deo $ 80 por
d8lar, y ol importe dol impuesto de $ 20 por dflar, entonces la nueva tasz con
impuesto tondord z ubicerse entre § 30 y 100 $ por délar, dopendiende asto espe
cirlmente de lz elasticided do la domendaz. En el csso de una demonda complotaw
mente rigide serfa de $ 100, y su el dec una demanda completamente eldstica fe-
$ 80 por d481=r,

2%) Quo no =8lo disminuir£ la domandz, como en el c~so de lz tasa fije, sinp

que le oferta lo hard igurlmente (las condiciones de la oferts cambian, y se e
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tzabloee une mueve curve de oferts), estondo ese retraimionto rolacionado con
lz olasticidad de le demandej; cuzndo mayor sera 8sta mayor sorf aquél,

32) Como colorario de lo enterior, puede juzgarse que una medids del tipo que
comentzmos no producirf un impacto positive sebre la balanza de pegos.

4%) 51 nuevo impuesto reczerf en definitive tznto sobre los ofcc-entes do divi-
sas como sobre los demendantos {on el ¢rso de domende completzmente rigids so-
bro 8stos, y en e} crso de dsmenda totalmente olfsticz sobre ~nquellos).

C) Zlomentos de Discrimineecidn en las Sstructuras de Tipos Mdltiples

Un oxomen dotenido de los sistemas do eontroles cembicrios vigontes en los
“istintos paises dol mundo indicz que ecsi todos elles contienen 2lg¥in elomento
.2 discriminscién sobre la baso de paises o moncdasaxtranjerss. En goenerzl, no
“odos los tipos de restricciones se adecian igualmeonte bisn a2 este tipo de dis-
criminaciones. B8tss normalmente se practican a través de raestricciones cuanti-
trtives, ya sea del comercio o de los cambios., Lo forma mfs comin de discrimie
nzr a través de les estructurss Js tipes cambierios, es ¢l ostrblecimiento de
tipos cruzados quebrados O desiguzles, Bs decir, la cooxistoncis dc tas28 come
bi~rics pare distintes monsdas oxtianjercs quz difieren de los tipos cruzados“
que ecorrcsponden a sus valorss de peridad, Por ejemplo, cuande la parided délare
libra csterlina era zproximadamonto de cuatro délares por librz, un pais podria
habdber estrblecide una tesz de 40 unidrdes ds su monsda nacional por une libra,y
Zzbide & sus relaciones de balanzs da pages con el drea délar,considerar que laz
tasa corrospondiente 2 su moneda con el dbler fwese de 12 2 unoe en lugzr de 10
o uno, Ssto sin embargo no conformariz ¢l tipo cruzade entre el délar - laz o8-
tsrlina. Nzturalmente, on una situscién en que el 48lerx v lz 1lidbra son libremen
t> convartibles, no hay razén, desde el punta de ~ista del bzlance ds peros, p2
=2 romper los tipos ecruzzdoa,

Los efectos ocondmicos de les tipos cruzados dispares son complejos y diffci
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les de determinar. 3n los paiscs letinoamsricznos, antes que le libra fuese con
vertible, sv los utilizé como un oxpedisnts para brlencoar el comercio con el

froe 48lar ¥y el droe estoerline ( r otr-s zonas do monedas blanders) sin recurrir

=1 uso de controles directos, &n un pafs que tuviers superfvit en lidbras v defi
cit en dSlares, un ajuste en el precio da lrs dos divisas on términos do moneds
loecal sstablacfa el equilidbrio de ofsrtz r dcmanda descado, ya qus se orientaw

van las sxportrciones hacis 21 dél-r v las importaciones haciz la libra.

L~s restricciones discriminatvorics d: une estructurs de tessgmiltiples puew
on osunir otrss formas. Gl otePzsmicnito de cembio extranjere z los tipos vende
forss oficlales para transscciones en moneda blandes, a la par que so canaliza
3828 mismes operccioncs pero reslizades osn nonadas fuertes hacia los mercados

libros pevcicles,om tposmhs altos, es sélo un cjemplo ilustrative de lns formes

~
aus

pueden ssumir ostrs discriminsciones,
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SECCION I1I

Bn este capitulo intentamos describir ol proceso de simplificacién de las es-
tructuras de tipos cambiarios cumplido por los doce paises 1/ de América Latina
que en el periodo de la segunda posguerra conbaron con sistemas de tipos mfltiples
de cambio, Durante el periodo que abarca nuesiro estudio ~desde los primeros afios
que siguieron a la terminacién de la Segunde Guerra Mundial hasta fines de 1960~
los paises latinoamericanos fueron un labvoratoric donde se probaroen diferen‘tgs tég
nicas de sistemas de tasas de camblo, Las autoridades ccmbiarias de las naclones
de las que nos ocupamos ahora, han aplicado durante los doce o trece afios que abar
ca nuestro examen, todas las formas de tipos miltiples que analizemos en el capity
lo anterior.

Sin embargo, a través de toda esta complejidad de politicas cambiarias, puede
notarse cierte concatenacidn en el paso de wn gistema a otro, Esto es proballe
gue se deba a que existe cierto paralelismo o similaridad en las circunstancias
econbmicas e institucionales que influyen en estos paises. Todos ellos en mayor
> mencr medida tienem vna fuerte tendencia a sufrir presiones inflacionarias, de-
penden de unos pocos arficulos de exportacidn para la obbtencidn de cambio extran—
jero, y tienen politicas gubernamentales que tienden a la industrializacidn y de~
sarrollo econémico en general, Ademés, no sabemos en que medida la experiencic
de un pais con un nuevo sistema em un momento determinado puede haber influide en
otro para imitarlo. De tedas maneras, esa semejanza existe, y ha permitido elabo-

17 Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Eeuador, Nicaragua,
Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.
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rar dal cuadro que figura en la plgina siguiente,

El cuadro 1 ha sido hecho con la intencidn de mostrar en lineas generales la evg
lucidn de los sistemas de tasas camblariss en vigor en los palses a los cuclos se
refiere, entre 1947 y 1960, I la primera colume de la ilzquierda figuran cinco
estructuras de tipos cambiarios tipicas, Las diferenciocciones menores - tales como
si los tipos militiples se aplican solo a las exportocionecs o sélo a las imporitacig
nes o a ambas - no se toman en cuenta. Afn més, la table no escapa a cierta arbitrg
riedad propia de todas las clasificaciones,

Bien, una vez seflaladas dstas limjtaciones del escuema, pasemos shora a exeminar
7o que nos dice el mismo, El cuadro 1 pone de manifiesto dos tendencias claramente
celinealles. La primera sefiala una orientacidn claramente definida hacia el uso de
tipos fluctuantes y la segunda una inclinacidén en el sentido de simplificer los cop
tlejos sistemas de tipos miltiples. Comentaramos brevemente la primera tendencia,
para pasar luege de lleno a la segunda, que es la gue nos imteresa findamentalmente.

Con respecto a las tasas fluctuantes y de acuerdo a la informacién que nos trae
el cuadro, vemos que en la mayoria de losg cosog el proceso de su introduceidn fub
el siguiente: 1% para las transacciones financierss; 28 para transaceiones finan-
cieras y algunas comerciales (hasta que llegamos 2l momento en que seis palses moy
tienen exclusivamente tasas fluctuantes). B-to es cierto para Bolivia y Uruguay, que
entre 1947 y 1952 pasaron de la categorfa 1) a la categorfa 2), ¥y para drgentinay,
Chile y Costa Rice, que en el mismo periode se desplazoron de la categoria 2) a la
3).

Qué funcién cumplieron en estos paises los mercacdos parcieles con tasas fluctuay

tes para las transacciones financieras?, Intenlemos ensayar algunas respuestas o
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Cuadro 1
ESTRUCTURA DE Y1PCS CANBIARIOS EXISTENTE € DOCE PAISES LATINOAMERICAHOS AL FIN DE LOS AROS INDICA

1957

Categor{a 1947 1952 1958
1. Tipos maltiples fijos Yonezuela Venezuela Venozuela Yenezuela
Brasil Brasil
Bolivia
Colombia
Uruguay
2. Tipos miltiples fijos para Nicaragua Nicaragua Kicaragua Nicaragua
transacciones comerciales; hrgentina Uruguay Uprur way
tipo fluctuante para transac Costa Rica Balivia
ciones financieras Chile Paraguay
3. Sistema mixto de tipos milti  Ecuador Ecuador Ecuador £cuador
ples fijos y fluctuantes pa-  Perd Costa Rica Costa Rfca  Costa Rica
ra transacciones comerciales;  Paraguay Colombia Colombia Colonbia
tipo fluctuante para transac Chile Brasil Brasil
© clones financieras Argentina Argentina
4, Tipo fluctuante dnico para Perd Perd Peru
transacetones comerciales: Chile
tipo fluctuante para tran
- sacciones financieras
5. Tipo fluctuante Gnfco Balivia Bolivia
Paraguay Paraguay
Argentina
Chile -
Uruguay

FUENTE: Este cuadro es una ampllacion realizada por nosotros para el afic 1960 del publicado por la Cf
tfn Econdmico de Amdrica Latina Yol, V, W92, del que hemos tomade los datos correspondientes

NOTA:

9¢

do realizarse clecciones muy diffciles en ciertos casos intermedios.,

En la clasificaclon de una vasta varledad de sistemas de tipds eambiartos en una pocas catege
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este interregante. La funcién més imporiante ha side tal vez la de servir como v&l
vula de esespe para las presiones sobre la balanza de pagos, esto es, presiones que
provienen de una demanda actual o potencisl de divisas en exceso de la oferta pre-
valeciente a los tipos fijos establecidos. ZHEsta demandae era canallizada a un mercg
do libre donde, por lc menos en wn primer momento, se experaba obtiener nuevos in=-
gresos en concepto de nuevas inversiones de capital, gosios de turistas y reinver-
sibnes de capital nacional previemente exportado, También probablemente se ha bug
cado tener wn instrumento de proteccidn conirs sorpresivas huidas de capital prody
cidas por perturbaciones politicas, presiones inflacionarias, caidas de los precios
de las exfdrtaciones, etc., De esta manera, si se permitiera e¢jercer este impacto
directamente sobre las regervas de divisas del pals, hublera sido nszcesario proce-
der a una devaluacifn general, devaluacidén cue no estarizs justificade en vista del
comportamiento de los otres rubros de la holanze Ge pagose Como alternativa, hublg
ra. sido necesario establecer un conirol mis riguroso solre las transacciones de ¢a
piral, lo cual en América Latina es muy dificil de aplicar con eficiencia., iAdemfs,
este expediente que comentamos cumplia afy otra funcidn: la eliminacién de los ner
cados negros a través de lo que podriames llamar su %oficilalizecién®,

Bn cuanto a las razones que motivaron la extensibn de las tasas fluctuantes a
clertas transacciones comerciales, podemos juszgar que jugaron un papel importantes
la persistente sobrevaluacién de los tipos fijos para el comercio (debido a las pre
siones inflacionarizs internas), junto con el abandono de facto de la estabilidad
de las tasas a través de las frecuentes rcclasificaciones de los tipos fijos y la
nisma introduccibn de las tasas fluetuantes para financieras.

Bién, ocupémosnos ahora de la otra tendencia manifestada en el cuadro, esto es,



el proceso conducente a la progresiva simplificacidn de las estruclturas de tasas
cambiarias. Bste proceso, aunque aparece indudablemente en la tabla, no es fhcil
de definir conceptualmente, 4un cuande puede aceptarse sin reservas que los paises
que pasaron de las categorias 1) y 2) a las categorifas 4) y 5) han simplificado sus
sistemas,esto s6lo hace a la mitad de los casos., Je los otros sels palses, cualro
s8lo han pasade de las categorias 1) y 2) a las categorfas 2) y 3) y es evidente
que el hecho de agregar uno o mis tipos fluctuantes a un sistema de tipos mfilltiples
Pijos no simplifica un sistema en su totalidad, Icuador y Nicaragua, por su parte,
oermanecieron en la misma categorla dursnte todo el periodo. De todas maneras para
seguir el proceso de simplificacién em estos palses hay (ue remitirse a los casos
particunlares, puesto que algunos cases en gue se agrezaron una o més tasasbfluctuc;
tes, despubs de la mayor complejidad inicial producida por esos cambios, los sistg
mas se simplificaron por la consolidacién cde las tasas efectivas en grupos menos nQ
merosos. Asl, Nicaragua ha simplificado mucho su estructura de tasas cambiarias,
llegando en 1880 a tener solo dos mercados,uno con tasa fluctuante y el otfo con
una tasa fija, y es el fnico pais de este grupo en cue se ha manifestado claramente
el proceso que nos interesa. En cambio Venezuela por ejemplo, que mantuvo cinco tg
sas compradoras y dos vendedoras durante todo el perfodo hasta 1959, en 1960 agregd
una nueva tasa vendedora. GColembia, que por contraste en el mismo lapso tuvo conbi_
nuas modificaciones, termind en 1980 con una simplificacién poco notable, Ecuador
cumplié un esfuerzo laudable en 1852 cuando paséd de una cantidad muy numerosa de ti
pos compradores y vendedores a tener tres tasss compradoras y dos vendedoras solamey
tes En Costa Rica se noté un grade de simplificacién digno de ateneidn en 195l, allo

en que este pals contaba con dos mercados, con tasa fija umo y fluctusnte el otro.



Pero esta relativa simplicidad, iguel que en el caso ecuatoriano, se diluyf en los
ofios sucesives, Brasil, en el espacio de tiempo que comprende el cuadro, ha compli

cado sus sistema y esa mayor complejidad data de las modificaelones del afic 1953,

En 1o que va de esta seccidn hemos adquiride una vieién de conjunto de la evoly
cién de las politicas de tasas camblarias en los doce paises latinoemericancs que
hen utilizado sistemas de tipos m@ltiples. Conviene shora que ahondemos un poco el
andlisis y nos ocupemos de cada uno de cstos palses individuaimente. In razbn de
la magnitud del tema de nuestro trabajo no podremos exicndernos en este sentido més
que en forma somers, In particular, pasaremos revisia a los sistamas de lasas came
biaries en vigor en cada uno de estos paises entre 1949 y fines de 1960, deteniéndg
nos especialmente en las manifestaciones cdl proceso de simplificacién cue estudig
mos,.

Bl _primer grupo

De los palses que figtﬁ'an en el cuadro 1 tomaremos en primer lugar el grupo que
e fines de 1960 figuraba en la categoria 5). Este, como podemos ver, esté compues—
to por Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay, Uruguay y Perti, Bstos paises, particu~
larmente los cinco primeros, han tenido una evolucién myy semejante. Todos ellos
llegaron a tener un tipo dnico de cambio entre 1956 y 1960, y ée distinguen ademds
de los olros seis en que, en el proceso de aliminacién de la complejidad de sus sig
temas de tasas cambiarias, tienen fechas claramente delerminadas en las que ‘se rea-
lizaxon reformas de importancis e irreversibles., 4si, algunos de estos paises han
llegade a la meta en una sola etapa, como Bolivia y Uruguay, o en dos, como en el

caso de Paraguay, Tamblén, Chile y Perfl mantuvieron durante cierto tiempo un siste



ma de tasas doWles fijas y fluctuanies. Pero de todas maneras, no se nolta wn procg

so Ae progresos y reirocesos en la medida que observe en los otros paises mis sep-

tentrionsles. Veamos pubs ahora como evolucioneron las estructuras de tasas cambig
rias de estos palses sudamericanos desde 1249 hasts llegar el momento en que contg
ban con una tasa de cambio unitaria,

Boldvia

El sistema de tipos mfiliiples que presenta Bolivia en 1949 estd formado por
2 tipos fijos oficiales, un mercado llamado Mibre®, 2 tipos efectivos que resule
tan de la eplicacién de un impuesto sobre algunos retorncs de moneda extranjera pro
dueidos por ;iertas exportaciones y otro tipo efectivo vendedor resultante de apli
cer un impuesto & la tasa vendedora oficial, Los tipos de ™mercado libre® no fluc-
tfan libremente, sino que lo hacen sobre la base de Bs. 115 por délar, y su cotizg
cibén es alterada periédicamente por las autoridades. Otros tipos efectivos comprg
dores se determinan para clertos exportadores pof los porcentajes ce sus retornos
que deben ser entregados a cada una de lag tasas, -

Intre 193 y 1952 la situacién se mantiene aproximacdemente igual, En 195 se
elimina un tipo comprador, pero esa liberalizacién se desvirtfia al afio sigulente,
En agosto de 1952 el Banco Central comenzd a cotizar wn "mercado libre® para invigi
bles y capitel no registrado, La cotizacidn fué originalmente fijada en Bs, 67 ¥ .
mAs tarde se subié a Bs, 245 por dblar.

Bn 1953 podemos anotar un proceso de liberalizacidn, KL nuevo sistema consig
te en un mercade oficial, donde los tipos son [ijos solre la base de la nueva pari
dad que se establece, y un mercado libre donde los tipos fluctfian con libertad. El

mercado oficial se aplica a {lodas las transacciones comercialgs, pagos del Gobierno,



capital registrade y cierteos invisibles, El mercade libre es para todos los otros
conceptos. Un impuesto equivalente & Bs, 35 por délar, que se aplica a las ventas

de moneda extrajera gque realiza la Corporacién Minera de Bolivia. wroveniente de sie
exportaciones de mineral, determina oiro tipo comprader efectivo.

La situacién estahlecida en 19535 se mntiene aproximcdomente durante 1954, En
1955 al sistema, de tipos miltiples se hizo mucho més complejo debido a la intro=-
duccién de una serle dg tipos efectivos resultantes de la aplicacidn de varios ime
puestos a clertas transacelones de importacién y axportaciéﬁ.

1856 es el afio clave en la simplificacién ce los cembios en Bolivia. el 15 de
diciembre se abandona el régimen de control de cambios que regla desde sctiemire de
193] y se establece una libertad completa en las operaciones en moneda extranjera
cue se cursan a través de un cambio fnice fluctuante,

Paraguay

La estructura de tipos de cambio que encontramos en Faraguay en 1948, fué es-
tablecida el 5 de noviembre de ese afio por una disposicidn que se dicté en vista de
una seris de dificultades cambiarias, a las que se suméd luego la Coveluacidn ingle-
ss.

Hl sistema de tipos mlltiples fijos presenta 4 tipos compradoress Moficiall,
"hisico®, ®preferencial A% y Bpreferencial 5" y 4 tipos vendedores; “oficlaleprefew
rencial®, "bdsico®, Wpreferencial A y #preferencial B®, Las transacciones comercig
les estén disiribuidas de acuerdo a su esencialidad, Las transacciones financieras
se cursan & los tipos més caros Mpreferenciales BB, Todo ¢l cambio extranjero debe
ser enitregado.

En 198 se complicea el sistema de tipos cambiarios en el sector vendedor, dop

de se crean dos nuevos tipos efectivos a través de impuestos camblaries aplicados =
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cierta categoria de importaciones.

En base a una serie de consideraciones, se resclvid en 195l simplificer el
sistema de 1949, estableciéndose el 5 de merzo un sislema cambiario con estas caw=
racteristicass
Hay 2 mercados:t oficial y libre,

In el mercado oficial coexisten 2 tipos de cambio, wno sobre la base de Gs, € por

délar y otro de Gs. Q@ por ddlar.

Al primer tipo se realizarin:

2) las exportaciones tradicionales.

1) las importaciones de articulos de primera necesidad, y meterias primas empleadas
en las industrias de exportaciéne

i1 tipo de Gs. 9 por délar se cursarin:

a) las exportaciones menores.

b) les importaciones menos esenciales.

c) el cgpital no registrado y ciertos invigilies especificados.

Las eperaciones en el merecado libre son efectuadas al %tipo fluctuvante, Se prohibe

al uso de divisas de este mercado pera la reslisacidn de operaciones comerciales.

Bn 1952 se inicia una politica de aplicazcidn de impuestos, subsidics y recarw
gos cambiarios que determinan una serie de tipos diferenciales, llegéndose en el aflo
1955 a establecer 14 tipos efectivos en el sector vendsdor.

Bn 1956 se inlcia el proceso de liberalizacién combiaria en Parzguay, que hg
trla de conducir, en lo que nos interesa ahora, a un tipo finico de caubio. Esta evg
“ucién se cumple en dos etapas, con un intervale de 18 neses. &L 1? de margo de ese
2fio se estallece una nueva paridad de Gs. 60 por U.S, $ 1 aplicable a todas las
transacciones cambiorias excepto (1) pegos en concepto de imporitaciones no esencle~
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les, que estdn sujetos a un recargo de Os, 25 por dolar, y (2) transacciones en cop
cepto de capital y clertos invisibles, que se realizan a través de un mercado libre,
Otfas disposiciones eliminan todos los impuestos cambiarios sotre las importaciones
y sobre los pagos en concepto de invigibles, subsidios, los tipos mixtos aplicados
a las exportaciones, y las diseriminaciones por monedas extranjeras aplicadas a trg
vés de los tipos de camWio.

El sistema queda pués, asi: Un merccde oficial fijo y uno libre fluctuante pg
ra transacciones financieras, con tipos més caros gue el anterior, Eh‘i:rel ambos nj
veles estd, en el sector vendedor, el tipo diferencial,

Bl 12 de Agosto de 1957 fud introducida una nueva reforma camblaria estable~
ciendo un mercado finico de cambios, en el cual el guerani fluctfia libremente, ILas
exportaciones son también libremente permitidas, pero eon carfcter temporario estén
sujetas a un impucsto del 15%

Chile

BEste pals contaba en 1949 con un sisbema de tinos mfiltiples consistente en
varies tipos fijos y dos mercados libres parciales, 1) Uno de estos era para invie
sibles. Estaba alimentado por ingresos provenientes del turismo y servicios diplo-
miticos, y se aplicaba al pago de invisibles no sujetos a licencia (los invisilles
sujetos a licencia tenian tipos fijos més favorables). 2) EL tro mercado fluctuante
cue se aplicaba a la importacién de ciertos artieulos de lujo, obtenia moneda extr:
Jera de la exportacién de oro pruducido por las minas del pais.

Con algunas excepeiones habfa obligacién de entregar el cambio extranjerc,

En noviembre de 198 se produjo una modifieacidn que tuvo el efecto de ampliar

el mercado libre para invisiltles.
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En julio de 1953 fueron dictados dos decretos con el propbsito de simplificar
la estructura cembiaria mediante la eliminceidn del otorgamiento de tasas preferen
clales para casi todos los pagos., OSin embargo, decrcotos posteriores desnaturalizo-
ron esta liberakizacibn y se volvié en gran parte al sistems anterior. Afin asf, ca—
gi todas las importaciones privadas permanecieron en el llamado tipo #bancario¥ de
pesos 110 por délar, que debe considerarse {ijo, ya que estaba estabilizado con re-
lacién a esa moneda aunque no respecto a las demés. Este tipo de pesos 110 por db-
lar se fijé al afio siguiente en pesos 200 por dbélar.

BL & de abrid dé 1956 el sistema de tipos miltiples existente para el comer-
clo, fué reemplazado por un mercado libre fluctuante para todas las transacciones
comercisles., Por otro lado, otro mercado libre llamads "de corredores®, continuf
siendo aplicahle a las transacciones privadas de capital y algwmos invisilles.

Finalmente, €l 27 de enero de 1983, la Comisidn de Gomercio Exterior permitié
2 los bances autorizados (que operaban en el mercado libre fluctuante para comercig
les que nombranmos arriba) a comprar y vender cembio exiranjero para cualquier tran
sacelidn en el mercado libre de corredores, lo cusl tuve el efecto de crear un finico
mercado con tasa fluctuante.

Argepting

A fines de 1949, Argentina tenla establecido un sistema miltiple de cambios
compradores y vendedores que se denominaban en esta forma:s en vendedores, Tipo pre~
ferencial A, preferencial B, Tipo bésico y Tipo de Licitaciones; y en compradores
Tipo bésico, Tipo preferencial A, Tipe preferencial B, y Tipe especial, ZIstas tasas
se establecieron como consecuencis de la decisién inglesa de devaluar la libra.

Bn agosto de 198, la estructura de tipos de cambio se simplificé. En reempls
zo de los 4 tipos fijos de exportacién se aplicaron tipos de mn 5.00 y mdn 7.5 por
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délar para exportaciones blsicas y sescundarias respectivamente, Las tasgas vendedo-
ras de mfn 5,00 y mfn 7.2 por dblar se aplicaron a importaciones esenciales y otras
respectivamente. Se eliminé el mercado de licitaciones y se establecid un mercado
libre para algunas exportaciones marginales, importaciones de lujo, invisibles y
transacciones de capital, EL mercado libre que gse establecid era Mlibre controlado¥.

A partir de este momento, y hasta octubre de 1955, énte la necesidad de esti-
milar las exportaciones, perjudicadas por la inflecidén interna, se inicif un proce-
so de translacién de las divisas provenientes de ciertas exportaciones hacia los ti
os més altos, an un intento de remunersr suficientemente a los exportadores y ade-
cuarse a los precios internacionales., &idemés, este perfodo se caracterizé por la
introduccidn en el sector comprador de tipos mixtos, resultantes de la negociacién
de las divisas en dos mercados diferentes en distintas proporciones, En 1952 se¢ &=
graegaron 3 tipos mixtos, 3 mAs al afio sigulente, y en 1954 observamos la existencia
de 8 tipos mixtos compradores, acemis de los tipos oficiales y de mercado libre eg-
tablecidos en 1980,

El 27 de octubre ce 1955 el sistema cembiario fué revisade en forma radical,
Un tipo oficial de m$n 18 por d6lar reemplazd a los tipos oficizles anteriores de
men 5.00 y mfn 7.0, Muchas transaceiones financieres podian cursarse a través‘ de
_os tipos del mercado lilbre, que reflejaba operaciones reales, en luger del anveric:
-ue no era significativo., Los retornos de ciertas exportaciones fueron objeto de
recargos de 25, 20, 15 y 10 por ciento gque se pagaban 2l Fondo de Restablecimiento
Zconémicos Algunas importaciones se abonoban al tipo oficial y otras a través del
mercado libre, estando parte de estas Gliimas sujetas a un recarze de mgn X por dg

lar de B, U. Todas las restricciones afectande el movimiento de billetes nceionales
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y extranjeros fueron eliminadose.

Bn los afios que siguen, hasta diciembre de 1988, podemos anctar pocas modifi-
caciones, siendo la finica significativa la aplicacién de un nuevo recargo de mn
40 por dblar sobre el tipo de mercade libre a les importociones de repuesios y accg
sorios para automobtores.

Finalmente, el % de diciembre de 1958 sc ammeid mn amplic programa de estas

c—'-

bilizacién incluyende una reforma del sistema de rosiricclones, HL sistema de tipos
miltiples fué reemplazado por una tasa tnica fluctuente, Fué zbolido el sistema de
aforos y, exceptuando la obligacién de entrego cdel producto de les exportaciones,
fueron eliminados todos los controles sobre las import ciones y exportaciones, Al
mismo tiempo recargos y/o depSsitos previos fueron estalilecidos parc clertas impor-
taciones y para algunas exportaciones se fijaron porcentajes de retoncibne, Mis tagp
de, en agosto de 1952 se abolib la entrega compulsoria del producto de las exporta
clones.
Uruguay

Bn este pais, en 1948, observamos la existencia de 3 tipos oficiales comprado-
res ¥y 3 tipes oficiales vendedores, junto con un mercado lilre donde la tasa de can
io fluctfia libremente. En este €liimo mercado se realizan operaciones en concepto
de invisibles y capital. El cambio extranjero resuliante de lag exportaciones dcte
ger tolalmente entregado,

A partir de este momento, y hasta la reforma de 1959, se sucelen en el siste-
ma de tipos mGliiples uruguayo 3 perifodos con carccterfsticas diferentes,

El primer periode corre entre 1980 y 1952 inclusive, Durante 1950 se agregan

un tipo comprador y uno vendedor fijos para importaciones de luje y exportaciones
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marginales respectivamente, Luego éste Gliimo es zlimincdo al efio sigulente, quedag
do una estruciura de tlpos de cambio que se mantiene durante el afio siguiente.

Bl perido 1953-1955 inclusive, se caracteriza por la introduccibn y luego el
mentenimiento de una cantided muy grande, la mayor de América Latina, de tipos de
cambio diferenciales,

E tercer perlodo, que abarca los afios comprendidos enire 1956 inclusive y di
ciembre de 1959, Se caracteriza por el mantenimiento de tipos fluctuantes, sotre
todo en 1958 y 1959, Bn 1956 se dicta una refoxma combiaria que introduce un mercg
do de certificados de camhio con un tipo fluctucnte, Ouros tipos fluetuantes difg
renelales resultan més tarde de la aplicacidn de impuestos combilarios & le tasa de
mercado libre y del mercade de certificacdos.

Bn 1950 Uruguay estaltlece un tipo fluciuvante unitorioc. Efectivomente, el 17
de diciembre una ley deroga las disposiciones cue autorizaban a fijor diferentes 4}
pos de cambio, quecando la compra y venlta e moneda exiranjersz regulada por el libre
juego de la oferia y la demenda, Las transacciones de oro y divisas quedan libres
de todo gravimen,

Zerd

En 1949 Perfi contaba con un sistema ce dos mercados fluctuantes: uno de certl
Tcados de cambio, principalmente para transacciones comerciales, y otre libre c de
*-iros®, para trangacciones financieras, Hasta mayo de 1980 s8lo se produjeron modl
Jicaciones en las operaciones que estuvieron sujetas a cada uno de ellos. A4si, en
1949 ninguna operacifn comercial entraba en el mercado de giros, pero al afio siguien
te se introdujeron cilertas importaciones y en 198l algunas exportaciones. Afin mAs,

va en 1949 algunos invisibles se pagaban a través del mercado de certificados, lo

a7



cual se continué haciendo més adelante. Como vemos la distincién comerciales~ no
comerciales nunca fué rigurosa,
En mayo de 1960 se decretd la suspensibn del régimen de Certificados en Mong
da Extranjera, wunificéndose de esta menera la tasa camblarias
ElL segunde srupo

Al comentar las caracteristicas cel primer grupo d¢ palses-aquellos gue finali-
zaron su evolucidn con una tasa de cambio unitarie- dijimos que en ellos el proco-
so de simplificacién de la ewtructura de tipos canbicrrips se maniflesta en forma
incuestionable. No podemos decir lo mismo de los palses de los gue nos ocuparemos
zhora. Algo hemos hecho notar sobre esto al . comienzo del presente capitulo. Una
rnedicibn acabada de la relativa complejidad de varios sistenas de tasas cambiarics
probablemente tendria que tomar en cuenta no sélo el nfmero de tasas que se aplican
a las transacciones cambiarias de un pels, sino tambifn el volumen de iransaccioncs
que se cursan a cada una de esas tasas de cambio. Por ejemplo, se podria (o debe-
ria) preguntar cufl es més complejos un sistema con cuatro tasas efoctivas, en el
cual una tasa en particular se aplica al 95% del total de transaceiones cambiarias;
o un sistema con ires tamas efcctivas solamente en el que wn tereio de las transac—
ciones se negocia a cada une de esas tasos?, Nosolros pensamﬁs que no puede darse
wne respuesta definitiva a wn interregante de estz naturaleza. De todas maneras,
en este trabajo séle tenemos en cuenta el nfmero de tasas efectivas en vigor, 4isi,
cuando un pais haya redueido el nfmero de sus tipos de cambio se presumirf que ha
gimplificado su esiructura cambiaria,

Guidndonos por este criterio y comparando la situacidn el prineipio y el fine

del perlodo bajo revista, podemos establecer en lineas gcnerales qué paises de este
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grupo han simplificado sus sistemas de cambio, De esta manera podemos decir que
Nicaragua, y en menor medida Colombia y Ecuador, han simplificado; que Costa Rica
se ha mantenido igual; y que Drasil y Venezuela han hecho mis complejas sus esirug
turas cembiariase

Antes de pasar al estudio de cada wno de estos pafses en forma individual, resal
taremos una diferencia en la evolucién experimentada por este conjunto de paises reg
pecto del otro grupo. BEn los primeros afios, hasta llegar el momento en que el gry
po meridional comiénza un fuerte proceso dec simplificacibn a partir de 1956, el gry
20 septentrional tuvo en general sistemas con un nfmerc menor de tasas cambiarias
{stlvo con respecto a Perf), Esto es cierto especislmente en lo que hace a Uruguay,
curaguay y Chile,s Cuando a partir de 1936, los pafscg meridionales comienzan a mg
nifestar una tendencia favorable, el oiro ;rupo se manitiene aproximadomente en el
nismo nivel, efectuando sblo simplificaciones temporsrias.

Veamos ahora estos paises.
Bragil

BEn el afic 1949 nos encontramos en Erasil con un sistema de tipos mfiltiples £ijos
basado en yn impuesto cambiario gue se aplica a una paric de los pagose

EL pals tiene dos tipos oficiales, uno comprador de Cre18,38 por délar y uno vep
dedor de Ore18,72 por délar., Una tasa de 5% se aplica a todos los pagos que no =ean
por los siguientes conceptoss pagos del Gobierno, importacién de cierto alimentos
esenciales, combustibles, lulricantes, papel para diarios y para lilwos y salidas
de capital registrado. Bste impuesto determine un tipo vendedor efectivo de Cr,
19.656 (es Gecir 1la tasa de Cre 18.72 més el 5% . Por el lado comprador sblo hay imc

taga pare todas las entradas de divisas, que es la que hemos anotado mis arriba y



gue nominalmente as finica y {ija. Sin embergoe, no es exacto cue haya una tasa de
esas caracteristicas en ese sector debido a que todos los exportadores estén obli-
gados por ley a invertir el equivelenmie en Cruzeiros del 0% de sus rciornos por eg
portaciones en letras de tesorerfa negociakles, cue pcpan un 3% de interés anual
y vencen a los 120 dias, Asi las cosas, pueden darse otrocs tipog cfeetivos en los
casos en que las lebras lleven interescs o basas de dewcuento que difieran ce los
tipos corrientes del mercede. Naturalmente cxiste obligacién de enirega para todo
el cambio extranjero.

M4s tarde, en encro de 1952, el impucsto del 5% que so aplicaba a la tasa vendee
dora oficial de Cr, 18,72 por déler fué subido al 8%, determinando wn tipo efecti-
vo de Cr. 20,2176 en lugar del anterior de Cr, 19,656 por délar,.

1953 fué un afio de profundas modificaeiones en el sistema cambiario bragilefio:
3 21 de febfereo fué ereado un mercado libre parcial al cual fueron afectadas las
*ransacciones en concepto de invisibles y alpgunas de cepital, Tembidn entraron en
cste mercado transacciones referentes a exportaciones secun’arias e importaciones
especielmente autorizadas, ElL 9 de ocltubre sin embargo el use del nmercado lihre se
1limitd a invisibles y a transaceiones de capital, y .ué initroducido wm sistome de
licitaciones para las importaciones. Bajo este siglema se subagtoban certificados
de cambio para c¢ineco diferentes caltegorics ‘e mercanclag, estatlecidas sobre la ba-
se: de su esencialidad, Se establecieron también bonificaciones fijas de cinco y
diez cruzeiros por délar a pagar en el momonto Ce la entrege del cambio extranjero
por parte de los exportadores de café y otros respectivamente.

Bn 1958, an junio y octubre se establecieron listas de artieculos de exportacién

cuyos retornos podfan ser negociados en el mercado libre,



Bl 14 de marzo de 1961 se hizo wa imporiante reforma del sistema cambiario. En
1o que hace al aspecto gue a nosoiros en esie momento nos interesa, lo més impor-
tente que podemos anotar es la abolicibn Jel sistema de licilaciones. La moneda ex
tranjera pera pagar las importaciones de las llamadas ®ategoria General? y Wate-
gorla Bepecial® (en agosto de 1957 las cinco categorias del mercado de licitaciones
fueron reducidas a estag dos) debe comprarse shora en al mercade libre, Para reali
zar estas importaciones, el importador interesado, ademds de hacer el pago por el
canbio extranjero en el mercado libre, debe comprer leiras emitidas en cruzeiros
por el Danco de Brasil (a 150 dias y ol 6% anual) por wn valor equivelente a su pg
go. Para las exporiaciones que se hagen en el merccdo libre, la liquidacibn de las
compras de divisas se realizz a razdn de 100 cruzeiros por délar en letras del Bap
co de Brasil (a 120 dias y 6% de interés anual), y el resto en efectivo,

Tembién se produjeron modifieczeiones en los tipos fijos, Efectivamente, ademis
del tipo de mercado libre, existen ahora sélo 3 tasas fijas, una vendedera de Cr,
20 por délar y dos compradores de Cr, 90 y Cr, 100 por ddlore

Igwl que en 1949, la complejided Gel sistema se produce a través de la diversi-
dad entre los intereses y tasas de dogcuento de las leiras y los tipas corrientes
del mercado.

Colembia

Bn 1949 Colombia contaba con un sistema de tipos miltiples basado en impuestos
cambiarios, un mercado de certificados de camhio y una serie de tasas efectivas mix
tas en el sector vendedor,

B el lado comprador encontramos dos tasas. La oficinl de 1,95 pesos por délar

cue se aplica a exporiaciones bdsicas, gasios en el pals de las compailfas extranje-
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ras de petréleo, los relornos en concepto Ce geguros y de las inversiones colombia
nas en el exterior, y tanbifn o las entradas de capital registrade. La otra tasa es
12 del mercado de certificados, que es fluctuante y se aplica a todas las otras ex
pertociones e invigilhles,

Bn el sector vendeor, apurie al tipo oficial de 1,96 pesos por délar y del ti-
po fluctuante del mercadoc de certificades obhservamos la existencia de una serie de
tipos internediog efectivos delerminedos de dos maneras, Unos mediante impuestos cap
biarios que se aplican a la tasa oficial de Col. %1496 por dblar, y otros mixtos,
ya que las divisas requeridas para ciertas importocicnes se compran parte en al
mercado oficizl y parte om ol aeresdo de certificados.

Bn marzo de 1951 tuvo lugar una reviiidn importeante en gl sistema de restriccién
de camblos colombiano, 1) Fueron eliminados los certificados de cambio, y también
todas las tasas cembiarias basadas en los mismose 2) Los tipos bisicos compradores
y vendedores de Pse le90 ¥ Pa. 1.96 pof G8lar, fueron depreciados a Ps. 230 ¥y Ps.
2.8 por dblar respectivamente,

Ademés debemos anoar que se eliminaron wna serie de impuestos cambiarios, con
excepeidn del impucsto de timbre y el llamado de residentes que determinan 3 tipoes
cfectivos en el sector vendedor aparte cel ofieial,

BEn julio de 1953 se establecif el lilwe comercio del oro, incluyendo las expor—
taciones, y cdemés se eliminé la obligacidn de entregar los retornos de las expor-
tociones del metal, Las divisas provonientes (e’éstas pueden ser depositadas en
hancos autorizados y vendidas libremente a una tasa fluctuante que se estahlecid
o ese efecto, Las divisas compradas en este merccdo pueden ser usadas para cualw

quier propdsito,



M4s tarde en mayo de 1955 8¢ creb, sobre la base del mercade existente para los
Petornos de las exportasiones de oro, un mercado lilre fluctuante muche mds amplio
en el cual se vendla el producto de todas las exportaciones secundarias que no figy
raben en el mercado oficial, el producto de ciegrtos invisibles y las emtradas de cg
pitel no registrodo. Bn sentide contraorio, se publicaronwrias listas de mercaderiac
a ser imporiadas con divisas adquirides en este mercado lilwe, el cual se aplicaba
también a wna ccbegorfa de invisilles, o salides de capital no registrado y a trans;e
ciones de copital hechas por residentess

B X de noviambre de 1958 el mercado libre se transformd en un mercado fluctuap
%o de certificados de cambios Por este sisbtema los exportadores y oiros recepiores

de cambio exbrenjero negoclaban las divisas a través de los bancos comerciales, re-

cibiendo certificados de cambic, es decir, tltulos de divisas, que luego eran vendi~
dos a los importodores y o oiros intercsados cue renlizaban operaciones que estaban
afectadas a este mercado.

Las dificultades por gue atravesaba la IZelanza de P gos de Colombia en 1957, cop
dujeron el 17 de junio de ese afic a la reforma total del régimen de cambios, Mn el
nuevo sistema coexistian dos mercados de tipo fluctuvante,

Uno era el mercado de certificados, en el cual sc efectuaban todas las transac-
ciones internacionales provenientes de la importaeidn y exportacién de productos,
mtrada de capitales destin.dos a las industrias de petfblec y extractivas de meta-
les, pago de la deuda externa, serviclos oficiales, fletes y otras especificamente
~utorizadas,

Il otro marcado era el llomado de capitales o libre, en el cual se cursaban las

operaciones e ingreso y egreso de capiicles y olros invisibles.
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Sin embargo, no regla un sistema de cambios dobles, como pareceria em un primer
ronento, sino un sistema efectivo de tipos miliiples, Efectivamente, por el lado cop
orador encontramos otros dos tipos efectivos determinados por dos impuestos cambis-
rios del 15% y 2%,aplicados a las exportaciones de caff, bananos y metales precio-
sos el primero y a olras exportaciones y capiial regisirado el segundo. Ademés, en
oste mismo sector existiz wn tipo mixto para la venta de oro de produccién nacional
al Banco de la Repfiblica, que se pagaba un 60% al tipo del mercado de certificados
y wn 4% al del mercado libre., También por el lado vendedor existfa multiplieidad,
va que enire ambos mercados de certificados y libre, existla un tercero, determinaép
por un impuesto del 10% sobre el tipo del primero, 4 fines de 1957 & tipo de veg
ta del mercado de certificados era de Col. $5.4R5 por dolar, y el de mercado lilre
de Col, $6.22 por délar.

B Altimo afio de modificaciones importanics es 1958, El 26 do marzo se eliminé
el tipo fluctuante del mercade de certificacdos. En su lugar se introdujo un siste-
na de licitaciones para la compra de monedas extranjeras destinadas 2l pago de obli
gaciones que era similar al cue regla en Brasil perc més sencillo. Casi todas las
Importociones estaben sujetns a un impuesto del 10% pagadero en délares comprados
en cl mercado libree Bn la misma fecha las suloridades establecieron una tasa fija
pera todas las exportasciones pero sometieron algunas a impuestos que variaban segfn
la eclase de mereancia desque se tratoses. Al lado de estas tasas continuaba coexis-
tiendo el mercado fluctuante de capitales.

Haste fines de 1980 la situaeifn se mentuve amroximadamente igual, excepcién how

cha de la introduccibn de una nueva tasa efectiva compradora en 1959,



Cogta Rica

Este pals contaba en 1949 con wn sistema de tipos mfiltiples fijos y fluetuantes,
para transacciones comercicles y fincneieres, Existia wn mercado oficial y un mer-
cado libre fluctuante que cotlizaba més caro que el anterior. Dos impuestos cambia~
rios se eplicaban a algunos de los pagos que se realizaban en cada uno de estos mer
cados determinaban otras dos tasss vendedoras efectivas, wna fija y otra fluctuante,
Con algunas excépciones habila obligacidn de entrega de las divisas obtenidas en las
iransacciones internacionales,

Bn 19% se egtablecieron cuatro categorlas de importaciones para les cuales se
crearon cuatro tipos fluctuantes vendedores, basados en un impuesto a la venta de
cembio sobre el tipo del mercade libre, gue creceen razén inversa a la esencialidad
de la categoria,

En 194 se vuelve sobre la tendencia anterior, y es a fines de este afio gue en~
contramos la estructura de tipos cambiarios més simplificada de todo el perfodo bajo
anflisis, Tenemos un sistema de cambios dolles, con un mercado ofieial y wn mereg
do libre para las transacciones no incluidas en el primero, las cuales comprenden
elgunas comercisles en &l sector vendedor,

Luego, en 1952, se agrega un nuevo tipo de cembio mixto {35% al tipo comprador
oficial y 65% al tipo comprador del mercado lilwe) que se mantiene hasta fines de
1960, Asimismo, entre marzo dé 1958 primero, y luego desde marzo de 1959 hasta cuan
do termina nuestiro exfmen a fines de 1960, aparece en el sistema costarricence un se
gundo tipe comprador mixto (1% al mercade oficial y 99% al mercado libre) de & 6,62
por délar, que difiere en mencs del wno por ciento del tipo comprador del mercado

libre.
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Durante todo el perifodo, desde 1948 hasta 1960, las tasas del mercade ‘oficial
se mantuvieron sin variaciones a una cotizacién de ¥ 5,60 y ¢ 5.67 por dblar, ti-
pos comprador y vendédor rospectivamente, Igualmente, las tasas del mercado li~
tre permanccieron desde julio de 1952 estabilizadas a un mismo nivel de ¢ 6.83 y
# 6465 por délar, tembién compradoras y vendedoras respectivamentes
Nicaragua
| Nicaragua tenfa en 1949 un sistema de tipos miliiples fijos y fluctuantes, el
cucl se baseba en un impuesio cambiario aplicado 2 ciertos pagos y un mercado li-
re para cliertas itransacciones financieras, La cotizacibn de los tipos oficiales
eras comprador G § 5.00, vendedor C § 5,038 por délar de EE,UU, Un impuesto del
5% aplicado a algumas ventas de divisas configuraba wn tipo vendedor efectivo de
C85,289 por dblar. Los transaceiones en billetes y monedm extranjeras, los cuales
son casi todos billetes sstadounidensesy se cotizaban en un mereado lilre., El meg
cado oficial se aplica a las cxportaciones y a los pagos del Gobierno. Un tipo eop
prador mAs barato que el oficial, de Cp4,987 por dblar, se aplice a las entradas
por capitel e invisibles. Ixiste obligecién de entregar todo el cambio extranjero
con algunas excepciones,

A la situccidn de 1949 siguié un proceso de agregacidn y eliminacién de nuevos
tipos efectivos ~resultantes de la aplicacidn de impuestos cambiarios a algunas
trangaccioneg- y' mixtos, ZXHgva mayor o mener simplificacidn del sistema se combi-
né con el traspaso de transacciones de wun mercado a otro ¥y con una relativa deprg
clacifn, scompefiandg,como en casl todos los otros palses de América Latina, al fe-
nmeno inflacionarie, que en Hicaragua fué relativamente benigno ya que de 1950 a

1857, por ejemplo, el costo de la vida s6lo subid un 54%, El tipo fluctuante del
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noreade 1libre se mantuve duranto esto periodo siumpre dentro dol sector do les
trensacciones finsncieramiin 1959 coexistian cdos marcados:ol oficial con tipos
dc o%7.00 y C$ 7.0525 por ddlar; y un mcrcrdo libro fluctuante, donde so vendian
billetes y nonodas exironjerzg,y sc oplicaba a las salids de orpitel y el pa.go
de sélo 2lguncs invisibles,Desdy marzo de osc afio s6lo les ozportaciones do semi
lles de algoddn d¢ la cosccha 1958~1959 tenian un tipo preforcencial ds 6.60 cSr-
dobas por délar. le difercnciz do C$ 0.40 por ddlar se pagabe diroctamento a los

agricultores.D acucrdeo 2 le que podemes ver en este zfio,Nicaraguam pareoco orisn-

~

tarse hacia el estzblecimicnto de un tipo tnico de cembio psra todes las opera-
cioncs comereialos y le mayor parte do las tronsacciones invisibles con ¢l cxtoric

Durantc 1960 desaparcce ol tipe diforcneial psra las oxportscionos de somillis
o algoddn.De osts mencra,s pessr da figurer este pafs en la eategoria 2) 4ol ov
.ro 1l;he alcanzado &l mayor grado de simplificncidn cambiaris de cste grupe quo
cgtudiiamos ahorae.

~euador

3n 1949 cl sistemaz cambiario ccuatoriene provée tipos miltiples fijes y fluc-
tuantes,Cosxisten dos mercados,el oficiel y sl libre,con tipos mfs caros,.intrs
~ubos nivelos,varios tipos difsrencizles rssulten ds la apliceeién do impuestos,
subsidios y recargosjasimismoe snotsmos la oxistoncia de el scctor comprzdor de
tipos mixtos con transacciona§ on cada uno do los mercades Bl cambio extranjoro
con ciertas cxcopcionas, cebe sar entregedo.

51 19 de diciembre del afio siguiente so produce una cierta simplificazcidn jun*
con une doveluacién ~inferltable en cuelquier liboralizacién cembiaria letinoameri
cene=da los tipos oficiazles,se climinaron todes los impuestes,subsicios 7 rcear-

gos cambiarios, quedand@ sdlo como tipo diforsncizl una tasa mixta, con transaceic




nes en el mer¢ado oficial o en al llamcde de compensaciones. Se ¢ref un nuevo mer-
cado fluctuante dé Mcompens-ciones®, donce se cursaben algunas exportaciones margi-
neles gue de oira manera no hubleran tenido salida, y ciertas imprtaciones de lujo.
Nos encontramos pues, cparte del tipo diferencial del que hemos hablado, con tres
mercados distintos, a diferentes niveles, de los cumles el de compensaciones es el
mis caro. Los otros dos, son el libre y el oficial,

En 1951 se crearon dos nuevos tipos mixtos, aperte del anterior ya oxistente, pg
re. ciertas exportaciones, En 1952 se eliminan los dos tipos mixtos introducidos el
afio anterior, como asimismo el mercade de corpensaciones, Bs en este momento que
llegamos a la estructura de tipos cambiaibs més simplificada que vamos a encontrar
on Beuador en el perfode bajo estudio, Iste sistema de cambios dobles, oficial
fijo y libre fluctuante, con un sblo tipo diferencial pera algunas exporiaciones,
se mantiene hasta 1958, afio en que la estructura comienze a hacerse mAs complejae
Efectivomente, en este eflo se crean nucvos tipos diferenciales, lo mismo que en 1956
siempre en €l sector comprador. Bn 1955 encontramos en el sector vendedor la coexis
tencia de dos mercades libres, uno controlade y otro fluctuante. En 1957 alemés de
la desaparicifn de aquél, se observa la eliminaeidn de algunos tipos direrenciacles
aplicados a determinadas categorlas de axportaciones. Luego tado se mantiens invg
riatle hasta 1959, afio en que se eliminan dos tipes compraderes. La situacidn a fi_
nes de 1860 es la siguientes existen dos mercados, uno oficial con tasas fijas y otrc
libre con tasas fluctuantes més caras, ZIEntre ambos niveles se mantienen tres tipos
direrenciales en el sector comprador.

Yenegucla
Este pafs tiene en 1945 un sistemn de tipos miltiples fijos. Lstos reswltan de
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la gplicacifn de tass diferenciales al producto de las exportaciones de café y ca=
cap, a la compre por parte de las autoridades monetarias de moneda extranjera a las
compefilas petroleras, y para las importaciones del Gobierno., Los tipos oficiales
son; comprador Bs, 3,32, vendedor Bs, 3435 por délar de EE,UU, BEn el primer sector
encontramos cuatro tipos fhas aparie del oficial, dos mis caros y otros dos hés barg
tose Bstos dos @liimos sons uno de 3,09 bolivoress aplicado a la compra de divisas
o las compaiifas de petrbéleo, hasta el limite de las ventas de moneda extranjera reg
lizadas por el Becoe Cuntral en el afio, y otro de 3.,046250 bolivares por délar, pa~
ra las compras en exceso de ese limlte, Luego viene el tipe oficial que hemos cop
signade mds arriba cue se aplica a tronsacciones por invisibles, movimientos de caw
pital y a les exportaciones, con excepcifn de las de petréleo, cacao y cafb. Los
dcs tipos méds caros cons el primero para las exporitaciones de cacao y café no lava
do de Bs, 4.25, y el segundo de 4,80 bolivares por délar para exportaciones de cao-
28 lavado, La estructura en el sectorvamdedor es mis sencilla. Un tipo preferen~
clal de 3,09 bolivares se aplica a las imporitaciones gubernamentales, y luege viene
el tipo oficial de Bse 3435 por dblar para todos los otros pagos.

Le estructura de tipos camblarics existente en Venszuela en 1949 permanese sin
ninguna varizeidn por lo menos hasta el 31 de envro de 1959, en que se produce un
cambio de algunos centavos en un tipo vendedor,

Més tarde, enire el 8 de noviembre de 1960 y el 17 de abril de 1961 se dictarop
una serie de decerctos que modifiecron apreclolblemente la estructura de tasas de cam
bio de Venezuela, En primer lugar se establecid un mercado libre con tasa ﬂuqtuéﬁ
“e pera cilertos invisibles, rclornos de exportociones y transacciones de capital, &

Luego, en marzo de 1961 se cred, en reemplazo del mercado oficial, otro mercado que"
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se denominé "controlade®, y se fij6 une lista de mercaderisas de importacién a beng
ficiarse de su tasa de cambio, Posteriomente se establecid un nuevo mercado llaw-
made Mibre oficial®,

Despubs de estas modificaciones al sistema presenta las siguientes caracterdsti
cast Bristen ires mercados con upa tasa compradors y vendedora cada uno., En primer
luger viene el Mmercade conurolade’, cuyos tipos camblurios de Bse 3.32 y Bse3.35
por dflar son los mismos cue mantuvo el mercado oficial desde la guerra. Luego,
con tipos més caros, anotamos la existenciac del mercade fMibre oficial? y del mer-
cado libre, &u el sector comprador, ¥y por dehajo del tipo del mercade controlado
chservamos que sc mantienen los dos tipos aplicados a las empresas petroleras que

2 hemos visto cuando comentamos el afio 1949,




SECCION III
SVULIULCION CRITIC. J5 IOS SISTOMaS DE TIPOS MULTIPLIES

los tipos miltiples de cambio constituyen esencizlments un sisteme de impucs
tos y subsidios. Como todos los impuositos y subsidios, zfaectan la distribucidn
del ingreso y la estruectura da ls produccién y el consumo. De estz manors, sus
consecucncias parz la ceonomfa dc un pafs son de unz importonciz muy grende.d-
foctan la oconomia nacional ¢ travéds del impecto gue producen en los precios de
los ~rtfculos dc importacidn y sxportrcidén. asi las cosas, hoy razones para pen
sar que 1los sistemas de tipos miltiples de cembio no provesn la mejor cstruc-
tura de la produccidn y ol consume Geserdblz, y 6l mejor aistema de impuestos
v subsidios que ss puode lograr, En realided , el empleo de tipos miltiples pro
Juce una serie de ofectos ocultes & indescsbles. En este cepftule nos ocuparsc-
208 principzlmente de astes efoctos scondmices adversos y tombidn, cusndo lo
juzguemos oporiune, tratoreomos de hacer algunse propaésicioncs,

Probagblemente la mayor proporcidn de ofsctos indesscbles & que hemos zlulide
32 producen sobre la esiructurz de la produccidn r sl consumo. Zn muchos ¢asos.
35 he observido que los tipos 2o cambio vendedores que subsicdian importscionss
con el objeto de abarsisr articules esencizles para ol costo de la vida, tales
somo alimentos pare ol piblico en zoneral, han deszlentade la produccién y el
consumo de substituios necionales compotideres que bion podrian, a2 la larga, hs-
borso ofrocide é procios razonsbles, In Pord, por sjemple, antos del esteblecie
mienito de los tipoes miltiplus, tede la c¢arne necessria para el consumo interno
podfz producirse on al pafs. Pore cusndo la crrno comenzd 2 importarsse al tipo
oficial (6,5 soles por d6lar), mientrss otrrs importaciones menos osenciales
se importsban al tipo del mercado de certificados (alrsdedor do 16 soles por i§
lar), la trse importadors prefer:ncial para la carne mantuvo los precios anormsl
mente bajos y la produccidn nacional por debaje de la mitad dsl comsumo totol.un
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Jeuador sc prosentd una situscidn similar con laz harinz de trigo., En un momento
ioterminado sn que la bel-nza de pagos Ge esto pafs pasabae por una situzcidn i
fieil; 1la importaciones de harina de trigo contaban poco menes del 10 % on las
import-ciones toteles, Iin osn Spocz este producto se importebe daje le lista .
= unz trse prefersncial de 15 sucres por dél=r. Podomos considerar gue si hubigc
rz astrdo ineluide en la lista "B, a 20 sucres por délap, lz produccidn del
pais hubiers pedido matisf~cer una proporcidn mucho mevor de la uomanda. Vemos
=8f a irevés de estos ojemplos que los tipes favor-bles do importocidn, con el
2fén de mantener los prscios be jos parz cliertos artfoulos ssenciales, han do-
s~lantrdo 2n muchos crsos la produceidn de los mismos en ol pais., sunque nos ze
pariemos un poco del tomz, no estf do mfs citer otre efecto porjudicial d: los
tipos vendedores preferonciales, ests vsz para las importociones del gobierno.
Tn efecto, se han ragistr-do cecseos da gobicrnos gquae, halléndess en dificultades
pare niveler su prosupuesto, comprsron do peises ¢Itronjoros equipos y artefec~
tos gue bien hubiersn podido adquirir en ol propio psisy ¥y csto lo han hacho
porgus, al splicsr los tipos pruforencizles e importszcidn, la compras en el
oxterior rosultsbon més barat-s desdc el punte dz vista del presupueste, cs (o~
cir, on moneds nacional Balo,qw ,constituye un procedimiento gubernamontal para
oculter grstos,; ve sn eviusnte porjuicio dc la balanza de pagos, ¥ aln ds la in
‘ugtria local, Citemremos zdemfs otre feondmeno derivade de la eplicacidn de tiper
nrofoerenciales pare import-ciones esencizles: Durante el poricdo de la llameds

icn

sscesss o délares, ¥y sobre todo enseguida despuds de la Guorra, este expsadi
ta producfa ¢l efecdo do constituir un subsidio a leos importscionss procadsnt.s
ls ZE,UU,, on detrimento de las europeas, Por otre lado, on lo que hace a los
tipos penzles, ss ha observalo que muchos prises que implantaron tipos penalos
lo import-ocidn parz desalontar las importaciones de articulos de Jlujo, sncontrs

ron que con ¢lleo se habia estimulade lz preduceidn do tales artfculos on ol pein
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o de sus suatituos.

En los pafsos latincemoricrnos los tipos miltiples pere las éxportaciones sc
han dofendido sismpre eon argumsntos guo reosaltan la nocosidad y la convaonioneis
de diversificar el patrén de cxportscionocs del pais. lstos razonsmisntos ostén
perfectementc justificedos, Avdn nmfs, se dan ceosos on gque la oferta mundial de
un producio es oxcusiva ¥ convisne roemplazsr en parte ese articule de exportr-
cién por otres. Sin ombargo, habriz que znslizar bhestz cue punto esto no consti
tuye un madio de astimuler las industrizs més ineficiontes on detrimento de lrs
nfs eficientes « Jas dndustrias trodicionales-, ¢on grave perjuicio de la cape-
cided dol pefs pare obtoner divisrs. La suposicidn que so ssgrime pars penali-
zar 1l-s oxportasciones tradicionales, esto o3, que su oferts s ineldstica, mu~
chas vocas 8blo es cierty a corto plazo. De estr maners 2 la largz la produccidu
“isnminuye o que no so empronden lss invorsionas r las mejoras necosarias pora
samanter le cspaecidad do oxportocidn del pefs v sus gensncies fnborentss.in lo
.uo haco a los tipo4 vondedores proferencizles nos onconiramos con un problema
muy doliczdo que o8 semejante =1 qus so presentz con la imposicidn do aranceles
protectoros, solre los cuzlcos se he oscrito tanto, Em este caso s muy importzn
t3 la claccién quo sc haga de las indus ries que sz hmmdoe faverccer. Iin oste sen
tide t2} wez 8l factor fund:mental goz 1- eficieheia v la e~pocidsd do competir,
scé el poligre roside en la proliferzeidn do las industries prolezidss, donde
s¢ ayudarfs no #6lo las industrizs mfs oficientes, sino trmbisn l=s monos oficz
cos o simplemente lrs que 7gozan de influsncia polftica,

In este breve exfmen critico que hemos hecho, hemos dejado da lado ol pro-
blama impositive y ol prodblaema de los que llamamos los "cestos ocultos™ cdo los
subgidios.

Lz eplicecidn de impussios a revés del sistoma cambiario resulta de lz apli

c~cién de los tipos "pencles” 2 las import-ciones y exportsciones (y también np
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tur=lmente de la difereneis a favor de las sutoridsdes entrs las tosas modizs
vondedoresy compradoras). Lo ibposicidn que se realiza con los tipos mil®iplcs
dc cembio so base eon la suposicidn ds que slgunas (o todas) las importociones

v elgunzs (o todes) lr-s oxporitaciones constituren une fuente de contribucionss
zdecuada o deseable. La argumentacién en su favor arguye razonss de Indole. prig
tica. Zn primer lugar son fécilos de imponer, ya que se presenten como una re-
~lementzcién cambisria mfs qué como un impucsto propiapeonte dicho. Tembidn seo
observa que son ffciles de apliecsr y de hacorse efeotivos, ya que se concentran
en los pagos @ ingrsesos producidos por sl comercio internacional, idemés , pue-
den seor defendidos come wa uolida n.cescria poraz fortalceer la dalanza do paoe
808,

Sin cmbargo, desde un punto de vists politico~ccondmico sus bondades no son
“zn evilontes. ¥n los pafses que cuentan con un sistems impositivo bien orgzni-
=2d0o; ¥ on 8l caso que se dosse aplicer impusstos 2 los productores ds articu-
los de exportreidn v 2 los consumidores de mercaderize de importreidn, el méto-
Zo mfs sstisfactorid serfs hacerlo z trovdes de la imposicidn directa a cstos -
wrupos. S1 se considera convenisnte splic~r impuestes a2 los productores; ol mé-
todo ccondmicamente mfs convenients as sujeter & joporioidm las rontas’de los
sreduatores, yo de artfoulos exportzbles o pars el corsumo interno, Similarmsn-
to,iéi impuesto més adecuzdo pern los ecensumidores serfa el que se zplicase a
sus réiitos o a2l consumo.

I posicidn do los tipos miltiples considerados como subsidios zl consumo ¢s
t-mbidn d4bil, Le disiribucién do lo rentz nacional entre la poblecidn deo
pafs = trevés dol sistema dc procios no sicmpre es equitativa. Asi las coses,
puede ser descable realizer alguna corrsocidn on este sentide 2 través de subsi-
dios 21 consumo, Pero =in asi, es difieil rcopter que ol método mfs construg

tivo para introducir esos subsidios ser hacerle 2 trovés de los tipos de cambio
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preferenciales para la importecidn.En este sentido nos psrece mfs roscional se-

sccionar una serie de artfculos de gran consume popular y luege expandir la o=
Jerte de los mismos,tanto nacionzl como extranjera, por el medio més eficaz de av
se disponga.

Los subsidios a las exportacienes son pasibles en general de objeciones simi
leres,Ain cuando es indudable que estimulan la produccién de artfculos de expor
tacién que de otra manera no podrian ser exportzdos,no por ©so debe admitirse
que sean preferiblss a cualgquier otro procedimiento que obtenga resultados semej.

Bl problemz gue enuncidbamos mis arribzs de los “cogtos ocultos" de los sube
sidios que se aplicen a través del sistema cezmbiario, reside en el hecho de que
e muy diffcil determinar el costo qus representan pars un pafs los tipos prefe
rencicles de importacidn » exportecién.Recordemos el case que hemos citado an~
tes de los gobiernos que realizan iwportaciones gque no harfan si no contesen cos
tipos prsferenciéles para las mismes.Si eliminemos el velo de los tipes prefe-
=snciazles, nos damos cuenta que se estdn haciendo srogociones por encima de
lo quo estf autorizado en el Presupuesto anual,Bsa difercncia, esos meyorss gr-
tos,no s2 contobilizan y se ocultan 2 trevés deo los tipos preferenciales para
lns importzciones gubernamentales,Igualmentei?cuanto costé a las cconomies po-
ruzna ¥y ecuatorians el mantenimiento de precios bajos pars la carme y lza hari
na dz trigo?. Aparte de las consccuencias contreproducentes producidas en las
belanzas de pages y en la ostructura de la produccién de esos pafses (la hari-
ne da trigo en Beundor representada cesi el 1Q% de las importaciones),el subsi
iio en sf mismo es muy diffcil de fijér en cifras, Tembieén,la dificultad de
determinar la carge que represcnitan para un pafs los tipos preferenciales de
exportzcidn, hace que quien dicta la politics encuentre muy dificil resis-
tir Jlas presiocnes enceminadasg a qus se otorgue tal ayuda 2 las industries
entiecondmicas. In este sentide jusmgrdos mds conveniente aplicar los sub-

sidios a trevés del presupuesto. En particular pensamos que los problemas de lz
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dosiguelded en 1o Qistribucidén del ingreso entre la poblacidn, los perjuicios
a los artfculos de exporircidn "tr=dicionales" v ¢l apoyo no desccdo ¢ nuevos
ertfculos de exporiscién se evitrrien on gron prrto si los problemss do distri
bucién de ingrosos y de aliento 2 las industrias s¢ manejaran 2 trovés del pre
supussto, por medio de impuestos y srancclos, |

21 hecho da que los sistemas do tipos miltiplses sc haran extondido casi ex-
clusivamente en los pafses subdescrrollados, y que przcticemente no ss los en-
cuentre en las grendes naciones industriales, nos hace pensar que tzl vez un in
centivo muy grande para ol uso de los mismo haya sido la circunstrneiz do que
los priweros han sucontrado que pueden lograr a tr:vés de los sistemes de cam-
bios, los objetivos que en otros pafses ss z2lesnzerian con medidss monetarias -
“iseceles, Por esa rozén nosBiros consideramos cue el procoso do eliminacidn de
log “ipos do czmbi8 miltiples debe ir ecomprfiado de un- roferma gener-l ds los
zistomes impositivos y bancarios. lstos sisenrs, cncontréndose adocu-demento
“es~rrollados ¥ funcionando con cficmcir, pusden realizar mfs setisfrctorismon-
te todos los fines cumplides por los tipos miltiples, como zquelles que “ienden
2 loarsr una distribucidn mfs equitstive del ingroso, 21 a2liento o deszliento
43 dotorminadss industrias, a reelizer una eccién antiinflacionrria, etc.

Los tipos miltiplos tienen el inconvoniente de guo curlquier combie on los
mismeg produce modificsciones no en una, sino en varias 4dress de impecto, como
nivel do precios, balanza de prges, sstructurz de la produccidn, ete., Do esta
manars, se producen efcctos econdmicos adversos al seguir uno de o¢sos criterios
a oxpenscs do los domfs, Por ojemplo, si una mejors en la bzlanze do prgos s
21 deseo determinante en el momento de fijar las tascs cembisriss y las listas
ds mercanciss correspondicntes & c2de una de allas, cntonces el tipo vendedor
oficizl (menos deprecizdo) sc aplicard = mur pocas importe: ciones, haciéndose 2

sf la tnsa media vendedora relstivamente nlta. De zcuerdo al mismo criterio, sd
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lo 2lgunas pocas cxzportrciones con une olasticided de ofcerta muy baja, soports
rén una tasz compradora penal. Estas considoraciones de brlenza de pagos, ostdn
en abierto conflicto con el criteric del nivel do precios interno. Jste exige
la menor develuzcidén posible de la to8n vendedora medis,para eviter ol sumento
de los procios loczles de las mercrderias importadas.Lo nisro ocurrs en el sec
tor exportador;sobre todo si las mercaderias exportadas son rubros importantes
de consumo dentro del pais. Zl1 criterio que podriamos llamer impositivo, indice
17 conveniencia de esteblecer la mayor difercncia posible entre las tasa vonde
doras y compradora media. Pero esto estd en conflicto, por el lado vendedor,con
@l critorio del nivel de precios interno, y por el lado comprador con el crite
rio d¢ la brlanza de pagos.in pfginas anteriores vimos cémo repercutfan desfewo
riblemente sobre la estructura de la produccidn distintas politices cambiarias

ue perseguian distintos fines,

Con estas consideraciones tratamos Ce hacer ver que los tipos miltiples cong
tituyen un instrumento de doble filo, y que es proferible,como queds dicho,cum
2lir los objetivos dc la Politice Econémica = trevds de las armes que provée
un sistema tribvuterio y banccric dsszrsrollade y eficoz.

Bien, con lo que gqueda expreszdo hoste cste momento consideramos gue hemos
cumplido en dar unz avaluacidn global do los sistemas de tipos miltiples de cam
bio.Bs muy dificil tratar tan someramente un “tomz ten vesto y que se presta a
un analisis mucho nmfs profundo. Bl problema de que trata nuaétro trabajo,es cgp
mo creemos haberlo dicho antes, muy exienso, y este hecho nos obliga & no detg
nernos en cada uno de sus aspectos sino dentro de cicrtoslimites. Afn asi, no
queremos terminar sose capitulo sin decir zlgo més sobre los efectos econdmicos
adverse o contraproducentes de los tipos miltiples, y sobro los problemss que

plantea el sostenimiento de un sistems de tasas miltiples fijas en paiscs azots

.08 por un =xude procoso inflacionariop,
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Algunos pafses latinoamoricznoes, espociclmente Chile y Venezuelz, 2plicen o
cplicaron un tosa penal pars las comprrns de diviscs a clertas compalifcs exiran-
jerzs, Bn Chile, por ojemplo, duresnite muchos afios, las grendos compafifas mincrs.
mtrozaron el ceambio extronjere 2 la tasa de 19,37 pesos por ddlar (miontras l-:
tagagcorrospondiontes a las otrss exportrciones oran variss vecss més altas) b
ta ol limite de sus nocesidadas de moneda local pera hacer gastos y compras enm
sl pais. Istas tosegponcles sc manenicn porgque las ganencias de las compafiies
sren muy grandes, y por otre lado, a no sar quo se modificason los contratos o
se impusiersn meyoros impucstes, las éntrades dol gobierno se hubiesran viato -
myy disminuides on ol eczso de aplicsrse un tipo m¥s favorsble, Do osta mancra la
situscibn erc ventsjoss psre smbas portes. Les compafifcs compenseban sl impacto
producido por la tesa penzl con sus utilidsdes, y el gobierno obtenfa ingresos
no sélo por impuestos, sino tsmbien en concopto do genancizs cembisrias. Ahora
bien, =1 encontrcrse las compzfilzs en 1 zltern~tive doe hacer comprss en Chile
o hagorlss vn ¢l sxterior, sxisti~ ovidentomente un incontive muy grende de ha-
carlzs efuers, desde el momento en gua podisn razlizsrse mfs favorsblements que
2 la tasa de 19,37 pesos por ddler, Zste plantemaicnto per si sélo reprosconta-
ba a la cconomfa chilema una pérdide considsradle, ya gue ss psrdifa la oportuni
czd de “oxportar" a las compafifes de codbre por pazes on délares. De hecho, mucho
“o esto’ ocurrié rezlmente, Se cita el caso do que, en un nmomente detcerminado,
J.ils exportaba TFerro-manganaso mientras que las compafilas importebsn ol nismo
sroducto pars sus necssidedes particuleras,

Otro ofzcto scontraproducente de los tijres miltiples lo constituyen les come
oliczciones internacionzles 2 que pueden conducir, Naturalmente, no ss puede cum
vlir eficzzmante un procese do desarrollo d¢ la cconomfa interna ni orgenizar e
Tioczzmente el comercie intarnacional en un ambienta de hostilided econdmicz, que

s traduce en roprosaliass 7 actos poco amistosos por parte do otros pafses. Debi
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do & quo cesi todos los pafses egtin mfs espocializados en lo que hace = las ox
port-ciones gus con respecto =2 las importrcciones, es probable que los tipos di-
fTeronciales sean mfs deofiosos p=ra los mismoscuando s¢ rcplican = las exportacio-
nes que a lzs importaciones. Desde ¢l punto do vista de los otros pafscs, la -
principel objecidén a los tipos diferoncizles da oxport~cidén os quc constituyen
una forma dsu compotencia desleal, Is muy f4cil njustar lz cotizacidn do una to-
sa cambieriz ca2da vez que lr posicidn competitiva do una o mds exporteciones de
un pais sae detsrioran, 58 clero quc crde peis debe scsegursrse la colocacidn de
las cxportrciones heessarias prr: stender o los pegos de sus importaciones, pero
12 eplicacién do una tzsa cxportsdora proferoncial para =6lo unas poces exporta
eiones dot.rminsdas, pusde no resuliar ogquitotive psrs los otros paisss que pro-
fucen los mismos productos. En ol sector de les importscioncs los conflictos ss
procucen cusndo todss o casi todzs lrs importacionos provenientes de un pais o
2z un grupo 4@ pafses sc cursan & las tasasmenos favorezbles. Ya hemos citado ol
cego do les importsciones letinoamericenes despuds de la Guorra, Mientres las i:
cortacionss provenientes de 5i,UU,- =linentos, meteria primes y meguinaring- o-
.2n considoradss "esencizles", la clasificecidn de otros articulos do consumo
somo "no esenciales" gignificaba prieticeoments quo los pafscs letinosmoricanos
pinalizaban l=s importaciones provenientes de los pefses suropeos, en un momento
n que dstes atravessban por una situzcién fuortemente deficiteria.

La persistencia de proceses inflscjionerias on gren escala; fué on general u-
ne de las principales carscteristices del grupo de 12 paiscs de que nos ocupamos
en este porte de nucsitro irabajo. Como poismos ver en el cuadro 2, no todos es-
tos sufricron ¢l fondmenoc come igusl intensidsd.

Cuzdro 2

INCROMENTOS EN BL COSTO D5 1. VIDA, 1950 » 1957

(porcontajes)
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irgentine 224 Colonbia 50 Parazguay 94
Bolivie T 933 Costa Rice 13 Perd 60
Brasil 222 Beuador 17 Uruguay 107
Chile 1 061 Nicarsgua 8/ 54 Venezuela 5
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@/ Segin una seris formada ligondo dos series distintas,

FPuente Indices nacionales scgin dotos ¢21 Fondo Ionetario Internae
cional, Intsrnetionsl Financizl Stztistics,

Entre 178 cinco nacionos que més
fuertemente lo experimenteron, figuran lezs twos que desde ¢l punto de vista eog
nomico-politico puoden considerarse como lrs mfs importentes deol grupo, esto cs:
argentina, Brasil y Chile, Bn Boliviz fue donde 0l proceso sc prosentd en forme
nés aguda, Paresguay, y trwbien Uruguay on menor grado, presentaen desasrrollos
inflagionariocs considerables,

erios ferctores, on distinte modida segfin cads pafs, hen actuado como csuses
s la inflsecidn, 4 nueasire juicio los m”s impo.tontes sons 1) Los d8ficit gubar—
nemantaeles - que a su vez resulien d: la explotseidn ontisclmica de lrs ampres:s
.21 estedo (ineficiencia y tarifas bajas), do las rosponsabilidades asumidas por
los gobiernos en el campe de la ssguridad socizl y el deserolle ccondmico, del
manveninzdento de una excesiva burocracia, v de leos dilatsdos prosupusstos mili-
toresy a todos estos gestos so agrege la continuads dobilidad institucional y
siministrative de la politica tributerie y de la rocoudscién impositiva.2) Les
demandzs, por parte do less industrizs nuycvas; do politicas croditiciss liberales
1) El croceiente poder de les orgenizaciones obreras on muchos dc estos pafses.4)
La falta do ahorros voluntarios, qua o8 también on parte una consecusncisz de la
inflacién misma. Mucho pusde dscirse do la rclativa importancia e interaegidn co
crda uno deo ostos factores, pero 1o que nos interess en este momsnto vs conside-

rer les infleciones persistentes como un problems préctice psra les polfticrs de
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tipos mdltiples,

Desde el punto de vista de un sisiema de tipos de cambie fijos, el efecto fun
damental de una inflacidn persistente es -la sobrovaluacidén de las tasas fijas
existentos, Es decir, mientras se deprecia on valor interno de la monede, se
mantine. el valor externo de la wisma inalterable, N-oturalmente, la sobrevalua-
cién de los tipos de cambio desalienta las iransacciones que producen divisas y
sstimula agquellas que producen erogacioneé en moneda adunjaa;rtkﬂenoia al d6fi~
cit permeznente produce su impacte sobre las reservas de divisas, Ahora bien,las
roacciones tfpicas a una pérdida de reserves, tal como se puede observar en los
pafses lstinoamericenos, son de dos tipos:1l) Imposicidén de nuevas restricciones
suantitatives o acentu20ién de las existontes; 2) transferencia de transacciones
nreie los tipos més desprecisdos, creacidn de nuevss tesas nds altas y tambidn
53 esteblecimiento de mercados libree parciales, Observando atentamente los sfeg
Sos de estas medidas, llsgamos a leo conclueidn de que destruyen pricticamente
l=s ventajas bésicas da los tipos miltiples fijos. En la Sececidn I, se dijo que
~os tipos fijos, aunque miltiples, mantienen muchas de las ventajas de un tipo U
alco fijo, esto es,el relativamenie peguefio riesgo de una modificaci6n de los ti
po8 establecidos.la inflacidn,al obligar a hacer reclasificaciones de las listas
de mercancias e introducir nueves tasas, anula esa ventaja. También, en los ca-
808 en que se aplicaren restricciones cuentitstivss, se pudo observar gque los
tipos miltiples no son en le prdctica un substitute para la distribucién de com-
bio por via administrativa, Istos con‘roles directes, a su vez, se han manifes-
tado mis dificiles de administrar a medida que la sobrevaluacidn de los tipos de
cambio es rayor. Mientres la demanda de c¢amblio exiranjero que se deja de satis-
facer no es muy grande, puede esperarse que la distribucién administrativa del

mismo se haga sobre bases no-discriminatorias. Yero cuando la sobrevaluacién
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Co lrs tesas ocsmbizrias os may marceds, y 178 gemancias que soe deriven do la ob
teneidn do les asignzcioncs de czmbio son guy grandes, os muy dificil quo sc
men*onga la oguidad y honostided administrativa que serfz do descar,

En los cesos on que sc esteblecicron mercados lidbres parecialos para transsc-
ciones financierzs con ¢l efocte doscrdo do fomentar la entrsde de capitel oXe
trenjoro, no sc tuveg Exito trmpreo. Zfecctivomonte, a pessr ds gue estos mercados
presenteben un tasa relativemonte drpreciade en relzeidn con los tipos fijdoes, la
inflecién misme hacia que los mismos Fusson d8biles ¢ inest bles y ofreciesen
muy poces gevantics a2 los inversionistrs extrenjeros.,.

Gxiste le tendencia en los pafscs zzotados por la inflzecidn, = la prolifera-
cidn 4o log tipos miltiples dc cembio esisblocidos, Por sste rz=zén los procesos
dz simplific~cidn sbélo so produjcron morcod 2 esfuszos dzliberzdos pera dismi-
nuir la complejidad y aumenter la sencilleg. BEn crei todos los czsos sn gquo se
1lagé 2 un tipo unificado, ssto se¢ logrd a *través ds unz simplificacidn radical.

Jimplificeacidén acompafinda siemprs do un programz do estadbilizacién 4o precios

v {o unz Cov-luseién cembiaria,
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CLPITULO SIGUNDO
Li SLIMIN: CION D L.S RUSTRICCION.S CUANTITATIV.S DE 10S CiMBIOS

SECCION I
L:S RESTRICCION S CUANTITLTIV.S D3 IOS C:MBIOS

le inmposicién do los controles o rcsiriceionss cuasntitztives de los cambios
8o materializa cominmonte mediantes 1) El requerimienfo de que se entreguon a
las sutoridsdes los divisas que se rocibang 2) la oxigoncia de permisos para od
tener las divisas neecsariss parz bhacer los mgos ¢s las importzaciones y otres
trensaccionos (genoralmente sofizlando la clase de moneda on que se permitird
hacor los pagos pers determinades fines y & doterminadoe pafses); v 3) la cle-
borecidn do algdn tipo de presupucsto de cambios que sirva de base pars que
izs autoridsdes fijen el marco dentro dsl que se concederin los permisos de eay
"io o permisos para comprer divisas,

3s prociso no perder de vista la distineién entrae 1lr0s rostriccioncs del co-
mercio T~ do los combios. Les primerssafoctan dircctzmente a2 las mererdorizs qua
son objeto dol comercio, miemfras quc las segundes son lzs quo so oplican a2 trg
vés del contrel dc los camdbios eon las tramsacciones con el extorior, Por ojemplo,
1z importacién dv un determinado producto puede rostringirse linitcnde la canti
dad del mismo que cade importsdor puesdo introducir o las divisas que se 1o asig
nen para comprarlo on el extranjero, Como el prasenta trabzjo tratz sélo de les
restricciones qus sa desscrrollan dentro d2 le esfers cambieria; nos limitarcmos
a ocupernos dc les restriceioncs cusntitziives de los cambios, y sdlo considorg
ronos los controlos deol eomercio gquo por su Intima coneccién con los cambierios
no pucden dojar do tenerse on cuenta sin dosviriwer la ¢omprcesién de laz esencia
7 el sontido de Sstos.ief lrs cosss, ousndo en lrs péginas quo siguen sc empleon
los términos "restricciones cuantitztives" o'coniroles dirsctos’, dshs interpro

t-rso que se rofieren a los controles que oxaminados aquf, ¥ no a los estricta-
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mente conmerciales .

Cuande anolizamos los tipos miltiples do cambio sc pudo obssrver que en la
generalidad de los ¢asos on cse sisteme restriectivo lazs transreciones interna-
cionzles de los paises se dividen en unzs pocezs caiegerfas quo comprendon una
arplis gamz de opormciones, BEn la aplicecién do los controlos directos, por el
controrio, siompre se procede r hocer una subdivisidén mazyor de lvs distintas
transzcciones. 4si, por ojemplo, on la categorfa do articulos "esencizles', so
distinguon lss materias primas, los combustibles, los z2limontes, etc, 7 on my
chos czges so va sun mfs lejos, ¥y sc da por ejemplo a cada matoris prime un
tratemiento por separade,

Lo divisidn de la demends totzl de cambie axtranjero on muchos scctores Ce
Iamendes pareiales os pues la principal cerscteristice do los rostricciones
cusntitetivas de los cambios,

P:re lz compronsidn de les distintes tdonicas que se utilizen on csta cla-
8@ ne rosiriccionss combirriss, conviene sxeminar los diferentes métodos de
~signzr las divisas 2 los distintos solicitontes individuzles Jentro de czda
goctor,

1) Uno do los métodos mPs fr cuentementc utilizades son lig ssignaciones indi-
vicuales ds cambio, Qonde les solicitudes nara ¢l otorgemiento de divises son
exrminzdes une por una ¥ segdn el mérito do erda trrnsaceidn sc resuelven favo
r=blomente mediante 1» concesidn de una licoencia o permiso de cambio. Asto da
al sistoms un ;r~do comsidor ble do olasticided, poro trmbién conticns un elg
monto de azrbitreriedad muy promunciacdo. Consecusntomente, oxiste = menudo una
ton.eonciz e limitar la aceidn dissrecional de las autoridndes a travds dol pro
cocimiento de sujetar las asignacionss do moneda oxitranjera a un critorio oby:
tivo, como sar las imporitrciones previes de la firmz, o su cepitzl,lo que s
troduce on definitiva en el ostcblecimiento de cuotzs individuales pars orde

SUMPLoss,
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2) 0"ro método de asignar cambioc cxtranjoro cs ol de dcterminer el monto de 4i
visas disponible dursnte un cierto perfodo, y de distribuirlo sobrec unz base

no selectiva, como puedo ser el orden cronoldzico de presentacidén dz les soli-
citudes ~ tzl como fue el sistema quoe introdujo Costs Rics en 1950=-,hesta el
limite deo cuotss totoles esteblocides. Un sistemrn do ceste tipo roeduce al mini-
mo ol cjercicio de la accién dismrccionel, piro por su naturcleza contiene ele-
mentos de rigidez, gque pueden neutreslizar sus vontajes,

3) E1 sistema de Cemor~r el otorgsmiento de¢ permisos es una variante del siste
ma deo cuotes. Afscts la demends para rozlizar detoerminades transacciones postier
gando mfs que rechazando las solicitudes para la zsignacidén de divises. Sin em
bargo, sus sfectos sobre un perfods de tiempo determinado, generslmente son si
milzares a las de oualquier otro procsdimiento de rosiricecidn cuantitativo,

) Les prohibiciones sc usan pera eliminar completsmente las transacciones no

-

deg. Bgtas restriccionces pueden interpretsrse como cuotas dae velor cero.

]

woee

Y

3in ewbargo, los mismo efectos sc pueden lograr mediantc la splicaeidbn de t:zses
c ubierizs prohibitives para ciort%%gii si no, simplemente no cmitiendo pormi-
s0s para 1 terminedaes transacciones, Cada uno Ge los doce pziscs latioamerice-
nos qué nos ocupan, mentuve an uns u otrs &poea doturminades probhibiciones. Ce
mo habremos dc obsarvar mfs adelante, Colombis, por ejemplo, tuvo en todo mo-
mento durznte el perfode que =2nalizaremos, unz liete de articulos prohibidos.
5) Oceasionzlmente, los mistemss restrictives utilizan ol procedimiento de."cqg
tos de'ébsarci6ﬁz poxr ol cuzl el otorgrmiento de lee liconcics ésté condiciona
do & que ¢l importzdor compre cierto porcentrjo o cuots del producto similar de
produccidn nacionzl a2 fin de a2gsgurar la absorcidn de &gte. Zn Colombia, donde
sstos arroglos tuvieron vigencize— en Venezucla tembién los hemos encontradoe-,
prre documentar debidamenie la adguisicidn 1o unz cuote dc absorcidén intervenie

el Ministorio de igricultura en el crso del ecacao el de Fomento en ¢l del ceu
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cho y algodon, 88lo despuds de la eprobacidn por esos ministerios podfz 1s Su-
arintenienciz de Importreioncs acorisr lss liconcias corr-spondicntes

Es%os sistomes son cominmente utilizados pera proluctos que, por rezones O
cr1ilsd inferior, considers. iones de pracios o por oitr:ss rozones, no so Lo n-
ian cusndo otros productos simileres “c importeccidén estén disponibles.

cusndo

sdn la rolacibn que hacemos z2e¢f se roifierc n las restricciones cambiariss,
no se debe Gcjer de hacor reforsncia 2 la funcién complementaria do les restric
ccion s del comercic y de los combios. Lo rolecidn entrc ambos instrumentos es
porticulzrmente afin en materia de otorgemiento <c licencizs o pormisos, porgue
cmbos tipos ce liconcirs pucdon complomentsrse = los efcctos do obtener el grado
dose do de roe riceidn. Le vie cambicris ticee netursrluenie un cempo de eccidn
mfs amplie que la cguivelents comercinl, y= gue agquell' sc puels utilizer tom-
bien pore roesiringir pogos en concepto de trens~ccioncs financisrasg.

la oxistencia de un sistemz 4o licenciss no implica neces-rizmente que on
efceto cxigten restricciones, Les licencins pueden ser utilizsdss, por ejemplo
2 los efcctos do elsborar ost-iisticzs o para sjorcitar contiroles con cu-lguisc
otro propdsito ‘o supervisién., Los Articules del Convenio del F,1,I, pormiten 2
los pafses miembros splicorles z lszs transacciones intornncionalos con ¢l objo-
to de provenir uda bufde de erpitel, sicmpre que esos coniroles no resiringzn o
costorgen indebidemente los prgos por tronsscciones corrienteos, Ean orden de Go-
srriner si un sistema de licencics es o no rostrictivo, e¢s prociso exmminar on
Ltelle lg politica de licenciss do crmbio en vigor, las reglamentreionos =l
ouereio intornacional y sus ofectos en la reduccidn de le Ademanda pars roslis:
transcccionas internzcionales,

Hrst~ oste momento hemos trrirdo = las rostricciones cuantitativos on térwi-
nos 43 instrumentos que afcctan ciertes opersciones internszcionesles, poro como

curlguier otro tipo de restricciones pucden tambien usarss pare restringir los
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pagos qué s hacen son doterminadess diviszs. Cuando so utilizan co este menera o0&
cun més dificil determiner le intonsided dc) ofceto restrictivo.
Les sutoridedos puoden noegrr el otorsamiento de cicertrs monedas J<trinjoras

v adn Tijer divisas on lss cuelos pormiten efecturr pagos internecionsles, Si

hl A

1l~s monolss cxtrenjeras disponibles son incovartibles; su utilided dopencerd

.2

on gran molids de las précticas comercisles y roglementaciones crmbirries del

pafs extranjero oxpo tedor, Por ejemplo, ciertrs usxportrciones pueden trrdicio

nzlmente o por reglameni-cidn ser vonlidas s88lo a2 ecrmbio do moneldns convertibles

)

regen on mensdrs incomvertibles, pue

e

4sf las cosss, le=s importrciones, si sc
Gon estnr disponibles & un costo sn dofiniiive m's slto, y= sor por la discri-
minzeidn 2e procios precticed~ por :1 pals .xport~dor {scgzin la moneda que 80
utilice para hacer los prgos), o dubido & qus lm prossripeién ‘o ciertos signos
nonotarios cxtranieros( por parte (o paisss quz sélc vondoen -~ cambio (¢ monedes
convertibles) obligz 2 los importedores = comprar en los mercrios mEnos CONVo-

nicntes y wds caros.
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SECCICN II

i

k=l

RIANCIA DE LOS PalSES SUDMIRICANCS M.S COSTA RICA Y NICARAGUA

pmeea oo A0t 2 RATIE o

)

¥
b

En los fltimos afios ce oboerva en Jos palses de que trata el presente Tltulo v
tendencia a eliminar o reducir los controles camblarios cuentitativos, y reemplazc;
los por dercchog aduaneres proteccionistas o, en wna primera etaps, por gravimenes
de efectos equivalentes a derechos adusneros, En este Seccibn intentaremos descri
pir los sistames de controles directos o resiricciones cuantitetivas en estas repf
blicas letinocamericanas, desde el punio de vista de su eliminacibn progresiva. Las
disposiciones cambicrias que se refieren a este tipo de controles se modifican con-
tinuamente, casi podriames decir que en muchos casos se preducen cambios todas las
semanas. Do menera que per dos razones, en primer lugar porque es virtualmente ip
posille enalizar las reglamentaciones o través ce un grean ntmero de afios. (lo que
se podrin hacer para un pais no se puede hacer para doce); y segundo, lo cual es
més impertante, porgue no nos cos imprescindivle y ni afin necesario a los efectos

de acusar la tendencia gue nos interesa y comentnarla, cuando pasemos a ocuparnos

Ce cada o2sc pordlewlur, nos expresaremos en lineas generales y tom&remos en consie-
deracibn séleo los aspectos més relevantes,

De las naclones que tratemos en este lugar, la mitad de ellas, es decir Argen—
tina, Boliviea, Chile, Parazuay, Perf, y Urugnay, no tienen ya controles de esta r_
“uraleza salve im érado ninimo o para un producto aislado, y todas ellas, con exce
cibn de Peri, hen impuesto gravlmenes ertra-arancelarios mis o menos considerabler
Estos palses, dejando muevamente fuera de consideracidn a Perd, se han apoyado du-
rante muchos ziibs mis en los controles directos que en los tipos mfltiples para reg
“ringlr sus pogos, tel como lo hieimos notar al principio del Titulo a que corresponc

s

sota seceibne Estas seis noclones que podriamos ubicar en el Sudeste de América
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del Sur son las mismas cue, scgfn hemos visto en el capitule anterior, simplifica=-
ron 818 estructurs de tipos cambiarios hasta el extremo de llegar a tener tipos de
combio unitariose Bn ¢inco de ellas la eliminceidn de las restrinciones cuantite~
tivas acompafi§ a la desaparicién de los tipos mfiltiples en un mismo procesc de li-
beralizecibn cumplido en una o dos etapas, Hasta el momento en que estos programas
de estabilizacibn de precios y liberclizacién cambiaria comenzaron a ponerse en prag
tica,~a partir de 1956= todos los desarrollos favorables en el sentido de la ten-
dencia que enunciaﬁos en esta Seccibn son de cardcter intrascendente y no fundamere-
tal, salvo algunas pocas excepcionese

El 15 de ciciembre de 1956, junto con el estaeblecimiento de un tipo finico fluc—~
taente de cambio, se abolieron en Bolivia las licencias de importacién. Por el sis-
tema implantado las exportaciones tampoco esiln sujetas a permisoss La Corporacism
‘finera de Bolivia controla las exportociones de su propia produccidn, Las exporta—
ciones de mineral producido por las min2s privadas se realizgn a través del Banco
Minero, Las de petréleo son controladas por uma entided gubernamental. Las transac-
ciones finenciercs se realizen gsin restriccioncse

Cuando por la reforma de abril de 1956 se aholid en Chile el sistema existente
de tipos mfiltiples de canblo para importaciones y exportaciones, reemplazidndolo por
unz tasa tnica y libre (habia también otro mercedo lilre por el cual se pasaban
fondos de turismo y la meyor parte de las transacciones de capital), el régimen de
control directo de las importaciones, mediante el sistema de licencias previas de
importacidn, fué igualmente suprimido, En su reemplazo se introdujeron controles
Indirectos consistentes en depdsitos previose Como tnica manifestacién de restric

twos cuantitativas en el seclor de importaciones, se mantuvo una seris de artic:
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los de importecidn fuara de una lista de importaciones permitidas, quedando por en
de prohibida su introduccibn di pafs, [GStas Gltimas interdicciones permanecieron
en vigor hesta diciembre de 1058,

Junto con la simplificocién de la estructura de tipos de cambio realizada en
Paraguay el 1% de merzo de 1956, se elimind el reguerimiento de licencias para las
transacciones afectadas al mercado libre parcial. El 12 de agosto del afio siguien-
te, al estabilecerse el merccdo tnico de cambios con tipo fluctuante, se eliminaron
todas las resiricciocnes cumntitativas,

La eliminacién de los controles dircctos on drgentinag se llevé a cabo a princi-.
pios de 1959, en la fase inicial de un programa de estabilizacién econbmica. El sig
tema restrictive abendonado se reemplazé por recargos y depbsitos prevics a las lm-
“ortaciones, y se apliceron retenciones a las exportaciones,

Las restricciones cuvantitativas fueron eliminadas en Uruguay el 17 de diciembra
de 1982 por una ley de reforme cambiariz que terminéd asimismo con el sistema de ti~
nog miltiples. En luger del sistema imperente hesta esa fecha se introdujeron con~
troles indirectos, a los que se agregd la autorizacidn a las autoridades de control
de estchlecer prohiblciones generales y parciales sobre ciertas importaciones por
un plazo limitado de tiempo.  Estas prohibiciones, que consfiituyen el dltimo vesw
tigio de resiricciones cuantitativas cue enconlramos en este pals, desaparecieron mas
tarde, en setiembre de 1960,

Perf, por su parie, cunplid una evolucidn complebamente diferente., En los cinco
casos gue acebamos de ver, se mentuvicron durante muchos afios controles directos
my severcs, que después se eliminaron a través de un fuerte esfuerzo deliberado

de liberalizecién realizado, como hemos vistos en una o dos etapas. En Pert, en
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cambio, ya en 1949 se conteba con un proceso liberatorio bastante adelantado, mew-
ced a las medidas de 1948, 4 partir de aguel momento, las restricciones se van eii-
minando graduslmente. En 194S se prohibia la importacién de los productos no inolu
dos en una lista de mercancies de imporiacién permitida. Esta es précticamentz 1a
finica manifestacibn de restricciones de tipo cuantitativo que encontramos, La im-
portacidn de los articulos que figuraban en esa lista no requeria la previa obten-
cibn de licencias, Los permisos otorgados o las importaciones y a los pagos por ip
vigibles sc entregaban automfticamente si el demendanie se avenia a cursar las tray
sacciones en el mercado de certificados. Todas las otras transacciones (que entro-
ban en al mercade llamado de giros) cran completamente libres,

Al aflo siguiente se amplib la lista de productos de importacién permitida, ¥ en
1958, finalmente, se abolié la prohibicidn establecida para las importeciones res-
tantes. En este mismo afio se implantd una restriceibn que se habria de mantener
hasta 1960, esto es, la exportaeidn de productos considerados estratégicos a China
Continental y Corea del Norte, En 1952 se comenzd a negar el otorgamiento de»lice;;
clas de exporiacidn en los casos en que el producto respectivo escasease en el mer-
cado local, #gta limitecidn se mantuvo tembibn hasta 1960. La prohibicidn estably
cida en 1953 de realizar importaciones ce Buwropa Oriental (excepto Ohecoeslovaguia)
v China Continental, no se habla eliminado todavia para fines de 1960, En 1953 cg
mienza un perfodo, gue se extiende hasta 1959, en que, por una serie de disposicig
nes que se modifican todos los afios, se resiringe o través de cuotas y prohibicio~
nes la importaocidén de automéviles y otros vehiculos, Efectivamente, el 13 de no~
viembre de aquel aflo se veda por seis meses la introduceidn de esos articulos, préhi

bicién que luego sSe prorroge por tres meses mAs. A4l cabo de este tiempo se establg
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ce un sistema de cuotas de importacidn cuya distribucién se puso a cargoe de la iSo-
ciceidn Automovilistica de Perfi, BL importe de las cuotas varib en verias oportus
nidades hasta que’&stas fueron eliminadas el 1% de octubre de 1982, Bs en 1960 cusy
do Perfi acepta las obligsciones del artfculo VIII de los Convenios del Fu.M.I., ¥ se
suprimen las licencias para las exportacilones,. Lieganos asi a una situacién de au—
sencie completa de restricciones cuantitativas, excepcién hecha de la prohibicibn,
que todevia se maniiene, de reelizar importociones procedentes de China Continental
y los paises de Buropa Oriental (excepto Ghecoeslovaquia) .

Veamos shora los otros seis palses que nos restan. De cinco de ellos, es decir
Colombia, Costa Rica, Ecucdor, Nicaragua y Vonezuela, hemos dicho al comienzo del
presente TItulo que se baseaban mAs en los tipos mfiltiples que en loa controles ddm o,
roctos para limitar los pagoss Todos ellos, inclusive Brasil, tienen estahlecido
w1 sistema de licencias que en algunos casos cumple una acentuada funcidn resiric—
Joivé; como en el caso de Colombia por sjemplo, ¥ que en otros se utiliza exclusi-~
vamente con el objeto de ascgurar que cada transaceidn se curse a la tasa cambiaria
cue le corresponde, como es el caso de Costa Rica, para citar uno.

En Ecuador, Golombis y desde fecha rociente en Venezuela,existe un control cam-
biario que no cctfia limitativamente ¢on respecto a las importaciones —puesto que el
importador puede recurrir al mercado cambiario libre=- sino que su finalidad es més
blen subsidier las importaciones o impedir que éstas se vean afectadas o encareci-
das por las fluctuaciones y devaluaciones bruscos del mercado libre de cambios. 4
tal efecto, en los tres paises se permite pagar las importaciones total o parciale
mente por el mercedo oficial de divisas, a un tipo de cambio mAs favoralle ~alrededor

de 10% ré&s bajo en Colombia y Hcuador v 0% en Virezuelom que el de mercado libre.
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MAs frecuente e intenso es el uso de raestriccioncs directas a las importaciones
en forma de prohibicioncs y licencias previas, Hn Colombia y Ecuador las prohible
ciones de importacidn afectan o numeroscs productos; en Venezuela a unos pocos. El
requisito del permiso o licencia previe existe ~con o sin cuotas o cupos peridédice °-
pare una lista extensa de productos en Colembia y Venemuelas, BEn este Wltimo pals
wa de sus finalidedes principales es evitar o limitar la importacidn de productos
competitivos con los nocionales. T .718n se exige permisc o licencia previa de in
portacidn en Irazsgil - para los producios incluidos en la Categoria Especial -~ y en
el Ecuodor, pero en ambos pafses se suele otorgar de manera automdtica en condicio-
nes normales. No es posible por eso considerarlo como una resiriccidn efectiva,
aunque i potencialmente, Bn este sentido podemos afirmar gue Costa Rica y Nicara-
oua estédln libres de controles directos (por Lo menos si no tomamos en cuenta las
restriceiones introducidas en Nicerague en 1960).

Estas dos repfhlicas centroamericanas hen evolucionado en forma similar, y ambas
liberalizaron sus controles aproximadamenie en la mismo época,

En 1949 el sistema ccmbiorie de Niiarcgua prevela el otorgamiento de licencias
para las importaciones hasta los limites de cuotas previamente establecidas sobre
la base de transaceiones anleriores realizades por el importador solicitante y otro.
criterios, Bn ese afio las exportaciones no requerion la obbtencién de licencias,

En noviembre de 193 so hizo wna modificacidn importante en el sistema de control,
De acuerdo a la nueve reglamentacién, todas las itransacciones internacionales reqi.
rizn el otorgamiento de licenclas, Istas se otorgaban lilremente, y se aplicaban
no tanto para eumplir una funcidn restrictiva, sine més bién con. el objeto de asegu

rar que las distintas operaciones se realizesen al tipo de cambio que correspondie.
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De esta manera, este pals se mantuvo sin restricciones cvantitativas desde ess fo-
cha hasta 1960, el 11 de fehrero de ests afio se exigié la aprobacidn ptrévia del Mi
nisterio de Economfa parc lo imporitacidn de plantas desmotadoras de algodén, de mg
quinarias para la pasteurizacién y esterilizacidn de la leche y equipos para matam
deros_. Més tarde, en julio de ese nismo afio, se prohibié la importacibén de calza~
dos

Por el sisteme imperante en Costa Rice en 1949, gran parte de los pagos al extg
rior requeria la obtencidn de licencias, Gstas eran entregadas hasta les limites de
lo fijado por cuotas mensuiles, sobre la base de wn sistema de prioridades que in-
clufa cuatro cobegorfes de importaciones asi como algunos invisibles. Los pagos por
~neima de estas cuotas se permitian si se realizaban con billetes de dflar de ER.UU.
comprados en el mercado libre estalblecido para la comercializacifn de los mismos.
a8 tarde, el 9 de abril de 1980, se hizo una reforma importante despubs de la cuzal
cl sistema se mantuvo sin modificaciones hasta que finaliza nuestro anflisis a fi-
nes de 1960, Por las nuevas reglamentaciones debe oblenerse una licencia del Banco
Gentral para realizar pogosy pero slo para las importaciones afectadas al tipo ofi
cial, En gencral estas licencias se emiten automfticemente y sin demoras. Para los
pagos correspondientes a las otras importaciones, los divisas se compron en el merw
cado libre sin ninguna limitacién, OCon respecto a los pagos en concepto de invigim
bles, decimos que tembién estén sujctos a licencia los que se cursan al tipo ofi-
cial, EL Banco Central supervisa las exportaciones al sbélo efecto de asegurarse
la oferta de cambio que se debe entregar &l tipo comprador oficial., Las licencieas

se otorgan libremente si el exportodor se aviene a entregar sus retornos a ese tipo,
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Bn general pues, sbélo se requiere la obtencién de licencias para las transaccir
nes que se cursen a los timos oficiales, entre las cuales estén incluidas también
las entradas y salidas de capital regilstrado.

Como se pucde observar, para este tipo de coniroles, encontramos en Costa Rica
una situacién similar a la de Nicaragua. No existen prActicamente restricciones
cuantitativas, ya que el olorgamiento de licencins se hace mAs que nada con el fin
de asegurar cue cada transcceidn se curse a la tase gue le corresponde, Sin embar-
go, observando los reglameniaciones en vigor o fines de 1960, vemos que se prevé la
aplicacién de restricciones a aguellog productos de exportacidn cuyac 8forte locsl,
en un momento determinado, se juzgue escasa, Igualmente, existe una lista de pro-
ductos estrotégicos cuya exportacidn o los palses de economia centralmente planifi-
cada estd prohibida,

Bl tercer pals de este grupo, en orden de libertad cambieria, es Eguador. En
1960 se requerian en este pals licencics previas para virtualmente todas las impor-
taclones queramolan el valor de ups 100,~, ¥ que no secan por los siguientes concep-
woss importaciones financlados por préstamos extranjeros oficiales, y aquelles Tree~
lizadas por clertas compciifas extranjeras. Las importaciones se ¢lagifican en aoe
cizles y semiesenciales (lista 1), ¥y no esencisles y de lujo (lista 2). Todas las
rercanclas no incluides en estas dos listas son prohibidas, Las licencias para lic
Importociones permitidas se otorgan libremente,

Todas las exportaciones, excepcifn hecha de lag recalizadas por compefifas extran~
jeras, requieren licencics, cue son emitidas por el Banco Central a los efectos de
esegurar la entrega del producto de las mismas al tipo comprador aficial o, segfin

gl caso, para permitir su venta en el mercado libres
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Les transacciones invisibles que se cursan por el mercado libre no estdn sujetas
a controles. S6lo unos pocos pagos por invisibles se cursan al tipo oficial v rejul
ren la obtencidn previa de licencias para efcetuarse.

B control de las entradas y salides de capital se realiia a través de los tipos
de cambio, Al capital regisirado le corresponden los tipos oficiales y al no regis
trado la tasa de mercado lilre,

Muy pocos cambios pueden observarse en este pals en lo que hace a las restriccig
nes cuantitativas entre 1949 y 1280, Sin embarge pueden sefialarse dos hechos que dg
nuncian un proceso de liberalizacién. En primer lugar, las cuotas limitativas exig
tentes en 1942 para las importaciones de trigo, harina y tejidos de algodén fueron
eliminadas a fines del afio sigulente. IEn segundo lugar anotaremos una cierta mayor
liberalidad en el otorgasmiento de licenclas que se observa desde 1949 hasta 1953,
afio e partir del cuel éstcs comenzeron a otorgorse automdticamente,

Como vemos, son las prohibiciones para la importacidn de ciertos articulos ~que
se mantienen en mayor o menor medide a través de todo el perlodo~ lo que consituye
la fuente principal de restricciones cde tipo cuantitativo en Ecuador,

B cuadro que encontramos en Bragil en 1949 es ol sigulente: Todos los pagos en
cenceplo de imporiaciones, con excepcidn de ciertas mercanclas esenciales determi..
das, requieren licencias. Estas se otorgan dentro de los limites de cuotas individiv
les computadas sobre la base de las importaciones previas de la fima y otros critc
rioss Los permisos para la importacién de productos que sd pagan en monedas Mduras®
(para ese afio éstas erani dSlares canadienses v americanos, escudos por’cugueseé,
francos sulzos y pesos uruguayos) son emitidos de ccuerdo a un presupuesto de cam-

bios y s6lo si los bienes ne se pueden pagar en monedas "olandas®, Las divisas se
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entregan & los proveedores de licencias de importacién segfin un orden de prioridad
fijado por las aubtoridades.

La prioridad de los poges invigibles en concepto de erogaciones incidentds en
transaceiones comercicles estd determinada por la categorla de la importacidn co-
rrespondiente. Los ganoncics del capital registrado pueden remitirse hasta un méxi
mo del 8% al aiio; pero este porcentaje puede ser incrementado por las autoridades
para determinadas inversiones,

Las transferencias de capital regisirado se limitan por ley a un méximo del 20%
cnualmentes Bste porcentaje tamblén puecde aumentarse para inversiones particule-
~ag, Los inversiones en el exbterior realizndas por residentes se autorizan sélo cuer
w0 las condiciones cambicriss lo permiten.

Todas los exportaciones requieren permisos o licencias. La aprobacidn de las au~
toridades del control se concede normelmente si la venta del cembio resultante de
la operacidn ha sido ya controteade o sl su entrega estd garantizada, La exportacién
de productos cuyo suministro en el mercado local escased puede ser restringida

Los ingresos en concepto de fletes, seguros y comisiones pueden tenerse en cane
tildades moderades en bancos autorizados al efecto, para realizar pagos por conceplos
similares.

Las inversiones de capital extranjoro deben ser registradas y entregadas a los
efectos de obtener la correspondiente gorantia de transferenciae

El 7 de enero de 1953 se realizd una modificacién de importancia en el sistema
de controles cambiarios brasileiios Por las nuevas reglamentaciones, todas las trep
scnciones que se cursaban por el mercado libre que se creaba, estaban exentas de 1=
viteneibn de licencia previa, Ademfs, todos los pagos incidentes en exportaciones
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e importaciones realizades por ¢l mercadoe libre, muchas entradas y salidas de capi
tal, intereses, dividerdos, csi como ctros invisibles y remesas personales, elc.,
que se hacian por el mismo, no cstaban sujetos o la obligacidn de entrega y a la
obteneibn de permisos previose

4 pesar de esta notahle liberalizacién realizadae é principios de 1983, durante
el afio se produce sin embargo un retroceso, ZIEfectivamente, se dictan disposiciones
por las cuales las importeciones y exportociones se eliminan del mercado libre qug
dando en &ste sdlo algunas transacciones por cabital e invisibles, En octubre se
introduce uwn sistema de subastas o limitaciones para las importaciones privadase Do
esta manera, a fines de este afio de 1853 queda en vigor un sistema de coniroles que
se mentiene sin combios importantes hasta fines de 1960, La situncidn a esta fecha
ruede describiXse asfs S6lo las importaciones de productos incluidos en la Catego~
ria Especial (las importaciones sujetas a la compra de certificados cembiarios en
el mercado de licitaciones se clasifican en dos categorfass Genersl y Especia_l) y
clgunes otras especificamente determinacdas requieren licencias de importaciﬁng ioa
permisos para las import:ciones de la Categorfia Bapecial se otorgan lilremente a
los poseedores ce certificados de cambio adgquiridos en las subastas, siempre que
las solicitudes reunan los requisitos sefialados por las reglamentaciones en vigor;
las licencics son indispenschles para la obltencibn de cambio al tipo oficial, Las
importaciones preferencicles, muchas de las cuales recuieren licencias de importo~
cibn, son autorizades dentro de los limites de cuotas globales establecidas en un
presupuesto de cambios., Los pagos invisihles incidentes en las transacciones coe
merciales se realizan a los mismos tipos efectivos y estdn sujetas a las mismas

condiciones que las correspondientes importaciones y exportaciones,
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Todas las exportocionss estdn sujetas a licencias, con la excepcidn de las ds ca~-
£&, que est?n sujetas a cuborizacidn por perte del Instituto Brasilefio del C-fé.
Las licencias de exportacidn ge otorgan Yibremente, excepto cuandos: (1) 1a expor-
tacidn es controria a la seguridad nacionel o a las olbligaciones emergentes de com
promisos internacionales, (2) el pago de la misma ve a hacerse efective en moneda
inconvertible, y en el caso on cue el Dopartamento Crmbiario del Banco de Brasil lo
considerase incenveniente, o (3) se estimase ﬁrudénte proceder a la scumulacidn de
un stock dentro del pals quo asegure el suministro regular del mercado interno,

En Lonezuelsn, oan 1949, existian licencias sélo para unos pocos productos de ime
portacidn, especialmente agqucllos de los que existle produccibn local y unos pocos
productos de exporiacidn congiderados esenciales para la economia nacional. No exig
tfan restriceciones para las transacciones por capital e invisihles.

Bn 1881, el requerimiento existente por el cuazl debla adquirirse une determina-
da proporeién de monteca en el mercado local para que se otorgasen licencias de ipn
portacién para ese producto, fué abolide, T:mbién en este afic se prohibid la ex~
wortacibn, e inclusive le re~embarcacidn, de meteriales extratégicos a China y Co~
rea del Nortes In 1957 sa prohibié la importacidn de zapatos y todo tipo de ecalza-
Gos JBn Abril de 1958 se sujetaron las importaciones de hierro y de acerc en lingo-
tes al otorgamiento de licencias por parte del Ministerio de Desarrollo., En 1959,
el 4 de Julio y el A de noviembre se ostablecen licencias de importacién para una
larga serie de productos de diverso tipo como jamén (seco, ahumade y salado), leche
deshidratada, harina de trigo, jugos de fruta, ciertas legumires, tabago, cigarros
¥ cigerrillos, cables ‘e cobre, bebidas alcohélicas, automdviles, aparatos de radio

v televisidn, ctcs Bstas restricclones se estallecieron con carfcter temporel hasta
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tanto se impusiesen aranceles de importacién mAs altos para estos articulos. Con
prosterioridad, en diciembre del mismo =zfio, de acuerdo con lo previsto, se estable-
cieron los nuevos aranceles y se eliminaron los requerimientos de licemcias per:
aquallos productose

Hesta este momento, todas las medidas tomades por Venezuela en el campo de las
restricciones cuantitativas nmo responden a una finalidad fundementalmente de tipo
cambiaric, como serfa la de equilibrar la halanze de pagos. Responden més bién a un
fin proteccionista con respecto a las imporiaciones; y en lo que hace a las expor-
taclones, a lo finalidad de evitar que escaseen algunos articulos en el mercade in-
terno. Ademds nunea invodieron el campo de las transacciones financieras. Aunque
este pafs mmeca notified al FlieI, su intencibn de aceptor las ohligaciones del ar-
ticulo VIII de los Convenlos de esa ingtitucibn, &sta sienpre consideré que Veno-
zuels no aplicaba las restricciones contenides en el articule XIV de esos Convenios,
T gue por lo tonto se encontraba incluida en el grupo de paises de moneda plencmep
te convertible,

La implantacién de controles cambiarios en Vonezuela e principios de noviembre
Ce 1960 constituyd uno de loa hechos sobresalientes en el panorama ganeral de la
politica cambiariz de América Latina en ese afio, Aparie de medidas que medificaron
la estructura de tipos de cambio podemog anctar, en &l campo de las resiricciones
cusntitativas, que se autorizd al Baneo Ceniral pera la distribuweidn de divisas «
los importadores, lo que debia. hacerse de acuerdo 2l volumen de entradas de las mig
mes y otros eriterios, come la situacidn en general del mesreado de cambios y de las
reservas in“cernaciohales ¢el pals, las necesidodes de la economla en conjunto y de

cada importzdor en perticular,
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En 1960 encontremos en Colombia tras listas de importacioness de importacidn
nrohibida, artfcules cuya importacidn estd sujeta a licencia previa por parte ds
la Superintendéncia de Importaciones, y productos que pudden ser importados iihic-
nente, Sé requiere que todas las importaciones estén previamente registradas: si
la solicitud reune todos los requisitos legales, &sta se aprueba y se procede a su
reglstro, Similar procedimieonto de regisiro se aplica a las exportaciones.

Bl sistema cambiarioc colombiano se caracteriza por las continuans modificaciones
de que fub objeto en &l curso de los aflos gue nosotros abarcamos en nuestro anéli-
sis. AdemAs ce esto, la cvolucidn no presenta una tendencia definida en el sentide
de una liberalizacidn o una mayor complejidad. Estos dos elementos: los continuos
camblos de una marcha de progreso8 y rotrocesos, ¥ le falta de una orientacién de-
finide que se pueda anotnr, hace dificuliosa la presentacién en este lugar de la
Gescripeidn completa del procesoc,,

Durante todo al perfodo Colombia mantuvo un sistema de importociones prohibidas,
lilres, y sujetas a la entroga de licencios, com mmchas variantes; asi como €l pro
cedimiento del registro y el requerimiento de depdsitos previos para algunas impoi-
toclones, Observamos ademés una tendéncia a dejar los pagos invisibles relativamen
e con pocas restricciones, Hasta 198l se trabajaba con un sistema de cuotas ing’
viduales que fijaban los limites del otorgamiento de los permisos, Otra caracte-
ristica del régimen colombiano fué que en todo momento hizo uso may intensivo de

précticas discriminaterias por palsem y zonas monetariase
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SECCION IIX
£VALUACION CRITICA DE LiS RESTRICCION:S CUANTIT.TIVAS DI LOS CLMBIOS

“n orden do realiser un anélisis critico de este sistemz restrictivo, pol -
nos encerar la cucstidn desde dos puntos de vista diforentos. Asi, nos ocupe-
romos on primer lugsr del problemsa zdministrative, y en scgundo término dc los
problomes que se derivan de los efcctos econdmicos de los controles.

4) 31 Probleme 4dministrstivo,.-

Lz czpacidal de un pais pere administrer sficaz v honradsmente un Control

de Cambics estéd en funcidn en gren modide de las crracteristices do la comuni

jot

ad en su econjunto, ¥y en particular deo l- actitud que zsume dsta frente a
las rostriceiones, Facilita muchoe 1l-g trroers de control ol hecho de que sl
pusblo se~ disciplinado, es decir, qus se cucnto con una situacidn en la -
cu~l ol rospecto 2z la ley y 2 los disposiciongs del Gobisrno es un hfbito
seoncrado, Naturalmente, las ponalided:s osteblecides para crstigar a los
infractores ticnen trmbidn una importrnecia decisiva: Si un pais ostf dispueg
to ¢ mender una buenz eontided de sus ciudelenos z ls cfreel por tramsgroedi:
1~s (isposicionos del Control, pusde contar con cue las mism=S scan observa-
des, Iguzlmente, no podcomos dejar de tener en cucsntz el a'roctivo emocionsl
qus pusden llegrr a tencr las reglamentaciones cembiarias. Con rospecto &
o8to punto pucde obssrverse gus, sclve que se despierten los sentimiesntos
pa*ridticos o e otrs Indole, los individuos que normelmente evitan incur .
on la ro-lizacidn de cctos ilfcitos; no sicmpre sienten la misme disposicic..
pars ccopter los controles cembisrios. En ro-1idad, no os raro oncontrar gus
lz burls de las reglamsntrcion:s del Control de Cembios se mire m&s como un
jucgo de ingenio gue como un hecho reprobeble.

sUn cuando so den lzs mojores circunstancies en lo que hacse a los que

cmos dicho hnstr zhores -2sto ss, sobre les cerrocteristices do la comunided-,
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no podemos dejar de advertir que as esencial un alto grado de organizacidn
para administrar con eficacia los controles directes de cambio.Asimismo,no ss
pueden pasar por alto las posibilidedes de corrupcidén.En es%ec sentido es me-
nester no desestimar el hecho de que pars poner en ejocucibdn las nedidas reg-
irictives se cuente genceralmente con individuos que tienen que deeidir sobrs
intereses que nos guardan proporcién con las remunersciones gus psrciben,

Los controles son mfis dificiles de aplicor adecusdamente a medida que el
efecto res rictivo de¢ los mismos es mayor.Dicho on otras palabres,si de la dg
manda total de divisas para hacer transacciones internscionales,se deja de sg
tistacer sélo une pequefiz parte, digamos un 10%,la apliceeidn de las restrio-
ciones no suscitard grandes problemasipero cusndo 1~ parte de la demanda to-
tal ée cribio extranjero que se deja insatisfecha es considsrable,entonces es
de esperar que se ejerzan presiones de teda Indole para qua el otorgamiento
e los licencias so aparte de la imparcizbilidad.los articuleos cuya importrcid:
se rostringe siocmpre tienen um sobreprecio en el mercido de 1 nacién import:-
dora,.Para ciertas industrias la obtencidn de las licemeias da imporitecidén os
un~cuestidn de importancia vital.Pars cierto grupo de consumidores {e =~ltos
ingresos determinados artfculos que vienen del exterior son imprescindibles -
re. alcanzar el nivel de consumo que so desea.Para todes la obtoneidn de los
pormisos significa siempre la posibilidad de reazlizar una ganancia como resul
tado de la oscases de los artioules de importacidn,Todo esto determina que 1=
administracidn del control trabaje en un ambiente ds constantes. gr?siones.

Probrblemente lo mds aconscjable es dejar las taress de contralor & cargo
del Banco Contral, el cusl toma contacto directo con el piblico a través de low
bancos comerciales.Bn muchos pafses aquella institucién es la Unica que puede
of recer el plantel de técnicos que se necesita,Tal vez el medio mds eficaz de

eliminar los favoritismos sea la publicidnd,lo cual permite que el pidblico cu.
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b)

pla una funcién do vigilencia de la mercha de la administroeién, Otro procg
dimiento ¢s eliminar lo m€fs .posible el clemento de Aiserecionzlided en ol
otorgzmionto de les permisos, zjustando la entroga de éstos a un orden auto
mftico de prioricodes que se 48 2 conecor amplisnmente,

La incepscidnd deo un pails pare sdministrer adecuademente sus controles
crubizrios muchss veocs ha tenido mfs peso entre las razonaes quas han detor-
minedo su climinreién que lzs rozones més fundemontales de orden econdmico.

Los sspectos Beondmicos 4o les Rostriccionoses

En esto punto tratsmos de hacer un ~nflisis vealoretive de los controles
snalizendo algunos de sus aspectos mfs intorossntes, prra torminar heciondo
moncidn o algunos de los sfectos contraproducentos o indesonbles de los rog
tricciones cusntitativas ds los cembiose

1)Z1 Problema de los a'resos.-Del anélisis de lo que se puode observar en la

nmeyoris de los pafscs, ss dcospronde que transcurre un clierte -~tiempow diw-
gcmos (3 algunos meses - entre ol momento on que se dicta una medide ceme
biaria 7 su vigencia. 3Isto tiene su rczdén do ser; a su vez, on el hecho dc
que sudsle trenscurrir mucho tiompo, en lre rolzeciones comorcislos entre los
distintos pafses, entre el pelide originsl de un artfculo y su ontregs. Du
ssts menere, debido 2 la naturzlezz del comercio intormecional, todo ¢l o=
focto dascado de rsstrieceidn do la demende de articulos de importrcidén no
s¢ produce on forma relativemento inmedizate, t2l como se ospsrs comunmento
te este tipo e controles, 31 pris que supone gue puede reducir on cualqui..
momento sus jagos corrientes om un plezo corte, se oxpone 2 conocer el ric:
go ‘1o encontrzrse con un monto do oblig ciones z corito plazo producidoes

por operaciones corrientes que no entraban Centro da sus perspsctivas; y
de versc frento al dilema do escoger entre znulzay los contratos o conseguir
m®s divisas para cumplir sus compronmisoes, “n los cc=soe en quo optd por le
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primere a2lternativa, esto es, simplemente no pormitir que se proporcio-
nesen lrs divisas necessrias pare pager los artfculos ya pedidos o embrr
c=dos, los perjuicios al comercio intornacional fucronm tan grandes vy los
efoctos sobra el prestigio craditicio dc¢ los pafses gqua hun procedido ae
s{ t2n dessstrosos, que estesprigticrs no hen sido muy frocuontes,

In gran parte dobido 2 ls £ificulted ds sortear sl problome da los a-
trzsos; =lgunos paises latinosmericrnos s¢ han deecidido 2 abolir précti-
cemente el control curntitetivo 43 1 s importmciencs y 2 cnorse rl meocg
nismo del tipo de csmbio pare mentencr equilidbrzde le domenda de impor-
trcionosg.

Le utilizacidn de los coniroles cuentitotivos para fines de rogctco.-in

un mundo ccondmico en el cual uns preocupacidén de Tundemontsl imporisne
ei~ parz los distintos peisce e ascgurar la colocecidn Co sus cxcedenw
ves exportevles, los controles czmbi-rios constituyen uns de lrs crmes

existentos on el arsenal de la luchs sconémiscz intornzcional. Como préce
ticsmente ningln pais tiene un monopolio de efert= pars un producto de-
torninsdo on el mere do mundial, no puyede raeurrir ~l1 sxpedients; » los

g

2fectos de mejorar sus t8rminos de intercambio 6 coloesr su produccidn;ds
smenzzer con no vender sl zrifculo, De Sste meners se heche mzno en la
prictica » la altarnstiva de controlar el 2ccese = sus propios merc-dos,
¥ usar csto como un wodio Cs roegaiso,

Podemos citer dos rzzones por las curles no ss utilizan lss br.orerres
siuancrrsu otres medlides de polities comcrcisl para cumplir sstos finos,
iEn primer lugrr gl control de crmbios es un principio mfs ffeil y rfpido
da pomer on vigor, = l= par que l-s ¥rrifrs ~durneras y las cuotrs requice
ron a menudo zceidn losisleative, In sogundo lugesr, puade ocurrir que por

convenios comorciales multiletoroles como, por cjemplo, sl scuorde Generzl
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3)

4)

sobre Arancoles y Comoercio (GATT) o medisnte otros convenios comerciales
bilatcrales, el pzfs sc cncuentr-2 limitado, por compromiso, en ol uso <o
1ss restriccioncs 21 comercio,

Les repercusiones en el exteorior.-La imposicidén d= controles directog-

que ss establecen, digcmos, pare corregir un desequilibrio en la balenza
€0 pegos - Ga lurar muchss veces =2 represclias en el exterior. Un oste -
sentido, la modificrcidén del tipo do czmbio pzares restringir la demrndz de
importacionses, atn cucndo produce los mismos ofectos econdmicos dosde

el punto ds vistz del provesdor extrenjero,no do lug=r a lss mismas objow
cionos, “n general éstr dltime moedids se acepta como necessria peara poner
lz siturcidén de pagos del pais de acucido con lz del resto del mundo o
pera fijar el valor oxterno de ls moncda de acuerdo con ol valor intsrno
d¢ la misme. Iguelmente, 1z adopeidn do politices monetarias y fiscales deg
tinedes 2 combatir la inflseidén, y que por consisuiente tienden a reducir
le demanda de articulos do importecidn, es iavorseida much-s veces por los
mismos peises extrenjeros oxportadores <e capital quo ven en una situecidn
cembisria ordenade y en la acumulecidn de reserves de divisas la segurie
dad de sus inversioncs,

Ie develuccidn "de footo!" de la moneda,.,-~ Los coniroles do los cembios v

rcompafizios gonerclmente de un grado més o menes centuado de sobrevslur~

cién monatzriaz. Adn mfs; muchzs voces &stos sc imponen en vista a lz re*s

cencirz de dev-luer el signe monctario, Sin embargo, a la luz do lo gque

se observe en la recalidad, la cexistencia de controles directos de los cri

bios no es dbice eon mucho czsos pars que se produzcs lo que podemos apro-

ciar como una devaluzecidn efsctive del tipo cambiario. Zsto trae como con

sccuencia todos los perjuices calculados d¢ une devaluseidn ebiorte; ¥ ain

en meyor msdida, si cn~nlizamos ¢l aspecto del deterioro do los t8rminos de
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5)

intercambio, EZfectivaments, estas medidas conducen, por lade de las expor
taciones, a la pdrdida de divises para 2l pais que se verifica 2 iravés do
la subfecturacibén de les export-ciones v otrss pricticss, gue sse traiucen
2 su vez on el ocultamiento de una parte del producto de las ventos al oz
torior. Baste désaparoe an la forma de huidsz8 de crpital o negociacionos
en los merc-dos negros. Los exportsdorcs escrupulosos, por su parte; que
no recurren & esios procedirdisnios, so ven obligados a reducir los precios
de sus colocazcionns fuera del pafs, produciendo Go esta mancra cl consabi
do deterioro ds la ralacidn ¢ intercombio., En el sector importador, les
condiciones ds @scasez deiterminan procios m®s =1tos on bencficio, e los
conerciantes fevorecidos con los peruises deo importrcidn. Una menera de
evitar esto es ejercitar controles de precios muy soveros, los cusles, én
América Latina, son précticemente muy dificiles de poner en vigor.

Estos hechos conducen = que s¢ daotermine un nuevo precio =fectivo s
1~ monedz extranjera sobrc el cuzl sc basan todos los c¢fdlculos,

Logs efectos contraproducentes o indeseables do los controles dircctos do

crmbio. En la ltima Ssccidn del Capftulo antorior se habld de los efuc—

tos gcultos o indescables de los tipos miltiples de cambio. Puss bien, en

1= Seccidn presente diremos gue se pueden safialar igualmente - une soric
du efeotos contraproducentes que resulten de le apliczcién de los contro-~
los cuantitativos, ¥ que no entran normalmente dentro de los minuciesos cfl
culos d2 los gestores de la politica combinria, 4si; aunque los ofectos
immedistos de les restricciones cstén clarrmente defimidos ¥y detorminados,
los efectos finzles de las mismzs son nfs &ificiles de prever v ruchas
vecns no s2 tionen presente,

Lzs consecuencizs indaseables de leg restricciones cuantitativag de los
ccmbios lss ansclizarsmos en este lugrr, distinguiéndolas, segin su Srea do
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impacto, en eofcetos sobrae la drlanza de Degos, sobre la distribueidn del
iwrrosoe, v mobroe la proctuceidén v ls distribueidn,

a) Efoctes sobre la balenzs ds pegos. Lo introduccidn de las restriccio-

s cuantitativas crse: normrlmento prosiones inflscioristas que se ox-
tienden no 8dlo ontre los arifculos do importacicdn restringida o sus
substitutos, sino quc so oxpanden tmmbién o través de tols la cconomia.
L= sobroveluneidn dcl tipo do cambio ~ que se llega hace que la pro-
duccién para el consume internc sea nmds conveniente, Esto no sélo cou
duce a qua ol mercade interior aMmorim wns serie do artfeules guc ane
tessa e xpeorisban, sino que tnmbién producs como comseeuencin quo 1o o
monde de los productos cuyz import-cidn guods resiringidase translai.

a’otres morcederfegdd inportacidn cwya domence no.setd aun liunitade.

9) 2fec o8 sobroe 1z distribucidn del inecraso., Una do 1lns consscuenciecs

obsarvedes do los contiolos os snrigquocer ¢ un sectep de 1 poblecidn
~ expens~s8 4u los demfs. .n primer luger sé benoficisn los import-doreo
gue han obtenido une liceneirs de importacidng - lusgo t-mbién los in-
dJustrizloes gque produccon los sudbstitutios &3 irs mercanciss previzmente
importades, Lsire redistribuecidn de ingresos entro le poblocidén puede
en parte corregirse modiante medilrs inpositives, Sin ombergo lus gre
nencirs son generclmente tan elavedis que el monto dz los impuesios no
cembia muche lz situneidn. iLdemds; como 1m8 rostrigciones semantienan
lzs mds de las voeces on un ambiente de inllscidn, el importe dec las cod
tribucionss normalmeontae 86 carge on cefinitive sobre el consumidor.

¢) ifectos sobre 1o produccidén v 1» distribucidne. lLos contreles craen un

ostrdo do cos~s que hace que las industrias productorss de articulos
ie exportscidn, de produccidn mfs eficienta 4o scuerde a2 las condicio-

nes propins del pais, sean reemplazndas groduzlmente por las industris
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que producen proCuctos similares = ~quellos cuys importacién de res-
tringe, Zsto conduce en definitive 2 que el pais se oncuentre preducien
do artfeulos que no son los mfs indic~dos si consideramos los focbres
de la produccidn con qua cuenta, Una nazeidn que se halla zbocodes en un
proceso de desarrollo econdmico no puede permitirso el lujo de haber
»lgo tan irrccionzl como esto,

Otro efectos que s& puede sofizler v gque s¢ produce come consccoucn-
ciz de los controles es quo se limitr la competencia que harfs mfs ofi
cientes las industris ya exisientes. Aneliznndo el panorome internacio
nzl observeomos gue l-s sconomiss mfs fuertes v eficientss del mundo
l2s sncontramos @n los pafses que han expussto sus industriss 2 lz cor
petencia exiranjerc (dentro de ciertos términos). Esto se obsorven cle~
remente en 1°s macionss europsas, JSnfrentades con la competoencies extrsy
jers, los industriales nacionales so encueniran pormanontemento ante
12 imperiosa necsasidnd du perfoceionar sus méiodos y reducir sus cog-
tos. ?Que os el desarrollo econdmico sino el avmento sostenidos deo la

aficienciz en todzs los remng de la cconornia nacionzl?,

@n general, y refiridéndonos @ lz imposicidn do conirolocs cambiarios dirsctos

diremos que la congidoeramos =zcupitable come uns solucidn de crricter temporal,

que 8c adopta pars enfranter unz situncidén d¢ ~normelidad. Sin embrrgo, unc me-

dide Ge ssta naturaleza, cuando se perpetda, comienza 2 manifostar todos los

vicios quo hemos sciirlado,

L~ introduccidn de rostricciones sucle tensr buena acogida en un primer mg

mento sobre tode fu parte de los inversionistss y =mcorecdoras dsl exterior, wa

que da la impresidn da que el pafs considera scrirmonte sus problemas de bslon

za o prgos y so digpone onfrontzr la situzeidn, Sin ombargo, este confianzz i~
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nicial ss Qeteriorz a modida qud transourre el tiempe, ya que el oxpediente do
los controles no ataca la causa do la enfermedad, sino sélo sus efcctos. la si-
tuaeidn de la balanza 4o prgos dopends do los factorss gquo la crean, Hisntras n»
se prooeda & estabilizar los procios internos- y en su caso a resjusiar la coti
zacidn de lz momedz 2 su verdadoero valor-~ todo lo que se haga on ¢l compo da

lns rostricciones sélo contucirf = zcentuar ol desequilidbrio.

Anelizzndo los 2spectos positivos dc lss rosiriceiones cusntiteotives de los
c:ubios, haromos une breve comparzcidn de este sistems restrictive con los ti-
pos multinles de cezmbio, en lo gus sa reficra a tres faotores vscnciales,

51 primer fretor esoncial que considoraremos en ol grade de soloceidn que so
logrs con la aplicaci6n de eads uno de 18 dos sistomns, In cste sontido pode-
mo8 docir quo con 108 resiricciones cuantitativaes, ospecizlmente cuando se uti-
liza el sistoma do les asignaciones individusles de cambio, es posible hacer un
control wmfs detallzdo de las tronsaccicnes internacionalos sujetss e restriccién
Jomo e8%6 tipe de conirol permite uns observeocidn mfs de'cerca de oadn trensac-
:18n en particuler, se puede hacor un~ soloccidn no sblo en cusnto 2l volumen
.3 1la oporacién, sino tambidén en lo que rospecta 2l deastino 25l pago. Llos siste-
28 4o tipos mdltiples no ofrocen l-s mismas posibilidesdes s determinccidn. is-
tos rocducen simplomente hasta 1l nivel doeserdo la demanda afectade a cada tasc
srubiaria, - los ofectos sobro cade transaccién o categori= de transzccidn no
oueden determincrse claramente, Si, por ojsmplo, se prsa cierto artfculo do im-
portrcién 2 wn mercsde librs pareial, donde y2 estdn afoctrdrs otrrs importscig
nes, lo m?e probgble es que ol rcumento de la demandz rosulionte hags subir el ti
po de c¢cmmbio de ese mercndo. De csts manera no sédlo se afectsz el sfacte restrice
tivo quo sufren los mercancfss que y~ a2 nagociaben a iravds del mercedo libre
sino que no s pueds aprecisr dsbidamente tempoco on qud medida lrs nuevas ope-

vseciones que so trensladan =1 mercsdo libre parcial so desalentarén.
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les restriccionss cuantitatives llavan t=mbidn une ventzja on lo gue hace
a la sxactitud econ la gque pucden mantonar dontro: dc los limites deseados no
s86lo el totel de los pagos en concepto de trrnsacciones intormacionzles, sino
s2mbién los pagos qua s& hacen en erdn monoda sxtrenjers en porticular y pare

cods entegoria de transaccién,

al tercer factor esencizl gue toneomos sn cuente es la floxibilidad cel sis-

LR |

tema rostrictivo. Esto clemento tione importanciz cusnde sxiste la posibilidad
w3 que la oferte Go moneda extranjera no &5 ajuste a lo que se habia cstimedo

on un primor momento. Dentro de cadr uno de los dos sistemes de restriccidn ori -

ten, segin los distint-s moldelidedes que sc emploen, distintos gradoes de floxi-

4

. 4si, la zsignacibén de cuotre os una forma relativemente infloxidle do

bilidad
rogiriceidn cuantitativa, 2 la par que el método do lsusasignaciones dc cambio
individuales, es perfectemente sdoguado prra heocer rdpidos ajustos euando se

progentan difsrsncizs on la oferts o 1o =nds 49 divisas con respecto a lo

gue g2 habiz previste.los merénios libro prrcinrlos son una forma do leos tipos

miltiples quo ajustan automfticamante 1z demenda de moneda oxtranjerse = la o-

farta con que se cuenta. Los tipo fijos, por ol contrario, constituyen un mé-
tolo rosirictivo sumemente inflexible, Sin ombargo, ain las tases do cezmbio f£i-
g pusden molificsrse de tiempo on tiecmpo, logrando asi ciorto grsdo de floxi-
P

bilidad en la tarea do limiter los pegos a 1os que ss aplican, La posibilidad d<

mosificzr los tipos fijos sc ecraciente cwmmdo se los puedc cambizr por dispo-

sicién administrative,
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CAPITULO THERCERO
LiS MIDIDAS COMPUNSATORIAS DEL RIGIMEN CLMBIARIO

on los dos capftulos anteriores homos visto cdmo muchés paniscs latinoameri-
cznos ~bondonaron o atenmurron en grado considerable sus restriccioncs crmbia-
rins. dste proceso, quse nosoiros hemos wosgloscdo on los dos aspoectos do simpl]
ficreidn do le estructura de tipos de cambio y dc eliminacidén de los controles
directos, fue rcompafiado siemprs, en mayor o menor dedids, por devaluaciones ng
neterias, Ahora bien, estas modificacioncs en el sector csmbicrio determinan orn
bios brusces que implican un impacto muy severe en los condicionss scondmicas do
los pafses gue las han opsrade, y en %odos los cesos se ha buscado abomperar y
hrcer menos violento ol paso de una situacidn 2 otres, 4 estos efectos, se he-
chdé meno = ciertos corrcctivos accosorios o coupleomentarios que puclriamos defi
nir como medides compensatorics del rSgimen crmbizrio. Istas medidas, en el cem
po ds 1 8 importaciones, se dirigen en aspecial a lograr que dsies mantengan la
composicidn que parszeca mfs zdecuadz 2 las nscesidedos de los paisocs, Por el
lado de las exportaciones la finaliand es tronslader hacia ol scotor oficial u-
n~ parte de las ganenciss extreordinarisrs gus los axportadores obitienen de la
dovaluacidn cambiaria,

De los tres insirumentos rosirictivos gue citemos en el presente cepftulo,es
to es, los depbsitos previos, los recargos cambisrios vy las ictenciones sobroe
:1 velor do las axportaciones, ol primesro fue el mfs extonssm nte utilizado sn
cmfrica Latina,

1 sistems de depésitos previes, que constituye un métede rolativemente nue-
7o do control indirecto, oblign a los importsdorcs a mantener dopositade on un

nco durcnte cierto perfodo ds tiempo uns suma global, calculada genorslmente
«0bre lv base de un porcentaje del valor do los productos encargados nl sxztran~

‘ore, Le tasa de ostos depbsitos, =s8i como el perfode de tiempo que transcurrs
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hegta su devolucidn, varfa mucho segdn la situzcidn relative de la balanza de
pagos y el grado de esencialided atridbuideo = los articulos importados.

Zn 1957 seis pafses latinomericanos(Argentine,Colombia,fcuadeor,;Nicaragusn,Pa-
reguay 7 Uruguay),pertenecientes al grupo del que nos ocupamos en ¢l presente 77 -
tulo,tenian establecides sistomas de depdsitos provies que para algunos proiuc-
tos requerfian porcentzjes del 100% o mayorsz.Chile; por su parte, requerin dopd-
sitos provios que llegrban al 1.500 % pars a2 mfs alta categorfa de importrcio-
nes (el depdsito se roeintugraba a los 60 dfas).

En 1958 custos sieote pafses continusron emplesndo cste mecanisno selectivo en
una u otre forma,pero con grandss diferenciss en curnto & la proporcidén del de-
pésito y el plazo de rotencién.in este asfic 1l¢ tasa de depdsito mfs oleveda con
timuabe siendo la chilena(5.000 % pova los automéviles ds pnsajoros y matorial
ie oficina) con un plazo de retencidn do 3 meses,lls indudable que este eguivale
:n le prictico 2 prohibir totezlmente la importrcién.Bn 1958 la tondoncia de ss-
“op pofsos fue de olever las tasa de dopdsito,menes en Iecuador, donde se redujo-
ron para algunas clases de articulos no csenciales aunque no suntuarios.:il uso
nste instrumente fue particularmente intensificnde en Perspguey.lin diciembre Boli
via estnblecié por un afio depdsitos previos del 60 al 20%(en délarcs) sobro ol
v:lor CIF dc las importaeiones de automdviles y oitros vehiculos.

in 1959 los depésitos previes continuaron manteniéndose on los poiscs que loo
venfan aplicando,salve Argentina,donds se eliminoron en noviembre de ese afio.
ixcepcidén hecha en Colombia, guoe incrementd el uso de este sisteme restrictivo,
se nota en 1959 una tendencia a la reduccidn del emplso del mismo, particular—
mente en Chile, Scuador y en menor meiida en Parsguay. La causa ds la decli-
nacién en ol uso de los depdsitos previos podemos encontrerla ya ses on ol
hecho de que la exigencia de tales depésitos - en momentos en que la rés~

triccidn del corédito se hacia mds scvera - tondfa a elevar fuertemente las te
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sas de interés y & limitar el normal dosenvolvimiento de laos actividades comor-
cizles,limitadas ya por la astripgencia monetaria{como os,por ejemplo el caso de
isrgentina),o bien por que lo mejorfa de los ingresos de cambio extranjero permiti
cierta flexibilided mayor en las roestricciones sobre la importancignfoomo ocurrid
on Chile), .. -

En 1960,Chile,Colombia,lcuador,Nicaragua,Prraguay y Uruguay continuaron oxi
giendo depdsitos previos para las importaciones, on la meyorfia ds los casos con
porcentajes nfs reducidos que en 1959.Chile,Colombia y Paraguay redujeron parti-
cularmante los montos porcentuales de los depdsitos requeridos.Bolivis,que los
axigfa pare la importecién de automdviles y vehfculos desde 1958, los suprinié
22 agosto do cste ziis (1960),

Finslmente,refiriéndonos = los otros dos sistemas resirictives quo hemos nom-
hr~do,diremos que el sistema de recargos cambiarios sobre el valor ds lus imports
ciones lo encontremos sstableucido sn 1960 en irgontine,Cuba,Chile;Pareguay,Pord
v Urusuey.Bn ests mismo afio rigid on algunos pafscs dec imérica Letina(Argentina
Paraguzy y Uruguay),come we torcer medida compensatorie del régimen cambisrio,el
sistema de retenciones sobre el valor export-do.

Volviendd al sistema de depésitos provios, tretarcmos do hacer un breve and-
lisis velorativo del mismo. His*e instrumento - 2 trevés deo diferen’es porcentsjos
fe depdgito ¥ distintos plazos de rotoncidn vara las divorsas crtogorfesdc were
cancfas,clasificades segliin su ssencislidad- realiza también la funcidn 4o mode-
royr la presidén de la demandsc sobre las disponibilidedes de divisas al inmovilie-
sar recursosfinancieros de los importeadores dursnte determinados porfodos de
“tampo (generalmente do uno & seis moses).

11 depdsito previo, como instrumento restrictivo, actda a través del costo
%¢ financizmiento, y en este sentido puede apreciarse que la carga que repraessent.

.1 mismo depende no s83lo de los elementos que ya homos mencionado- la cuantia
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dcl depdstio y el tiempo que debe mentonerse-~sino Yombion del tipe corriente o
intorés comercial. dunque se trate de una medids eminentomente monctaria Costia
da a esterilizar medios de uago, el limitar la capacidad financiera dol dimpn: -
tador, ol depésito previo incide dircctamente sobre cl costo de los import aic--
nes v on este aspecto tione efectos simileres a los de un gravemen sohre &sb g,
£ este respecto no podenos dejar de decir que en la prfctice esta medils esca-
pa muches veces a sus funciones ospecificss de medio do desalentar importocioncs
v métode de absorver el excoso de medio do pago, para comstituirss como fuente
de créddito = corto plszo pore finencisr grstos pidblicos; y 2sf pusde llevar 2
los gobiernos = considersr quc los fondos en cuestidn pucden ser usados como re
surse corrientes del Presupuesto, o bien que el uso de los otros instrumsntos
cléisioe® Ce la polftica fiscal o monetaria puecde sor dej=do do lade, Hete dltie
me. posiblidad nos llova inmedistemonte 2 dirigir nuestra ~toncidn haciz el ho=
cho 242 que os muy difficil climiner este clomente rostrictivo sin conssouencics
inflacionerics. 8sto tiene su razén do sor no sblo por lo que hemos anunciado
-:5 docir ol descuido o 1n dosaztencidn de otros ingtrumontes de conirol monc-
inrio~sino tambicon porque dursntoe la vigencis de estr3 medides de control fun-
Jional de 1lrg operzciones cambiarias se cres muchos vecos todo un mecanismo=gun
Jomerclmente tisne su orjigen en el mismo Banco Centrél~ al servicio dc la con-
s28idén de orédito 2 los importrdores gon su secuencia do creacién dc nuowss
sodios do page. De egto manera se crea un antecodonte o propensidén a conceler
yxcesive liquidez a2 ese gector que es muy Aificil fremar une vez que los depd--
sitis obligntorios s¢ eliminan. Igualtente, y en otro ordem de idens, diremos
que cuando se aplica el sisteme do depdsitos - lrs importociomes con la finali-
drd & absorver modiogde pzgos 0 4o obiener una fuente de erédite & corto plazo
prra financiar gestos pdblicos, entonces no sélo se confunden los objetivos prg

pics del instrumento sino gue se encarecen inconvenientomsnte estos artfcules.
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In gener:=l para sl comercio os muy peszda laz carga dc los depdsitos previos,
sobre todo en fmérica Lztinz, donde los intereses corrientes sobre les prdéstrmos
son elevndos. Lsto os espocinlmente cisrto en los casos en que @s preciso recu-
rrir a prostemistas privedos y tombidn cuzndo ¢l depbsito se hace on moneds na-
cionzl que luego se desvaloriza. Otra de los finelidades gque sc podriz buscar
con la splicercidn de ostas medidas es mantener les oxistenciss a un nivel bajo.
sparte de que 8l efccto de diches disposiciones es limitado, ya quo los negocios
suclen trebajsr ya ¢n un sstedo do poes ligquidez, este logre llevado a2l extre-
mo en si mismo no es conveniente debido a2 que las cempresss deben trabjer sobre

-~

une base procaria, Afectivamente, un nivel bz jo de existencins pons 2 las come
prfilzs 2 merced de les fluctucciones internacionzles de los precios ¥y a los a-
tr:sos que s2 pueden presentar en la entrogo de las mercaderins motivados por

crigis internacionaloes, dificultades en ol transportes o la produceidén etc,-
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Bstos ocho palses, cuyz evolucibn cxeminamos durante wn perlodo de tiempo que
se extiende desde algmnos afios despuds de terminada la guerra hasta fines de 1960,
presentan una serie de crrecherdsticas =desde el punto de vista cambiarie- que pa-
saremos a enumerar ¥ cue justifican su trotamiento por separado.

Bstas n-ciones gonstitulon en 1980 1-3 finfens repiblicos latinoamericanas que
habien nceptado lus obligaciones del Articwlo VIII del Convénio del Fondo Moneta-
rio Internccioncl (Perft 1o hizo en febrero de 19C1), ostado de cosas &ste existen-
Ye yn dende 1957 (ver Cuadro 3}, Durante ol perfodo gue estudiamos las ocho finon~
ciaron st comercio con el resto del muwndo casi exclusivamente en délares y mentu-~
vieron un porecentaje relativomente alto (¢ raservas en oro ¥ moneda estadounidense,
Sug eatreches vinculos con eshc divisa sc ponen de menifieste en la mitad de los
srs08 por lo ipuwaldad de su unidad de crenta con lo moneda de EE,U, Sin embargo,
olgzunos de estos palses, incluyendo Cubea, lidxico, ¥ B Salvador, han negocis~
do convenlos bhilaterales con pelses fuera del 4rea del délar, pero estos arreglos
s6lo couprendieron una minims parte de su comercio,

Otro carccteristlca de este grupo es que los palses que lo integran han manteni
de estable la cotizagidn de sus signos monetarios, excepeidn hecha de México que
devalud su pesc en tres oporbunidadec desde cuc ©inalizé la guerra, Haiti, por sjea
plo, que es el caso extremo, mantuve el valor externo del Gourde haitiano sin flug
tucciones desde 1919.

B promedio ce incremento del costo de la vida de estos pafses durante los afios

que estudiamos fué en gonovel bastante més ajo cue el de la mayorfa de los paises
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del primer grupo (como puede observarse n grosse medo a través de la comparacién
del Quadro 4 con el Cuacdro 2 que figurc en la 3Seccién tercera, Copitulo primero, dc™
T4tulo primero), esto probablemente no ha dejodo de tener su influencia en el he-
cho de ¢que estos palses estuviesen virtualmente libres de problemas de balanze de
pagos durante el perlodo de lz posguerras
Cuadro 3
PAISES DAJC EL ARTICULO VIII, A FINES DE 1960

——— - -
, . Valor en centavas Focha de aceptecién de las
Pals Honeda de ohligaciones del Articulo VIII
E.U,A,

Cuba, Peso 100 18 de diciembre de 1953

El Salvador Colén 0 8 de noviembre de 1246

Guatenala Quetzal 100 27 de anero de 1847

Haitd Gourde P ¥ 22 de diciembre de 1953

Honduras Lenpira 50 19 de agoste de 1950

Mextieo Peso 8 12 de noviembre de 19486

Panamé Balboa 100 RS de noviembre de 1946

Rep. Dominicana Peso 100 1l de agosto de 1953

S L R DAl e R A N M o D i s

[UTNTE: Fondo Monetario Internacional, Ninth innual Report on Exchange Restrictions.
Cuzdro 4
INCRIMENTCS EN HL COSTO DE LA VIDA, 183 a 1957

(porcentzjes)
Cuba g/ 5  Haitd p/ 9 Panamf p/ 4
El Salvador g/ 35  Honduras 19 Rep, Dominicana 1%
Guatemala ] Méxdceo 71

2/ Segfin una serie formada ligando dos series distindas.
188 y 1956.
1956,
Fuyentes Indices nzeionales segfin datos del Fondo Monstario Internacional, Interna-
ziongl Finaneial Qtatigtics,
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Bien, una vez dadas estas ideas generales que nos dan un esquema de las caracte-
risticas comunes o estos pofses en el orden cembiario, es preciso que hagamos una
importante ccotoeibn en lo que se refiere a Cuba., Bste pals, tal como lo volverg
mos a sefislar cuando nos ocupemos particularments de &L, comenzd a manifestar en
los dos fltimos afios que sujetamos a nuestro anflisis ~1959 y 1960- una tendenciz
hoeia la imposicidn de resirisciones que lo cpartan del cuadro general que conforw
mbé con las otras siete ncciones hasta este momento; debiéndose esto tal vez en ne
poca medida al cambio de gobierno operado en esa misma fecha, Efectivamente, ya
o fines de 1959 Cuba habia pignorado sus reservas de oro y divisas en gran medids,
hobda decretado la obligacibn de entrega a-las autoridades de todas las entradas d-
noneda exirenjera, establecid recarges combleriosy engeneral una larga serie de 17
mitaciones a le libertad de realizar pogos al exterior, IEn el afio 1980 se fime-
ron convenios biluaterales de comercio y pages con la U.R.S.3,, Polonia, Checoeslo—
vaguia, China, Hmgria y la Repiblica Damocrética Alemana.

Pesemos shora a ocuparnos de cada uvno de estos ocho paises en particular,

La Repiblica Dominicana

En 1949 los pagos al exterior no estaban restringidos, sunque existia formalmen-
te un sistema de licencias de cambio, Xrte se montenia con propésitos estadisticos
¥ les licencias se emitlen ¢ entro de las 24 horas de presentads la solicitude Las
divisas provenientes de operaciones con ¢l exterior eran de lilre dispesicibn., E1
12 de agosto de 1953 este pals notificé al Fondo Monetario Internacional que acep-
taba las obligaciones del Artfculo VIII, Secciones 2, 3, y 4 del Convenio de dicha
ingtitucién, TFinalmente, durante el afic 1960 las asignaciones de cambio para irm-

portaciones y otros pagos no comerciales se sujetaron a cierta postergecidn y se



aplicaron ciertas limitaciones en el otrogamiento de moneda extranjera para viajar
el exterior, |
Honduras

En este pals encontramos en 1949 uma restriccibén basada en el "costo® de las Al
visas cue resulbta de wna difercncia de m&s de 1 % entre la cotizacibén de paridad r
el tipo vendedor oficisl, El valor par de la moneds es Lempiras 2 = US$ 1, Ti-
pos oficialest oomprador L. 2,00, vendedor (Tegueigalpa) Le2,04 por US$ 1, vendedor
(Costa Newte de Honduras) L. 2,025 por Usé 1,

Los pagos ol exterior reguieren licencies gue se otorgan libremente, Los expor-
tedores ubilizen sus retornos de exportacidn o los entregan a la tasa de L. 2.00,
Les compaiifas extranjercs enlregen cambio ol tipo de L, 2.00 hasta el limite de sus
requerimientos de moneda local, Las entradrs conbiarias por invisiblgs y capital
deben ser ofrecidas a un banco; si no son compradas por &ste son de libre disponi-
bilidade

Bl 22 de julio de 1930 Honduras redujo la diferencia emtre las tasas compradoras
v vendedoras dentro de los 1imites permitides por el Convenio del Fondo, y el 19
de agosto de ese afic se congtituyd en &l primer miembro que habiéndose sacogido en
un primer momento 2 las fecilidades que otorga el Articulo XTIV del migmo, aceptd
luego las obligaciones del Artieuwle VIII,

Después de aquella fecha 38lo se requeria a los compradores de divises la pres.
“2cién de una solicitud declarando eluso que sc daba a éstas, realizdndose lo pro-
wio con fines estadlsticos exclusivamente, No existfa tampoco ningfn requerimic: .
en lo gue respecta a los entradas de cambio extranjero,

Bgta situocidn se mantuvo hasta fincs de 1960,
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Haltd

Bl 22 de diciembre de 1953 Haltf notificéd al F,l.I. que el pals estaba preparc-
do pare aceptar las ohligaciones del Artfculo VIII, Secciones 2, 3 y 4 del Convenio
del mismp, HEl valor par de la moneda era de Gourdes 5 por d6lar, De acuerdo a
una ley del 22 de febrero de 1948 se aplicaba una tasa del 3 3 a las remesas al eg
terior de las sumas obtenides en concepte de primas de seguro, Igualmente, otra
loy de setiembre de 195l estipulaba cue el 20% de las ganancias netas realiszadas par
las compafifas de seguros que operaban en Haiti deblan invertirse en obligaciones no
negociables del Instituto Haitiano de Crédito Agricole ¢ Industrial, reembolsable
en dos afios,

Los pngos al exierior se realizabon lilremente salvo, en lo que hace a invisible .

sl 3% del impuesto sobrec los montos que se mandeban al exterior en %oncepto de pri-
nes de seguro,  Asimismo, existla una disposicidn ~que raramente se aplicaba que
rohibla la impertaoeidn y exportzeibdn de billetes de EE,UU. en denominaciones mayg
res de USH D,

No existia ningfin requerimiento en lo que atafie a las entradas de divisas resu],'
tantes de operceciones con &l exterior.

Bsta situacién se 1nantien<_a gin ningfin cambio signifieativo hasta qﬁe termina nueg
tro anflisis o fines de 1960,

Guatemala

EL 27 de enero de 1947 Guatemala notificéd =1 FM,I, que el pais estaba preparado
para aceplar las obtligaciones de las Secciones 2, 3 y 4 del Articulo VIII del Con-
venio,

La paridod monetaria que mentiene Guatemala es de Quetszal 1,00 - US$ 1, Los tipos
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oficiales son Q@ 1.00Mcomprador, § 1.0075 vendedor, por délar de los EBE,UU, Cua-
temela no tuvo baje el perfodo bajo estudic ninguna restriccidn cambiaria, La Gni-
ca limitecién que podamos anotar es que lo compra y venta de divisas debe reslizor-
gse a trovés de los bancoss

EL Salvadex

Bl Salvador notificd ol Fondo su desisién de acephtar las obligaciones del Articy
lo VIII el 6 de noviembre de 1946,

Bl valor par de su monedc es de Colones 2.5 5 US$ 1, Los tipos oficiales son
@ 2,49 comprador, ¥ 2.5L vendedor, por ddlar, Las transacciones de combio entre
los bencos comercicles tiemen lugsr a &stos o dentro de estos limites.

El pefs no mentiene restricciones sobic los pagos al exterior, excepeién hecha
Ca los que se realizan por transacciones comerciales a ciertas nociones -como Itaw
Lia y Espofia~ con los cuazles El S lvador tiene zcuerdos de pagos, en Cuyo €aso es—
08 se hacen a través de cuentas especisles de acuerdo con los ferminos de dichos
crroglos. Igualuente, aungue no existen requerimientos en lo que atafie a las entro-
Jas camblarias provenientes de las exportociones, aquellas que tienen origen em loc
palses con los curles se suscribieron scuerdos de pagos, deben oblenerse a trovés
de cuentas especiales,

Por otro lado, las operceiones de camblo por transaceiones no comercisles no es—
tén sujetas a limitaclones de ninguna noturaleszo.

No hemos observade ninguna modifiecacién significativa durante todo el perledo queo

estudliamos,

Panapi

Bate pafs no tiene restiricciones camMarias. EL 26 de noviembre de 1946 notifi-
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o8 al FM,I. que aceptaba los obligaciones del Artfculo VIII del Convenio. EL va-
lor de parided de su moneda es de Balboa 1 o US$ 1, Los billetes de EE,UU, cir-
culan libremente en Panamd ¥ la moneda local ostéd representada s6lo por el Balboa
de filata y monedas subsidiarias. Igualmente, las transacciones de cambio que reg
lizan los bancos comercisles se basan en la cotizacion del mercado de Nueva York.

No encontramos ningfn combio de significacién durante los afios que hemos exami-
nadoe

Mégico |

Bl 12 de noviembre de 1948 Mé&xico notificé al F.M.Il. que estabs preparado para
nceptar las obligneiones cel Artfewlo VIII, Secciones 2, 3 y 4 del Convenio del
5ismoe

Tste pafs no tuve resiricelones combiarics duronte el perlodo que estudiamos,
Jin embargo, los pagos que sé reaiizaban por importaciones e invisihles a ciertos
rolges con los cutles se ﬁenia concertrdos acuerdos de pngos podian realizarse a
“rovés de cuentas especicles,

Ningdn requerimiecnto podemos registrar para las entradas de divisas provenien~
tes de exportociones e invigihles, Les entradas y salidas de capital no estdn su~
jetes tampoco a ninguna restriecidn,

Cuba

Cuba notificd al Fondo el 18 de diciembre de 1953 que asumfa totalmente les ohli
geciones del Articulo VIIL,, Secclones 2, 3 y 4 del Convenio de éste., Bn esa fecha
al valor par de la moneda cubana era de Pesos 1 5 US$ 1, Los tipos oficiales eran
P 1,00 comprodor 8y vendedor para ciertas transferenciss de capital), P 1,02 vende-

dor (que incluye el impuesto cdel 2% sobre Lo exportecién de capitales, valores y
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mercanc{as), por délar.

Aparte del impuesto del 2% sobre lros itransferenclas y pagos al exterior —esta-
hlecido en julio de 1925~ no existian resiricciones cambiariag, excepcifn hecha de
ciartos requerimientos especiales en lo que atafie a pagos hechos a Francia, Espafia,
Corea del Norte y China Continentel, Bn noviemime de 1952 la tasa del 2% se eliminé
para las exportaciones de capital extranjero invertido en al pais dentro de ciertas
condiciones y registrade por las autoridodes. Las entradas de divisas producidas
en concepto de mtpor‘haciones de amcar debfan ser entregadas en un X% a las aute-
ridedes al tipo oficlale ‘

A partir de principios de 1959 «o tal vez un poco antes- se observa em Cuba una
sendencia a restringir la libertcd combieria. Asta nueva orientacidn se menifiesi:
-~ a fines de 1858 cuando se estalblecid que el porcentaje de los retornos de expor

sciones recibidos en dblares estadounidenses por parte de los exportadores de azf-
car que debfa ser entregado a las autoridades, eerfa del 75%, Bste porcentaje se
incramenté en el mes de enero siguiente hasta el 100%, Durante &l afio 1959 -an ju
nio- se anuncid que la totalidad de los retoxnos en dblares procedentes de la expor
tacifn de tabagr en hoja y cigarros debla ser entregedo al Fondo de Estabilizacién

de la Moneda, y finalmente ~en noviembre~ se estahlecid que los retornos de todas
las exportacienes del pafs, asf come los fondos regibidos en page de servicios preg
tados en Cuba, deblen ser entregados o dicho Fondo,

Otro aspecto en que se manifiesta esta tendencia es en el campo de las irangaccle
nes de capital, EL 3L de diciembre de 1958 se dispuso por una Instruccidn del Fone
do de Estabilizacién de la Moneda que las salldas de capital en exceso de US$ 280

requerian la aprobacién previa de este organismo, el cual en la préctica dilatabe
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dicha autorizacidn en forme incdefinide. Més tarde, en abril del afio siguiente,
cse limite de USH 280 se rodujo a USH 100 por cada periodo de sels meses.

Gon respecto & los _papos por invisibles, laes meodificaciones que podemos regig
trar son las sigulentes., Bn primer lugar anotemos la limitacién de US§ 280 —que
luegp se redujo a US4 100 que ya hemos mencionndo. Las dos disposiciones se ro-
ferfan a todos los pagos gue no fuesen por importociones, y abarcaban de esta ma-
nera tanto los pagos por capital como por invisihles, Durante el afio 19 se liml
t6 a US$ 150 la can’cidad de cambio exterior que polfz comprarse sin la aprobacién
del Fondo de Bstabilizecién de la Moneda (1) por turistas cubanos que viajan el
extranjero, por cada periodo de 12 meses, (2) en concepto de remeses familieres,
por cada mes, ¥y (3) por viajes ya sea Co negocios o por razones de salud, Asimlg
70 se estahlecid que los bancos autorizados podlan vender divisas para cubrir los
gastos de estudiates cubanos en el exterior hasta USH 2,000 por cada afio académico
n USH 1,000 por cada perdodo de 6 meses, sujeto esto a la presentacidn de una prug
ba satisfactoria de que el estudiante estaba replstrado en la casa de estudios que
se menciona, La provisién de cambio para cualquier otro propésito, incluyendo pg
Zos por items tales como regallas, seguros, iransporte, intereses, dividendos, ut}l
1idedes, comisiones y pensiones, requerfa la aprobacién previa del Fondo de Estabi
lizacibn, El olorgamiento de cambio pars remesas personales y transferencias de
ceplital se consideraba y decidfa gobre le base de su egsencialidad, la necesidad de
las mismas y su urgencia, Finalmente, el 11 de diciembre del mismo afic se establg
cid que los turistas extronjercs que salian del pals podian cambiar sus tenencias
en moneda cubana sélo hasta el limite dé 200 pesos previa prueba de haber converti

do con anterioridad una cantidad suficiante de cambio exterior,
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Durante 1960 se redujo de US$ 150 a US$ 100 el importa méximo de remesas famiwe
iiares que se¢ podfan reclizar al exterior mensualmente, pudiendo cada remitente ep
viar s6lo tres remescs durante el mismo perlodo de tiempo,.

Con respecto a las gntrados por invisidles, podemos anotar las sigulentes modi~-
f.‘iéaciones. Br enero de 1959 se f£ijé6 en X posos como mAximo &l importe de mo-
neda cubana que cad- viajer: podfa introducir en el pals.s Mis tarde, en noviem-
tre de ese afio, se distuso que las sumas recibidas por invisibles deblan permutar—
se por pesos cubanos dentro de los tres dlas despubs de su cobro.

B lo que hace 2 los pams por importogiones, registraremos las sigulentes modi~-
{icaciones producidos en 1958, A partlr de agosto de 19% %todos losg pagos por im-
sortaciones de mercancics requerfan la aprobacifn previa del Fondo de Estabiliza-
cidn de la Moneda, En setiambre se impusieron recargos, calculados sobtrs el valor
B puerto de origen, sobre las remesas de camibio para pagar cliertas importaciones
de lujo y Wgemilnjo®, Las mercancias afectadas se divididron en cineco categorlas
con recargos que ven del 307 al 100%,

Finalmente, en abril “e 1960 se dispuse cque todas las importaciones asf como los
pagos correspondientes, se recligzaren a trav8s del Banco para el Comercio Exterior
(1o mismo se esteblecid para las exportciones),

B sistema cambiario imperante en Cuba 21 Z. de diciembre de 1960 s pricticos
notifieé ol Fondo que aceplaba las ohlipnciones de las Secciones 2, 3 y 4 del Ar-

ticulo VIII del Convenio, las medificaciones que se introdujeron con posterioridad

¥ que hemos descripto.
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SECUYNDA PARTE

LA LIBERALIZACION DEL SISTRI: BILATERAL DE PACOS

CLAPITULO PRIMERO
I0S CONVZNIOS BILATORALIS DI PAGOS

Despuds de la terminacidén do la Segunda Gusrrza Mundizl, y eiin antes do que
Sste finalizars, comenzdé » extonderss por todo ol mundo una red do convonios bi
leterzles do pagos en la cusl participeron itodos los pafses excepio ZBUU. y ol
gunas nacliones de la zona ddlar. Bl primero do ostos convenios se suscribid 2ne-
tre Holanda, Bélgice v Iaxomburgo y= on octubre de 1943, y sirvié de modelo pa-
rz los que sc¢ celebraron z continuacidén, In los cuatros aﬁoé sicuientes su con-
cort-ron mfs de 200 trat=los de esta naturzleze, y o mediados 2o 1954 cra 388
los quc so encontrazban en vigencia fuera dc la drbite sovidtien.

Jstos convzenios gran similoros a los que so hebisn tratalo on la décade nn-
terior 2l estellido Gsl conflicto, 2 partir de 1931, poro existi{an snirs cllos
“lmunas diferoncias.

Les coractoristicas do un ~cuerdo Go pagos "tipico" de lu preguerrs (llamado
“-cusrdo bilaternl de cloaring”) oran las siguiontest
1) Los importcdores pagaben en su propia moncda en una cuentz ospeeial llavede

an 51 banco central u oficina de clearing do sus pais, y los ozportslores i

pag o8 d¢ osas cuentas tembién en su mon:da nacional 7y en su propie nceido,

bien, cuzndo @1 comercic no estaba balancsrzdo, los exportadores del pafs i

crecdor tenizn que esperar hasta que sus importadoerss pagasen una contidad ¢

Ticiente de moneda nacional en la cuenta pare cobrar, & voces, ¢l banco con-

ral o la oficina de clearing otorzeban présisrmos 2 los export~dores para
que pudiesenhseguir oxportento nfs de¢ lo que se importabe del otro pefs fir-
mante del tratado de clamring.

2) Se negociaba entre un pais con conirol de¢ cambios (A) v un pafs do cambio 1i
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bro (B)., EX primero (A) 2corimbe asignar un cierto porcentaje de la moneda
de (B)(que (4) reeibirfa como resultado de les oxportaciones a ese pafs) pe
re ol pago de lzs importacionss de (B), y rsservar otrz proporcidn de las
entrades Co moneda de (B), para pager ciert-s doudas,

Zn contraposicién a esto, encontremos que en el sistema actual:

1) Bl principio de "esperz" ha sido rcempl:uzado por “mzrgrnes do erédito"
(swing credits) detorminzdos, o por feches periodicns de ~juste dentro de
1lzs cﬁales el comercio pucde estar no brlencecdo. Los paises pucden estrblg
cer cuentas a través de las cucles los débitos y crélitos derivados de tran
sacciones internzcionales se registran y compensan, pero los szldos de cré-
dito dc estas cuentas estdn ususlmente disponibles para la compra de bicnes
y servicios en el pais acrecdor.

2) Casi todos los convenios 4e las Dosguerra so concortaron entre pafses con
controles de cembio,

in un andlisis de las razonss que han determinado la realizacidn do ustos
convenios de la posguerra, v de los propdsitos gqus se persignienron con los
mismosg,no puede pasarse por alto lo siguiente: 1) Constituyeron un molio de
financiar el comercio entre paises deseosos de cconomizzar o chorrar racurscs
en d6larcs a) pare adquirir bicnes v servicios que sélo puedon obicnerse a
ccmbio de esa moneda, vy b) para expandir sus roserves monetarias. 2) El ho-
cho de que muchos pafises heyan tenido inteorés de reclizar oxportaciones a cin
bio de créditos incomvortidbles indujo a muchos otres a entrar en la red de
tratedos bilaterales como un medio de mantiener ¢ cxpandir su comercio exte-
rior, En realidad, es imposible separar las funciones monotarias o de belan-
za d¢ pagos de leos acusrdos, d¢ su funcidn como instrumentogde politica co-
mercizl de discriminacidén.

Bl concepto de convenio bilateral de pagos quede definido o través do la
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snumeraoidn do sus clementos bisicos fundﬂmentalea..Los”elementos bésicos que

configuran los acuerdos do pegos bileterzles pueden ser consignados de la si-

guiente manera 1/ 3

1)Proveen un método general para financiar el comercio { o ciertas categorfas
del mismo) entre dos pafsss o drezs monstaries, y no simplemente para lz
financiacién de una transaccidn especifica, ya scz de mercancizs o sarvicios.

2)Establecen una o dos o mfs unidades de cuenta con paridedes acordadas entre
l28 mismas,

3)Cada tronsaceidn determina un crédito o un d&hito (o azmbosjen las cuentas
de los dos pafses, puaediendo éstas permenecer sbiertes sin sor liquidadas o
saldadas,

4)Los cr&litos netos resultantes de transacciones sujetas 2l convenio estén 1i
bremente disponibles psra su use con sl objeto de rezlizar Pagos pars une &r.-
plia gema de imporiaciones,

5)Le utilizacidén de créiitos provenientes de la apliscidn del convenio prra ha-
cer compras on tercoros pafses ostf on a2lguna medids limiteda,

Este enunciacidn no incluye loe arregleos do pagos negociades dentro de la
érbite soviética, y se refiere naturnlmente a2 los que se celebraren en el po=-
riédo de la posguerra., Asimisme, como pueds obssrvsrse, no quedan considora—
dos los convenios de trusque, en los curles no se producen pagos proplaments
dichos, sino simplemente trensacciones comorciales,’n cambio,los acusrdes bi-
laterales de pagos 2 los cuales nos referiremos en osta Segunda Parte del
presente trsbajo, conducsn siempre a la realizacién de pagos internacionales,
ya que cada trensaccidén implica siempre su liquidseidn en la forma de un de-

pdsito o un crédito en unz cusnta de clearing,

1/Ver Mikesell," Foreign Zxchange in the Postwar World",New York,1954.

109



Los gonvenios de pzgos bilatarales, dentr0 de los lineamientos que hemos (i
do, pueden asunir - y asumen efectivamente en la préctica~ una variedsd de mo-
t~lidades distintas muy grande. Para ilustrar en forma mds completa sontonces «l
concepto dado de estos acuerdos, es prociso seguir pasv a paso las cladsulcs
usuales mds importantes dec los wismos, presentando las ~lternativas que =zcep-
ta ocda una de ellas, Consideraremos pues siete puntos en los cuales abarcare-
mo®&, como hemos dicho, todas las disposiciones substanciales de los convenios.

(1)La _moneds o monedas de cuenta,-

En los convenios de pagos bilatorales se utilizan: a)dos menedas de cuenta,

de ocada uno de los pafses signatarios;b) una sols momeds de cuesnta, del pais

de moneda mds Ffusrtey o ¢) el signo monetario de una tercera naeidn, wtiliszando

como moneda de cuenta,

a) En el primer czso ¢s necesario establecer un tipo do czmbio fijo entre
las dos monedas, por lo menos por un perfodo de tiempe dado. Si las paridades
camblasen dfa a dfa, el valor de las tenencias de cada pais de la meneda del o-
tro fluctuarfa, exponiendo de esta manera a los bancos centrales al riesgo de
sufrir pérdidas, Algunos tratades provoen na garantfa sobre cstas tenencias, p:
ra la sventualidad de un cambio de las tosas oficisles,

b) Cuando una de las monedas no es normalmento useda para financiar el comsr-
cio internmacional, o cuando 2 uno de¢ los signos monetarios se le permite fluctr .
librements, entonces lo més comin es usar la moneda del otre pafs como unidad
Ze cuenta y medio de pago. In oste caso, ain cuando no es necesario mantener un
tipo de cambio fijo entre las monedas de los dos pafses, al pais cuya roneda se
utiliza se le solicita frecueniemente que d§ una garantfa de cambio contra la
devaluacién en términos de oro o délarecs,

¢) Cuando ninguna de las monedas os cominmente utilizada en el comercio inter

necional, ¢ cuando ninguno de los dos paises dasea aceptar la moneda del otro
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como la unidad de cuenta, se adopts una torcer moneda, generalmente el d8lar,

En estos ceeos el déler no o8 rezlmente el medio de pago~adn cuando las expor-
taciones puedan facturarse en esa moneda o en "d8lares especiales de cuenta'=

gino que el dGlar cs simplemente la unidad en que se llevan los registros.

(2) 31 _grade de libertad cambizria gque se pormits.-

Los convenios bilatorzles de pagos tienen distintes gresdos <e contraliza-
¢idn,

2) E1 tipo mfs flexible do convenio ss apréxime mucho a las précticas finane
cieras normales oxistentes antes de la instsurzeidn de los contreles. las

eroaderfas se facturan en czda unas de las dos monedas, y lo mismo se hace ¢on
le e#tensi6n de 18 letras {transforencinss telegréiicas o cartes de crddito),s:
in sean lza costumbres comerciales; nb existiendo tampoce restriceciones en lo
que hace a la transferenciz de saldés enitre los residentes de los dos paises o
‘reas monetarias; segvin ol ceso.

En oste tipo de arreglo sc permite zenscralmente 2 los bancos comerciales
(por lo menes a los "eutorizados') mantener saldes en la otrz moneda en su pode.
treter directamonte con corresporsales en el otro pafs, y ejecutar cuaslguier
oporacién admitida en el $ratado; bajo esiracha supervisién y control.

A pesar de osta libertad, siempre ocurre em daofinitiva quec los s2ldos en mo-
neda oxtranjera en cada pafs estén en poder del respectivo banco central, excep
cién hecha de las cantidades 'circulantes” en posesidén de los bancos y tonedores
particulares, Gsto es as{ porque, aifn en el ciso de que no haya obligzcién de
entregs dol combio exterior, cada insitucién bancariz central ostd siempre dis-
puesta 2 comprar teda la monede ex&ranjera que le ofrezcan sus rosidentes, en
orden de ovitar que el tipo de esa moneda %o deprecie. De todes maneras goneral
mente se roquierc a los operadores autorizades la presentacidn de un informe so

bre su posicién de cambios 21 banco central por lo menos une vez al mes de fin
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de hecer las compensaciones, Adn més, no es fuera de lo comin gue sd establez-
ca el dorocho del bhanco central de tomsr discrecionalmente y en forma sumaria
los saldos en poder de los bancos particulares en cualquier momentd, y a trans-
ferir a la cuenta centrzl los débitos y crédites que resultasen z le &pocz de
1z expiracidén del eonvenioe,

De osta manera, como hemos dicho, la grem mayorfa de les tenencizs do mono=
da oxtranjera eatdn en poder de los bancos contrales, 18 cuzl detormine que
cualquier cambio en la balaznza comorcial entrs los do® paisos firmentes del con
vanio se refleje on su posicién do divisos rolativa. Iguslmente, la situscidn
neta entre los dos paises quada detorminada por la compensscidn de los saldos
on dopésito eﬁistentes on cada uno de los dos bancos centrzles,

En los crsos en que se tredaje con una sola moneda de cuenta, en luger de
dos, l= gituacién no varfs, #n cstas circunstancias si, por ojemplo, lz mone-
is do cuentz es la librs, entonces la posicidén neta entre CGran Bretaila y el otro
ois estard determinada per las tenencias de este dltimo de depdsitos e el Ben
co de Inglaterra.

b) Los convenios de tipo mZs centralizado van zcompzfiados generelments de la
obligrcidn de ¢ntrega al banco central de todes las entresdas de divisas.tn os-
o8 sistemas centrzlizados o do clearing el comercio entre ambas naciones se
finaneiz exclugivamente a trovés de cuentas que se mantisnen en los bancos cene
treles. in algunos gasos so lleva una Unica cuentz en um 8éle da ellos, mienirec
~ue on otros, por el contrario, se lleva una cuentz en cada uno de los bancos
centrzles dc los dos pafses.

Bl argumento on pro del sistemza contralisadd se basa on el hecho de que cu=n
do mfe dispersos estén los saldes monetarios del pafs intoresado, mds ficilmen
to puede ocurrir que s¢ excedan los mérgenes de crédito o que esos saldos so

usen jsara iransacciones no asutorizadas, Al mismo tiempo, la sxcesiva conitrali~
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zacidén puede dar lugor a que se instaure une ordenacidn demasiado rigida que
rcecarge mucho e} trabajo de las autoridades del contrel,

(3) Lzs provisiones sobre créditos,.-

El establecimionto de un margen de crédito ss un elomente esencizl de los
convenios bilaterales de pagos do la posguerra., Sin esta provisidn los paises
terd rian que mantener su comorcio continuamente balancceade o de otras manera pr~

cader a realizar ajustes an oro o moncdas convertibles de los déficit que se

¥

prosenten,

En los acuerdes en que se utilizan dos monedas de cuenta, lo més comin as
establecsr que el banco central de ccda pafis mantonga ssldos cn el banco con-
trel dslotro hasta un cierto limite, y que crda una de ssta instituciones venda
su propia moneda a cambio ds la del otro miembro hasts una suma tope que se eg
t=blace. Cuando el débito neto corrcspondisnte 2 une de las dos naciones llega
& ese limife, entonces s¢ procede g realizar un ajuste en slguna de las formas
Jue veremos 2 continuacidn,

En los acuerdos on que se utiliza una sdla moneda de cuente 21 crédito os mu
chas veces unilateral. Iste se observe particularmonts en los gque usan la libra
sgterlina como dnica moncda de cuenta,

Algunos convenios de tipo centralizade no hacen mencién 2 mérgrmes deo crédi
%0, sino que simplemente fijan fechas espaclades regularmente en las cuales sc
nrocete 2 rezlizer los ajustes. Intre estas fechas los saldos pueden alcanzar
ouc lguder nivel, azunque gensrclmente los perfodes suslen ser cortos,

Resumicndo los conceptos, podemos oxpresar sindpticamente los dicho sobre

los créditos reciprocos o eréiitos oscilagtorios de la siguicnte menera:

)

linitc minimo~ Bstd fijado per el importe neccsario e imprescindible pare dar

un srado minimo ds flexibdilidad al comercio.

1fmite méximo- Representz la suma topo de moneda inconvertible de un pais
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qus la oira petoncia Tirmanto estf dispuesta 2 acuwmular,

b)

unilatorales~lin este caso por ragla general unz de las dos monedas o8 rolatie-

vamente m’s fuerte, tienen un gradoe do transferibilidad mayer y goza deo rmu-
oho aceptabilidad como medio para finaneizr el comoercio.
bilaterales~ Ambas monodas son dsdbiles,

(4)Las_provisionos sobre l» mencrz de roalizer los sjustes.-

Los problemes derivedes do lz noseasidud de reslizar ajustes so presentan
tento durente la vidz del convenio como 2 su torminscidn. los que sc realizan
durente la vigeneia do los acuerdos se hacen en la mayorfa de 1l0s cms0s para
procader a la liquidacidn dc los s2ldus on exceso dc los mirgenes de crddito
Aa%e tipo do ajuste se hace
a) on or¢ o monodas convartibles,

b) en moned~s inconvertibles de tergerss paises,

c) modiante ecrdiitos de sclearing on organizaciomes intsrnzcionales,

&) meiiente préstamos,
o) en vclores mobiliarios,
f) en bionses y sarvicios,
£) por mutue conformided de ambos miembros,

e) El convonio angle-bselgs de 1944 eatableeic el .age rfgido v automitico
¢n oro el saldo on exceso del crédite acordado,

b) Transforencias de lidbras (en lugar de ore o délares) fueron usuwzlmente
utilizades en siertos seuerdos para saldar los débitos con ¢ xXcaso.

¢) Durznte la oxistenciz do le UEP se reclizaben ajustos mensuzles & tra-
de eada miembre con la UEP en la forma do un crécité o un débito.

d) Cuande cxiste un crdiiteo muy grande scumulado durante la vigsneciz del

convenio, on algunas ocesionos dste so ajusts madiante un préstamo a largo o
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medizano plazo. Lste procedimiente fue utilizado per Bélgica, pais cue durante
astz posguerra consplidd de este manera ordditos que mantenfz con algunas nacio-
nes.

6) 4simismo se han rezlizado ajustes usande los szldos scumulados on la com
pra de valores y otros biencs de capital de propicfdad del pais deuder, IZn Lati=-
noamérica, Brasil y Lrgentina utilizaron paria do sus crédites en libras y fran
cos para comprar bicnes de capital de propiedad de invorsoros ingleses y france
S08.

f) En zlgunzs ocrgiones se han realizado tembidn ajustos a través de la ox-
port=cidn de mercsderiss por parte del pais decudor.

g) Cuando se pravd la rezlizacidén de consultes entre las partes (talking
point), ol acreador tiens generalmente el derecho de demandar el pago en oro en

c's0 4o no llegarsc a un procedimientoe do ajuste mutuzlmente a2ceptadbls dentro

"3 un neriodo de tiempo razonable,

Log arreglos do pagos se negocian por porfcdes fijos-goneralmente de uvno 2
vistro afios~ o bisn por un perfode indefinido, quedando cada miembro en la liw-
Lirtad do donunciar el convenio bn owalquier mo@mento previa netificacién. los
21708 finales que quoeden a la terminacién de los tratados se liquidan cominmen
t3 en oro o délares, aunque en zlgunas oportunidedes se han previste otros méto-
2os pare la eventualidad. liuchos convenios de Buropa Occidental con pafses lati-
nozmericonos subscriptes antes de la finslizacifn de la guerra contenplavon la
posibilidsd de renlizar sjustes con la venta de inversiones curopeas en Amdrics

Latine,

(5)Los_tipos de transgacciones gue se permite sean financizdas a través de los

conveniog.-
Io mis comin en los convenios bilatersles e8 que eontduplen sblo la financig-

cién de transacciones corrientes, o alfin eclusivamente las comerciales., Por regla
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generzl Sstos s8lo hablan do la financiacién del comercio entre dos pafses, y mo
indican qué comercio tendrd luger, aunque algunas veces ezcluyen especificamen—
te la financiacién de ciertas transacciones,., El movimiento eoffectivo 2o bienes &
serviclos dopende en definitiva de lasg Qaracterist;cas de los controles del coe
mercio v de los cambios en cada uno de los ﬁoé pafses y de la aplicacién y fun-
cionamiento de un eventual acuerdo d:sstinado a regular el movimiento de biencs
y servicios entre ellos. Con respecte a_lps convenios que excluyen:especifica¢
mente la financiacién de determinaedos articules, podemos citar para ilustracidn
el ceso de Chile, Este pfis, adn cuando %ha renlizado numerosos tr tados de este
tipo, ordinarismente no ~ceptd§ monedas inconvertibles = cembio de su cobre, os-
tobleciendo en los acuerdesquo esns exportrcioncs se financiarien fuers del me-
> nigmo de los miammos,

los movimientos de e¢apital entre los residentes dc las neciones firmantes ca-
~'n usurlmente excluidoé de los tdrminos dc los trotades, excepte on los crsos
s me €stos indiguen que una parte de los saldes acumulzdos se aplicsrf 21 pago

“s una deuda o la repa’riacidn de czpital invertido en la nneifn deudora.

(6) Les medidss gmploadas parz provenir la cmergoncia do posicionos deudorzs o

accreedoras en excoso durants la vigoncia del convenio.-

E1 funcionamionto adecuado de un convenio de pages bilatoral exige que no
ge produzcan déficits pronunciados en las transscciones corrientes ontre ambos
pafses. Pars prevenir o corregir los posibles dssequilibrios que se podrian pre
sentar se hacha mano 2 dos mecznismosia) acuordos comerciales que acompafian a
los convenies da pagosyb) la trensferibilided monstaria,

2) Los acuerdos comorciales detinados a logrer um equilibrio bilatersl entre
108 pafses pueden tomar vorias formes diferentes, Por regls goneral aquellos
consisten en listas de mercaderfas y sus correspondiocntes cantidades o valores

sobre les cuales los gobiernos zcusrdan emitir las licencias de importecién y oz



portacidn pertinentes, Otras veces no consiston en otra cosa gue on wn inter-
cambio de notas por las cuzlea cnds gobicrno conviene en promover el comsreio
en ciertas catogorias de mercancias.

b)En los ceasos en que no s8 aplica oste sistomn es muy dificil lograr una si
tur 6ifn balanceads en l2s transacciones coxricntes a2 no ser que el conveniy
permita la transferencia de los saldos adgquiridos por une do los miombros a
un cierto nimero do otros pafses, 5n lo que hace & letinocafiérices, dirsmos por
cjomple gue ol convenio firmado por Chile con Gran Bretsiia en ol primer lustro
do la década pesada permitfa a aquel pafs utilizar las librrs esterlincs adqui
rides en su comercio con ¢l Reino Unido o con otro pafs del drea de la lidra
para pagar la adquisicidén de mercancias provenientes de cualquier nacidn per-
tenaciente a2 esa2 zona monetzris o de moneda transferible respecto de la libra.
Tn Furopa, por otra parte, el establecimiente de la UEP permitid zbandonar los
zcuerdos comercisles existentes hrsta cese momento,

(7)31 grodo on el cual gc permite transforir a tercoros pafscs los szldos ro-

sultantos de la operaciln de los gonveniod.+

Uno o los factores que hace 2 los convenios de pages bilatorales més difc-
rontes entre 8l es el grade en gque permiten la transfarencis a terceros pafscs
de créditos o saldos de divisas provenientes de la operacién do los mismos. |

Pocos pafecs, fueras de Gran Brotefia, sc mestraren propensos a2 pormitir la
transferibilidad de su monsda., la transferibilided monetaria se realiza on for
ma sutomfticz o por permiso expreso de las autoridades monestariss dol pais cu
y2 monada so quiers transferir. Un ejemplo do tremsferibilided administrative
8 el permiso d2do por Suecia a Italia para transferir 25 millones de coronas
suacas-@ua esta nacién habiz acumilzdo en su comercio con zquella -~ a Brasil,
en pago de café, Suecia tambion permitid o iLlemenia usar saldos en coronas pa-

ra comprar trigo en Argentina 2/ .-
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Bntre el 15 de Julio de 1946 y 21 15 de julio de 1947 el Reino Unido firmé
un gr;n ninerd de¢ acuerdos de pagos por los cuales los saldos en libras zcumu~
lados como rosultado de ls oOperacidén de los mismos podfan transferirsc dentro
ds me amplia zona, incluyendo a2lgunos paises del 4res dflar, Mfs tzrde, como
rosultedo del fracasado intento de convertibilidad de 1947, se hizo marcha a-
trés en ese proceso, guc s¢ reinicid posteriormente, quedando scparades en com-
partimientos estancos las zonus ddlar ¥ no 48lar. BEn lo que hace & esta dltima,
en marzo <& 1954 se 1llegd a una siturmcidn en la cuzl casi todos los pafses del

mundo ocecidental no d8lar quedzron inecluideos en la zona de trensferibilidad au-

tomdtica de la libra.

iéy Ver "International Trzde News Bullstin", N¢ 22, noviembre 1951,GATT, Gine=

DIra e
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CAPITULO SEGUNDO
08 CONVANVIOS. BULATIRSLES DE PACOS LATINOIMERICANOS

TR e e LA ke B N T e p I i

Los palses lotinoamericanos del &rec no délar participaron en gran medida en le
rod de tratados bilaterales de pages gue, como hemos expresado al principio del cg
pitulo anterior, se extendid extensamente en el mindo de la posguerra. Un indice
de esto lo constituyen las relaciones de pages con Buropa QOccidental, Segfin datos
suministrados pare 1949 por el Boletin Zcondmico pare Buropa, en ese afio sélo ol
7% del comercio de Argentina, Uruguay y Paraguay (tomados como grupo) con Buropa
Cccidental se financié sobre una base dblar, Tombién en 1949, el 41% solamente
"¢l comercio con Buropa de Brasil, Chile, Perfiy Bolivia (tomados como grupe) se fi
noteid con dblaress Bl reste del comercio de estos palses con ese continente (el
¢3% mre el primer grupe ¥y el 59% para &l semundo) se hizo a través de convenios
bilatercless Bn lo que hoce al 4rea dflar, el.curdro es distinto. Fn 1949 el reg
to de los palses latinocemericonos (excluyendo Tanczuela, cuyo comercio se realizé
siempre enteramente en dflares) financiaron su comercio con Buropa sobre una base
dblar en un 96%,

Istos datos egtadisticos surgen del cucdro siguientes
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Cuadro 5

COMERCIO DB LOS PAISES L.TINO/MERICANCS GON EURCDA OCCIDENTAL SEGUN EL SISTRM DR

PINANCIACION, BN 1949

{en millones de ddlares corrientes, fob)

- - - —a—

Comercio en Comercio ot~ % del comercio
Grupo de palses dblarcs de bierto con Total realizado en
libre dispg convenios délares sobre
sicién bilatercles el total
de pagos

s A a3 KW A A sk VDS T P R A

Argentina, Uruguny y Parg

ay 8 9 $ 1.2  § 1.349 7
Brasil, Chile, Perd y Bow-
livia 368 55 893 4

O%ras repfiblicas lotinoas
mericancs {excluyendo Vew

nezuela) 243 19 462 96
Total pcra Latineamériesa
{ excluyende Veonezuela) 902 1,802 2,704 33

i A BT A AR L R B 8 BT . W0 BN s A i AL B L

Muentes Boletin Econdmico para Burope, enero de 198 {Comisién Econémica para
Buropa, Ginebrs), pogs 40.

La gran mayoris de los convenios de pages bllaterales suscriptos por América Lg
tina en los primeros afios de la posguerra se concertaron con los paises de Buropa
Occidental, Todavie en 1954 -come podemos ver en el cuadro 8 que figura algunas
Piginas mis adelante «mfs de la mitad del total de acuerdos en vigor se habian tra
tado con Buropa Oceicdental, S8lo en segunde fermino y en un nfémero mucho menor rg
gistrares la existencia de tratados interamericanos; y luego menos numerosos afn,
vienen los convenios acordcdos con los palses de Buropa Oriental,

En lasm relaciones de pagos entre Buropa Occildental y Latinoamérica se distinguen

dos ebapas claramente diferenciadas,
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™ los primeros afios despfies de teminade la Guerra, los convenios de pagos con
;mérica Latina congtituveron pars los pafses europeos un mecanismo que se utilisd
para finaneia®.en gron pavte, sin pagos en dblares u oro, los déficits en lz belan
zn comercial producidos como consecuencla de wn gran volumen de importaciones, Es-
te exceso de importaciones en relacibn a las axporinciones se financié concretomen
to medisntes 1¢) Los créditos oscilatorios o créditos reciprocos; 2¢) la ascumila~
cibn de saldos Wlogueados an libras esterlinas; 3%) el pago o reintegro de los
préstamos anteriores existentes; v 42) la venta de inversiones européas en América
Letina 1/,

La segunda ebapa se inicia cuando los palses europeos, bajo €l influjo del Plan
Mershall, comemzaron o recuperarse, a expandir su produccién y sus exportaciones y
de este manero a lograr superdvits en la bolanza comercial, BEsta nueva tendencic
condujo a gue empezaran a reducirse las tenencias de monedas europeas de muchos
pafses latinoamericanos. Los délarocs del Plan Marshall se usaron tembién para £3
nenclar une parte de las compras europeas en Latinoamérica,

Los palses del oeste suroneo gque firmaron un mayor nfimero de convenios de pagos
con América Latina fueron .lemania, Espafia, Francisa, Gran Eretafia, Holands, Ttalin
v Suecia, Muchos de estos acuerdos econtuvieron eliugsulas especisles sobre deshblo-—
cueo de saldos o pago de deudas ezcumuladas en una ebapa previa a la fima de los

mismos y sobre el page de dividendos e intereses. Esto es particularmente eierto

con respecto ol Reino Unido,

i/¢ La desinversién inglesc neta en Argentina, Brasil, Chile, Paraguay, Perti ¥ Ury
guay ascendié o £ 210 millones. (United Kingdom Balance of Payments 1946 to
1950, Cmd. 8201, H.M.S.0., London 1951)
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Mpgunos paises latincomericanos principclmente aquellos de la zona no déler, se
unieron entre sf despuds (e la Guerra por una serie de convenics bilaterales; ac—
tuando Argentina y Irasil en el papel de naciones screedoras. EL comercio latino-
cmericano represente sdlo slrededor del 10% del comercio total del 4rea. Aun cuan—
do le compensacidn bilateral del comercio es diffeil de reslizar emtre palses de
cconomia poco diversificada y de pocos productos de exportacibn, los ajustes bila-
terales fueron la regle general, habtiéndose realizade muy pocos ajustes miltilate-
rales en dblcres y lilbras esterlinas.

Bn el mismo perlodo varics de estos palses firmaron acuerdos de pagos con algu-
nas neciones de Buropa Oriental, perticularmente Checoeslovaguia, Yugoeslavia, Hup
gria y Finlondia,

Lo que 1llevs fundamentslmente & las nociones de América Latina a la firma de irg
tados bilaterales de pagos fue la no posibilicnd de obtener dblares a ceombio de sus
exportaciones, La posibilidad de obtener déleares dependias
19) del destino de las exportrciones; 20) del producto de expertacién,

Los palses cue colocohan tma gren parte de sus articulos en EE,UU, se abstuvig
ron de firmar convenios en la medida en que las colocaciones en ese pals cubrila el
total de sus exportaciones. Iue por eso que las nociones latinosmericanas de la
zona d6lar fueron las que Tirmaron la menor cantidad de tratados (o ninguno),

Algunos poises de Latinoamérica que colocaben su principal -0 principales- pro-
ducltos en el mercodo estadownidense, oxiglan el pago en dblares por los mismos o
otros palses cparte de EE.UU,, como por sjemplo, Chile y Bolivia en lo que hace ol

cobre y al estafio,

En general la exigencla por parte de los palsecs latinoamericanos de que las ex-
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portaciones de determinzdos productos & palses de fuera del 4rea dblar se pagasen
en délares o no, dependib, code afio, de la oferta y demanda en el mercado mmndial
de los mismos, o dicho en otras palabras, de su facilidad de colocacidn en un ro-
nento determinados Un ejemplo de esto lo constituyen las expertaciones de lema <=
Argentina y Uruguay a otros paises que EE,UU.. Chile, que después de la Guerra
vendfa pricticamente todo su cobre y sus nitratos a cambio de délares {(y que ex~
presomente evlufa estos articulos de sus convenios de pagosf, se vié en 1954 obli
gado a aceptar libras y otras monedas inconvertibles por las exportaciones de esos
productos a algunos paises ‘e fuera cdel 4rea dbler., La misma situacibn se presen
%4 en lo que respecta al cafB brasilefio y colombiano y &l azficar eubeno. México

v Ecuador, por su parte, tembién encontroron en determinados momentos muy diffeil
le obtencidn de dbleres a comblo de clertos productos exportados a naciones no ip
tegrantes de la zona délar, Botos problaemes de colocucién ineité la concertacidn
de tratados de comercio ¥ »prgos cue de otra nenera no se hubieran hecho; en una
primera época ~en la primera mitad de lo décade pasado~- con Buropa Oceidental, y
luego con los pafses sociolistas de Buropa Oriental,

Todos log palses latinoemericanes que firmaron convenios de pages contaban con
algfn articulo de exportecién por el cual se podia obltener dblares, pero para po-
der vender muchos otros se vieron en la necegidad de hecerlo a través de estos
acuerdos o de aceptar monedas inconvertilles, Oon respecto a la primera parte de
esta afirmacibn, es ilustrativo observar el caso de Uruguay en lo que se refiere
a la lana, En realidnd, la proporcidn de entracdas de délares que obtenfa este
pals por la colocacién del total de sus exportaciones dependla de sus ventas de

lana & los EB,UU, (las cuales fluctuaron mucho durante €l perfodo de la posguerra),
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y: de la medida en que exigla délares por las ventas de lana o otras nacionas, Cusn
do se notaba una falta de oferta de este producto en el mercado mundial, més de la
mitad de las exportaciones uruguayas eran pagedas en dblares, Argentina, por su
parte, a pesar de que también ottenfa dflares a cambio de su lana, colocaba la ma-
vor parte de sus productos de exportacién en Burepa, por lo cual recibia fundamen~
salmente libras esterlinas y otras monsdes inconvertibles, Peraguay también recibis
1la mayor perte de sus retprnos de exporiacidén en libras y otras monedas blandas, .
A entina y Bresil fueron los paises que fimeron un mayor ntmero de convenios bi-
loterales. Ambas naciones concertaron occuerdos con cagi todas las repfiblicas de
Buropa Occidental y varias otres latincamericanas de fuera del 4rea dblear,

Chile fue un pals de cuenta transferible pera las reglamentacliones cambiarias
btriténicas durante muchos ofios, ¥ aparte firmé convenios con varias naciones de
Buropa Occidenial por los cuales sus exportaciones de nitratos y yodo eran pagadas
en la moneda del pals compredor, Paraguay enviaca mds de la tercera parte de sus
exportaciones o Argentina, ce acuerdo a convenlos gue utilizaban el peso argentino
(y cuyos ajustes se hicieron muchas veces em Libras), Aun cuando sélo una proporcién
pequefia de las exportaciones paraguayas se colocaban directamente en la zona dblar,
15.3 avtoridades del pals exigfan muchas veces (segfn las condiciones del mercado
rnmdiel) que el pago de las mismas se hiciese en parte en délares. Bolivia, a pe-
sor de haber sido un pals de cuenta dflor para las auteridades monetarias briténic::
2irmé algunos acuerdos,.

De 1a3z naciones sudamericanas que restan, tres de ellas, Colombia, Ecuador ¥

Poerti, financiaban un velumen eprecizble de su comercio con el mmdo no dblar a tro-

vés de acuerdms bilaterales s nages, Perfi es el fnico miembro del grupo que no
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pertenece al 4rea dblar, ste pals [inanciaba una parte considerable de sus tran

socciones comerciales con palses de monedas blandas en libras esterlinas y ademés

firmd acuerdos con una serie de palses incluvendo Italia y Francia. Zeuador y Co-
lonbia firmaron convenios de pages principalmente con Buropa Occidental, Muchos
acuerdos de Colombia cubrian sdlo las exportaciones colombianas de café,

Fuera de Sudemérica, sélo México y Cuba fimmaron convenios bilaterales de pa-
gos, excepcibén hecha de uvn acuerdo concertado entre Nicaragua y Bl Salvador.

En resumen, y haciendo un cuadre general para Latinoamérica, podemos distinguir
tres grupos de nalses, Cesde el punto de vista de sus relaciones de pagos con las
obrcs noelones el munde en les primeros afios de la posguerra,

1) Argenting, Drasil, Parsguay v Urumuay,- Tendié a comerclar con el mmdo no dé~
lar casi completamente sobre wna bhese de monedas inconvertibles e hizo un uso
intengivo de acuerdos de comercio y papos, tanto dentiro del grupo como con oiror
palsesa

2) Bolivia, Chils, Colombis, Ecvador v Perfi,- Condujo una parte substancial de su
comarcio con el mundo no dflar sobre una base délar, pero negocié algunos tra=
tacdos bllateraloes,

3) liéxico, Venemudla v las rep@hlicas de Centro América v el Caribe,- Comercis ce-
si enteranente sobre una base de moneda convertible, TFn el cuadro 6 presento-

nos una lista de los convenios concertados por los paises latinoamericanos que se

hallaben en vigencia a mediades de 1954, In dicho cuadro, aparte de la fecha de
la firma de los mismos, figuran, en tres columas diferentes, sus caracteristicas

mds importantes,s Los datos que ss don fueron recopilados por los sefiores Merlyn
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CONVENIOS LATINCAMERICANCS POR AREAS AL 12 DE JUN
EXCEPTUANDO LOS ACUERDOS DS LA LIBRA ESTERLI

Miembros Moneda de cuenta Crédito oscila
Con pafses de Buropa Oc=-
cidental =
Argentina~dustria Cuenta en dblares en Austria 5 millones de

(marzo 1952)

Argentina—-BEl g-Lux. " B francos belges SeDe

(merzo 19%0)

Argontine~Dincnmarca u ? coronas danesas 40 millones de
(diciembre 1948) danesas
Argenting~francia " # frencos franceses 15 billones de
{octubre 1953) ' franceses
Argentina~Finlandia L ® délares en Argentina  Reclproco : S,
(Julio 1949)

Argentine~Alemania Cc, » t d8lares en Argentina 0 millones de
(costo 19%0)

drgentina-Italia n ® g8lares 100 millones de
( junio 1952)

Argentina-tiolanda " a " 22 millones de
(nmayo 1954)

Argentina~Norue ga i ® coronas noruegas 2 millones dGe
{2gosto 1949) noruegas
Argentina~Suecia » T coronas suecas Reelproco

(noviemtre 1951)
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Miembros Noneda de cuenta Crédito oscilatorio  Tipo
Bolivia~B8l geliux,e Gta. en francos belgrs Unilateral, a favor 4jus
(abril 1949) de B&lg-Lux
Bolivia~Francia " ¥ dblares en Francia Ilimitado Comp
(mayo 1949)

Bolivia~Espaiia Dos cuentas en délares 1 millén de d8lares 4Ajus
(febrero 1948 )

BrogileAustria Ctae en délares en Brasil 3 millones de ddlar. "

(mayo 1981)

Brasil~Dinamarca " % coronas danesas 20 millones de cor, w

(mayo 195L) danesas

Bresil-Francia " ® d6lares 20 niliones de dél, "

(marzo 1946)

BrasileAlemania Oc, " % glares en Brasil 13.5 millones de 4él, "

(sctiembre 1950)

Brasil=-Crecia " " noon u 200,000 dblares i

(julio 1952)

Brogil-Italia n " ot Ttalfa 5 millones de 461, u

(julio 1980)

Brasil-Holanda " T g6lares Unilateral, a favor "

( junio 1953) de Holanda

Brogil-Portugal Dos cuentas en délares 544 millones de dSl. f

{setiambre 1949)

BrosileBspefia Cuenta en dblares Reciprocos S.D, Com

(julio 1952)
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Crédito oscilatorio

- ———

liomhros Moneda de cuenta Tin
Bragil-Suecia Cuentea en coronas suecas 10C millones de cor. aju
(mayo 1949) suecas
Brasil-Turqule " ¥ gblares en Brasil Reciproco
(encro 1954)
Colombia=~BAlze Lux, # # francos belgas "
{obril 1948)
ColonbiamAlemania Qc, u ® g6lares en Alemania 11 millones de dél.
(febrero 1952)
QolontiamItalia L # délares No hay provisiones Gom;
(zagosto 1953) (cbierta en boncos de cada

mientro en afios alternacdos)
ColonbiamEspafia Cuenta en dflares en Colombia 1 millén de dblares  Ajw
(novienbre 1952)
Colombia~Finlandia Dos cuentas en dblares No hay provisiones Cou
(marzo 1951)
CubamF ancia Guenta en francos franceses Unilateral, a favor  Gory
(setiembre 1952) de Francia
Cubawm . pafia " " d6lares con subcuen  Unilateral, 7 millo- Ajuc
(sepiicmbre 1952) tes en Cuba nes de déle a favor
de Cuba

Chile-BélgJux Cuente en francos belges Unilaterel, a favor Comj
(@iciembre 1953) de Chile
Chile-Francia Cuenta en dblares en Francia No hay provisiones Cory

(noviembre 1943)

P
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e Micmbros

Chile-Al.emania Oce
(ciciembrre 1953)

Chile=~Bapafia
(2zosto 1980)

Bcucdor-Francia
{octubre 1949)

oo dor-dl emanic Oce

(morzo 1950)

Eevodor-Ihalia
(meyo 195L)

R SclvadoreItalin
(neyo 1953)

& Solvador-Espeiia
(a:ril 1953)

México=Irancia
{julio 1950 )

Mé&xicoe=Espaiia
{marzo 1951)

Paraguay-Francia
(dicientre 1949)

Paragucy-ilemonia Oc,

(febrero 19%0)

" Paraguay=Itclie
(obril 1952)

B T T S e

Crédito ogeilatorio . Tij

Cuenta en dflares en Chile

Dos cuentns en dblares

Guenta en dflares en Beuador

Dog cuentas en d8lares

Cuenita en délares

Cuentas en pesos y francos
franceses

Cuenta en dblares en Espefia

a »n " fa E&‘ancja
LA ® ¥ Qemania
n"on 9 Ttalin

2,5 millones de d6l. Aij
2 millones de 481,
00,000 dblares

2 millones de dél.
10,000 dblares

No hay provisiones Cor
300.000 dblares ajt
5 millones de dbl.

2 millones de d8lares Co:
No hay provisiones Al

2,5 millones de dbl.

A0,000 ablares
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e Miembros .. donedo decuenta Crédite oscilatorio  Tinc

Poroguay=Holanda
(febrero 1950)

Parcguay=Espaia
(agosto 1950)

Paraguay=Finlandia
{seticmbre 1983)

ParfeFroncia
(diciembre 1950)

Uruguapeiustria
(febrero 195L)

UruguoyeBEl gyslitxe
(junio 1946

Uruguay=-Dinanarca
(septienbre 1953)

UruguaywFrancia
{morzo 1980)

Uruguay-ilemania Oc,
{ enero 1952)

Uruguay=Grecia
{ janio 1951)

Urnguay-Italia
( junio 1953)

Uruguay=tHolande
( junio 1947)

Iroguay-Suecia
(dopio 21942

P R O

Cuenta en guilders

. B d6lares en Bupafia

Dos cuentas en dflares

Cuenta en francos franceses

n ¥ gflares en Uruguay
# ¥ frencos belgas
¥ 7 goroncs daneses
# ® gflares en Francia
B f ® Ajemania

Dos cuentas en dblaores

Cuenta on dblares

" " guilders

n % coronas suecas

v e,

1 nillén de florines Gompe

1 millén de dSleres

200,000 délares Ajust
No hay provisiones Trens
2 millones de dél. Compe

5 mllones de frone= Ajust
cos belgas

1325 millones de b
coronas danesas

3,9 mllones ds dbd, 8

7 millones de d8lares 8

Unilateral, a favor Comps
de Uruguay, 1 millén

do dlares

S'D.

220,000 florines Ljuet
15 millones de core 4

Suecas

=
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Miembros ... .tonedc de cuente Cregi ilatori £i;

-2 N

Con_poises de Anéricn

Argentina=Bolivia CGuenta en pesos argentinos Unilateral, 62 millp 4f

(morzo 1947) nes de pesos a favor
de Bolivia

LrgentinamBrosil Dos cuentas en d6lares 45 millones de dflaxr.

(marzo 1953)

Argentina=Chile Cuenta en dblares 15 millones de ddlaxr

(=2bril 1952)

Argentina=Colombia L » % an Argentina No hay provisiones

(julio 1949)

Argentina~Ecuador Dos cuentas en délares 1 millén de dblcres

{agosto 1953)

Lrgentina~iibzico Cuenta en dblares en Argentina 200,000 délares

(juiio 1990)

Argentina~Paraguay Cuents en dblares 5 millones de dél,

(Gicienbre 1949)

Argent ina~Berd Cuenta en pesos argentinos 84D,

(setianbre 1949)

Argentina=Uruguay L L " 1 millén de pesos

(agosto 1948)

BoliviamBrasil 2 an dSleres S.0,

{diciembre 1958)

Brasil-Paraguay n n u L

{ enero 1953

BrasileUrugucy # u cruzeiros No hay provisiones

TET

(ieiambre 3048) -
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e Moambros ... Menodo de cuaent

Chile=Zeuador Dos cuentas en délares

{aposto 1849)
Colombia~Ecucdor Cuenta en pesos y suweres
(abril 1949)
ColombineUruguay Dos cventas en dblares
( dicienbre 1955)

B S lvador-llicarasia Cuentas en pesos y cdrdobas
azosto 1951)

Pareguay-Uruguay Cuenta en délares en Uruguay

(febrere 1953)

R o g o o b

B e Tl P s NETEPEE Y

Credito oscilatorio . Tip

R00,00C dblares

No hay provisiones

1 millén de d8lares

S‘D.

4 millones de d81,

- e sze e SRTAPY

Gon palses copunigtas.-
Argentina~Bulgoria Cuenta en dblares en A"gentina

(meyo 1949)
Argentina~Checoeslovagquia " " korunas
{julio 1947)

Arpentina~-Hungria # 8 g6lares en Argentine
(julio 1948)

Argentina~Polonia C I | I | ]
(diciembre 1948)

A7 entina~Rumania " n u "
(octubre 1947)

Argentina~-URSS LI L L)
{2rosto 1953)

Argentina~Tugocslavia hon L "
Emnio 1942) |

1l millén de dblaores

6 millones de délar.

5 millones de d6l.

No hay provisiones

11 millones de d8l,

9 millones de dél,

Aju

gl

Com;
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e MiembrOS emdiineda de cuente  Crédito ogellalorio . Tioo

Drasil=Checoeslovaquic Cuenta en d6lares en Brasil No hay provisiones Ajust
(nayo 1950)
Brasjl"Polonia " L n L n S.D. S.D!'
{ enero 1949)

csilwfugoeslavia n f " ® " 1 millén de d6l, Ajust
(enero 1950)
Mexico=-Checoeslovaquis Cuentas en pesos y korunas 8 millones de pesos  Ajust
{octubre 1950)
Paraguay-Checoeslovaquia n ¥ gblares 1 millén de ddlares S.De
{marzo 1954)
Paraguay-Hungria u " " 400,000 n SeDe.
(noviembre 1953)
Paraguay=-Tugoeslavie " " ® on Yugoeslaw 500,000 " Comp
(enero 1950 via,e
Uruguay-Checoeslovaquia  Cuenta en korunas 1 millén de dblares  Ajust
(enexo 1947)
Urugney=-trsngria # t g8lares 5 millones de d8l, Compse
(S.Dl>
Urugnay=-Yugoeslavia LR " en Yugoesla= S¢Ds
{ enero 1950) via,
Con otros. palseser

A gentinamIsrael
( junio 19%0)

Cuenta en d8lares en Argentina Ilimitado a favor de Lju

Argentina; 3 millones
de ddlares o favor de
Israel

A e
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e Nepbros .. .. ..._..Moneda de cuemta ____ Crédilo oscilatorio = Tip

Argentina~Jopbn Cuenta en dblares en Argentina 20 millones de dél, Aju
(moyo 1953) )

BrosileIslandia #  #3ihras esterlinas en Reciproco
{agosto 1953) Islandia
Bresile=Japdn Cuenta en d8lares 10 millones de dél.

(julio 1952)

Uruguey=lsrael n " " 2 millones de dél,
( cnero 1951}

N e

- uiee

Fuentes YMerlyn Nelson Trued y Roymond Fe Mikesell, ®ostwar Bilateral Payments .gree
ton University, 1955,
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Nelson Trued y Raymond F. Mikesell y publicados posteriormente 2/« BEn el cuadro
no figuran los tratados realizados con el Reino Unidos.

La segunda columna se refiere a la unidad o unidades de cuenta en las cuales
se registran los Gébitos y créditos, Si figure la moneda de uno de los paises miep
bros, ‘entonces debe entenderse gue la cuenta se lleva en un banco del pais cuya uni
dad monetaria se emplea, Si se uliliza una sSla cuenta denominada de una tercera
moneda, entonces se indica la ubicacifén de aguella. Cuando se usan dos monedas de
cuenta (de cada uno de Los dos palses) se lleva una en cada pais.

La tercer columna informe sobre los cré&diltos oscilatorios. Asimismo, deba en=
tenderse acd que el crédito es reciproco a no ser que se especifique que es unila-
terel,

La Qltima columna, finalmente, indica el tipo de acuerdo, y se basa en una clg
sificacién de los convenios de pagos desde el punto de vista de la mayor o menor
flexibilidad bde los misios y el grodo en que permiten vna relacién de pagos que se
aproxima & las condiciones de libertad cambiaria, Los tres tipos de convenio que

se distinguen son:

1) Convenios de compensceidn bilateral o de ajuste bilateral en mercapcias (bi-
laters). offset ssreements)

2) Convenios de giugte cambiario (exchange settlement agreements)-

3) Convenios de irvansferibilidad autordtics (automatic transferability agree-
pents) a

1) Los acuerdos de compensccidn bilateral no contienen provisiones para el ajuste
en oro o en terceras monedrs de los saldos que exceden los limites de los créditos

- ity .
' M . . L P

2/ Ver Wostwar Bilateral Payments Agreements® de Trued y Mikesell, Princenten Unji
versity, 1955, 135



oscilatorios fijados on los mismos., Cuclquier saldo en exceso que se produzca dg
Ye ajustarse mediante la exportacidn de Lienes por parte de la nacidn deudora. Igual,
mente, cuclquier saldo que pueda existir unc vez terminade el convenlo, debe liqui
darse tanbién en mercancias,

Bste tipo de acuerdo es naturalmente el menos flexible de todos y se diferencia
de los convenios de trueque s6lo por el hecho e que permite comercia® en una am-
plia variedad de Items a ser financiados a través de los aeuerdos establecidos y
permite clerto grado de falta de concordoneia entre las entregas de cade pais fire
woibes Por regla general los cargos y ¢réditos se registran en cuentas centrales
e clearing llevadas en las momedas de une o de las dos naciones, o de un2 tercera,
~enaralmente el dblar,

2) Los acuerdos de ajuste cambiarie establecen cléusulas para la liquidacién de los
saldos que exceden los mirgenes de cré&dite en oro, Monedas convertibles o en una
tercer moneda, no convertible, que se hublese ccordado. Frecuentemente se prevé
tembién lo reclizacidn de transferencics monetarias a la cuenta de un tercer pais
en el caso de gue las tres neciones interesadcs lleguen a un arreglo para la realj
zacifn de las mismas. Generalmente, todas lag transacciones deben ser registradas
en la cuenta o cuentas cue los palses firmentes del tratado acuerdan mantener se-
¢fn los términos del wmismos

3) Los acuerdos de transferibilidad auwtondtica permiten la transferencia, en con-
diciones de automaticidad de los saldos resultantes <e la operacién de los mismos

o determinados terceros palses o a una unidn de clearing, segfn los términos de ci-
7. tratado. Los convenios de esa noturaleza, comp los realizados entre lo2 miom-

tros de la UEP o los negoclados por Gran Bretafia con précticamente todo el mundo
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no délar, no van acompafiados normaluente de acuerdos comerciales pearalelos que

tiendan a la obtencidn de una relacidén comereinl bilateralmente balanceada., EL
mismo hecho de cque los saldos sean transferibles aleja la posibilidad de que se
seumulen créditos ineonvertibles en wna gran cantidad.

Bn el cwadre no se han consider~do los ccuerdos concertados con el Reino Unido.
Debido a lao amplis <rensferabilidad de la esterlina y al carécter uniforme de sus
cldusulas, los convenios de la lira pueden considerarse como una clase aparte por
sl nmismos.

4 mediados ‘e 1954 Gron Bretafia tenla acuurdos firmados con los seis palses la-
tinoamericanos ne integrondes del &ren dflar -Argentina, Brasil, Chile, Paraguay,
Perfl y Uruguey- segin las reglamentaciones cambiarias briténicas, Todos ellos
eran del tipo de transferibilided auwtomfiica (tante para las transacciones corriep
tes como de copital) y tenlan come dnica monede de cuenta la libra esterlina (las
cuentos se llevaban en Londres), De todos los convenios de la libra, sélo el
ccordado con Argentina estipulaba un crédito oseilotorio reciproco, fijande un 1i-
mite a las tenenciss del pafs sudamericano, y estableciendo el derecho del mismo
de pedir la conversifn en oro de las libras acumuladas en exceso de ese limite.

Los convenios que aparecen en el cuadro 6 han sido agrupades =-segin los palses
con los cuales se acordorone en cuatro Areas diferentes., COon respecto a la primg
ro de 8stas —Buropa Cccldentale pueden hocerse los siguientes observacioness De los
£8 convenios con ese continente, casl todos envuelven una séla moneda de cuenta,
Esta moneda de cuenta cs el délar (40 convenics o 1o moneda del pais europso (jun—
to con una lotincamericanc en el case gl acuerde entre Francia y México)., (B a~
cuerdo anterior a2l de 1953 entre Holanda y Drosil utilizaba el cruszeire como mone~

da de cuentay édste fue uno de los pocos casos en que se utilizé para cuenta unz mo-
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neda latinoamericana), &En el convenio emtre Italia y Argentina observamos la con=
cesidén de un crédito osecilatorio particularmenie considerables Ademés, encontramcs
un acuerdo de transferibilidad automfiica (entre Francia y Perf), 15 del tipo de
compensacién bilateral en mercancias, y el resto del tipo de ajuste cambiario.

En la segunda Area cuve se considera ~imerica Litina= figuran naturalmente los
tratados interlatinoamericanos. Bn &stos, se utilizé preferentemente el dblar cow-
mo moneda de cuenta, y lucgo también log pesos crgentinos (Argentina con Bolivia,
Pert y Uruguay), los cruzeiros (Brasil con Uruguay) y las monedas de los paises
niembros (en los convenios entre Nicarsgua v EL Salvador y entre Ecuador y Colome
bia)e Tombibn, en la mayoria de los acuerdos se utilizé una finica moneda de cuen—
tae De acuerde con los datos que tconemos,el monte de los créditos reciprocos vae
ri6 mucho segfn los convenios, Fluctué desde 45 millones de délares, en el acuer
co de Argentina con Brasil, a un millén de pesos argentinos en el convenilo entre
ascuel pafs y Uruguaye Todos los acuerdos entre las repfiblicas latincamericanas
eran del tipo de ajuste combiario,

De log 17 convenios que habfa en vigencla a mediados de 1954 con los paises de
la tercer 4rea ~Palses comnistas~, la gren meyoria (14) utilizaba el dblar como
moneda de cuenta; y el resto el signo monctario del pais no latinoamericano (en &l
acuerdo de México con Checoeslovaquia se utilizd tambien el pese mexicano). Es ip
teresante notar tembién que mfs de la mitad de los convenios con estos pafses fue-
ron trevados por Argentina y Brasil., Ademfs puede verse que log créditos oscilato-~
rios son de poco monbo o no existen, A pescr dé que no surge d¥l cuadro, haremos
la observacién de que cosl todos ellos estijpulan que los pagos se registren en cuep

tas de clearing,.
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De los olros acuerdos restantes, 4 de dllos (realizados con Japbn e Israel) se
1levan en délares, ¥ el quinto {con Isloendia) en libras esterlinas, Todos ellos
eren del tipo de ajuste combiario,

Las estipulociones sobre créditos cde los convenlos bilaterales latinoamericanos
tal como aparccen en el cucdroe 8, para mediados de 1954, se resumen en el cuadro 7,

Cuadro 7
CONVENIOS BILATEIVLES DI P..GOS DB L.S REPUEBLIC.S LATINCAMERICANAS A4 MEDIADOS DB
1954 SEGUN L.S HESTIPUL.CIONES SODI: CREDITCS POR AREAS, EXCLUYENDO LOS ACUERDOS

DE LA LIBRA ESTERLINA

0 - 3 S A . 1 3 WA L BT 1 WS M W

Convenios que contienens

——— — - otz

Créditos Creditos Ninguna esti~-
pulacidén sobre S,Det.
reciprocos wilaterales créditos
Son Buropa Cccidentel 44 6 6 R
Con América Latina 9 1 3 4
Con pafises commistas 13 0 2 2
Otros 5 0 0 0
71 7 11 8

XY T P et -

Como se ve en este fltimo, la graon meyorfs (mhs del 73%) de los convenios que
figuren establecen créditos reciprocos, (De los 6 convenioscon el Reino Unido, sé
lo el concertcdo con Argentina contenfa un crédito reciproco). La fijecibn de crg
ditos unilaterales (que implicaben la acepiacibn de la moneda auropéa s6lo hasta

cierto limite) fue muy comfin en los ccuerdos firmodos con Europa continentel o po-
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co de terminada la Guerrs, pero en los aflos sigulentes muchos de ellos fueron rene-
gociados, de manera que para 1954 contenian créditos oscilatorios unilaterales.

A mediados de 1954 11 convenios latinoamericanos no contenian estipulaociones so-
bre créditos, La ausencia de las mismes puede Ceberse a que el volugen totel del
comercic que se permite es tan limitado que une acumilacidn muy grande de saldos es
imposible, o si no a que se han estaillecido fechas de ajuste my frecuentes que
alejan la posibilidad de cue se produzcan deseguilibrios pronunciados en cualquier
sentido.

Un ejemplo de lo primera posibilided es €l occuardo concertado entre Argentina y
Colombia cn 1948, Bl mismo contenia dos listas de productos a ser intercambiados
en los cueles el café constitula la fnica exportacidn colombianz. Anvalmente se
~oria unc cuenta en dflorcs en el hanco geniral de la Argentina, en la cual se acrg
“itaban las exportociones argentinas, Durante 1953, por ejemplo, &l valor total

e las exportcciones de cada pals fue de sblo H0.000 dblares. Ademds, «l fin de

»

.

vadl ofio se cerraba lo cuenta y se liquidaba el renanente,

Un ejemplo de lao sogunda olternativa lo encontrameos en los acuerdos firmados en--
re Colobia y Bouador y entre Brasil y Uruguay, en los cuales no habla limite estg
Dlecido para los desajustes de las cuentas; pero las mismas se cerraban dos veces
el afio ¥ los saldos se pagaban en una tercer moneda dentro de los treinta dlas.

Tampoco puede descchorae la posibilidad de que se omita la publicacién del ele-
mento crediticio de algunos tratades y que éste figure en un protocolo o anexo que

no ha sido dado a publicildada
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CAPITULO THZRCERO
>L PROCESO DT BLIINACION DI LOS CONVEKIOS BILATZRALLS DI PAiGOS
ATINOANTRICATOS

Iuego de terminzdo ol segundo conflicto mundidly los pafses latincam:.ricanos
firmeron-tal como hemos dicho-un gran nimero de convenios bilaterales ds pacos
Zn ol gepftulo anterior vimos les cnracteristicas sobresaliontes de los mismos.
:stos acusrdes de prgos se mentuvisron en vigonecia en un amplio sector de imé.
rice Letina, en gran mimero, durante un perfodo quo no fud menor a dicz zilos.

Ahore bien, en lo sugunds mited de la déerda pasada 1/, se ovidencia una
“ondeoneia definide & apartarse del bilzteralismo, Esta orientscidn en mrteria

. polftica comercizl y d¢ pagos, como es de piblics notoriedad, fud propug-
nafe v fevoracida por el Fondo Monetzrio Internzcional,

Prre sstudiar el proceso deo eliminecién de los convenies bileierales de pa-
o8 latincamericanes, nos bssaremos cn los dos cuadros gue figuran mfs ~delan—
te, que informan sobrs ol nimero de acuerdos concerisdos por cada pafs loti-
noamariceno eén cicrtas foeches, El primero do ollosm~el cuadro 8- ostf confeccig
nado con los datos del cuzdro 6 r e¢stf rofuride a la misme focha, esto. eg,o0l
12 de junio de 1954. E1 cuedro 9 lo hemos elaborzdo con datos extrafdos del "4n
nual Report on Exchenge Rostrictions™ del F.M.I., que hemos completado con ine
formaciones aportadas por la CUPAL ¥y otr:s fuentes g/Mmbos cuzdros distinguen

cuatro 4rces difercntes con las cuales s¢ firmaron los arrcglos de pagoS.

1/ partir de 1956 segdn los dotos estadisticos aportados en el Apéndice B do
la obrz "Z1 Conitrol d¢ Cambios" de Irving Fricdman., En dicho 2zpéndice sz no-
ta unc fuerte disminucidén en el nimero de convenios latinoemericrnos en vigen
ciz entrs el 19 de ensro de 1956 y ¢l 19 de enero de 1957.

2/Irving Friedman, obrz citada, y ciertrs embajadas latinoamericrnes.

143



Cuzdro 8
U0 D3 CONVINIOS BILATIRLLAS D PAGCOS POR PARTE DE I0OS PAISAES LATINOAMIAICANOS

&L 19 D JUNIO DE 1954
(Con exclusién de los concertzdos con el Reino Unido).

Paiscs Pafses Poises

Pais d¢ D.0e. Latino. Comum, o' o8 Total

Argontina 10 9 1 2 28
Bolivia 3 2 - - 5
Brasil 11 4 3 2 20
Colombia 5 3 ~ - 8
Cubs 2 - - - 2
Chile 4 2 - - 6
Ccurdor 3 3 - - 6
31 Salvedor 2 1 - - 3
Srico 2 1 1 - 4
igrrreus - 1 - - 1
P guay 6 3 3 - 12
Paxd 1 1 - - 2
Uruguay 9 4 3 1 17
Total 58 34 17 5 114

Juontes derlyn Nelson Trued y Raymond P, ¥Mikesell,"Postwar Bilateral Payments
sgreements" ,Princeton University 1955.

In el rndlisis que sigue trebajarocmos pues sobre la base de aestos dos cuadrs
trotando de superar la dificultad representada por el hecho de no contar con in

formacién pare los afios 1955,1956 » 1957 3/4Comprrando a aquellos podemos,en ge

3/21 innual Report dcl P.M.I. no trae dnatos sobre este punto con anterioridad a
1958. les otras fuentes que homos podide allasger aportan datos ya sea incomplg
tos o bien no dignos de confianza,
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Cuadro 9
USO Did 10S CONVENIOS BILATIRAL"S D' PAGOS POR PARTE DE 1LOS PAISES LATINO.OMERI-
CaNOS A PRINCIPIOS DE 10S 4N0S 1958,1959,1960 v 1961

1° de esro 1¢ de enero 12 de enero snero-Febroro

1958 1959 1960 1961

I - T P
gggmg gégmj %éém»—? %Egmj
Paises 0-38§ o 8384@ 2 ogcgﬁ & oﬂ@g £
cs o 28t ...8 88 .-..8 8 « v 0o 8

3% % 1'% 33 % 390

A Py A A, SV SR TV
Argentina 16 71 15{168 11611581 15 |12 1- 4
Bolivia 14 -~ 5113 «~« 4112 2= 3111 ==~
Brogil 74 33 17| 74 6 3 20 {6 3 73 19 |63 7218
Colombia 41 3~ 81413 -~ 8 3151 18 31 6111
Cuba, 1w == 1]1 = = « 1 l =« =~ 1 1~ 6~ 17
Chile 34 1~ 8|341 «~ &8]241« T 1|23 1~ 6
Zcuzdox 33 w= 6f{3 3 =« ~ 6112 @«a= 3|12 ~= 3
31 Salvador 1l == 2111 = =~ 2 11 ==~ 2 11l mw 2
Mixico l- 1~ 2|1 «1 = 211~=1= 2 |1~- -« 1
Nicarseaua “1l me Il e e 1]l e 1 jel = 1
Paresusy 32 1= 6}{32 « =~ 5121 ~= 3 |(1le -~ 1
Perd e T B A R B
Uruguey ‘194 5~ 18{6 3 7 117 {6 3 71 17 {12 7111
TOTLIES 343021 4189312826 5|90 |252429 6 |84 [916 28 467

fucnte:sFondo lonetario Internacional, CuPAL y embajadas latinoamericenas.

neral, hocer las siguientes observaciones:

1) In primer lugar registramos una disminucion notable en el mimero de convenic

oxistontes.De los 97 acuerdos en vigencia el 1% de Junio de 1954, on los cuales
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uno o ambos miembros orz un pafs latinoamcricano, sélo encontramos a principios
de 1961, 59 {eliminando el desdoblamiento do los acuerdos interlatincamsricanos)
2) Bn sogundo tSrmino, observamos guc esr disminucién sc concentra particular~
nente on los tratadoes firmados con Zuropa Occidental, que de 58 que cramen 1954
pasaron a ser s8lo 19 en 1961,

3) Bs tembidn digno 4o atencidn el grado en que so eliminaron los acuerdos in-
torlatincamericanos. El mimero de Sstos, entre ambas fechas, se rodujo 2z menos
Ze¢ la mitad,

4) Los convenios con los pafses comunistas, por el contrario, evolucionaron en
un 3 ntido diferente, ya que la cantidad de los mismos se incromentd on un 65 %
< arovimademente.

Y 1 proceso do desaparicién do los convenios firmados con Buropa fue muy a-—

conturdo en los tres afios v siote meses que corren entre el 19 de junio deo 1954
» el 1% do enero de 1958, para soguir lusge prograsivemente dursntc los tres o-
dos siguientes, siendo 196U 6l afic cn que se ©limind un mayor ndmero,

6) Con rospecto a los acucrdos interlatinocmoricenos, es interassante notar que
el afio en que se¢ climind una cantidad meyor (4) fue trmbidn 1960,

7) Bs asimismo en el afic 1960 en que d:je o aumcnter el ndmero de tratades con
certnrdos con los paises comunistas, Iin ests z2fio, los nuevos acuerdos nogociads
por Cubs con esa drsa, s2 compensaron aproximadamente con los que termind Argen
tine con la misma,

Comparando en genarsl la evolucidn de los pafscs latinoamericanos vemos que
el proceso do eliminacidn do los convenios fue particularmente drdstico en Arcon
tinz, siendo tembién digna de atencidén la evolucidn oxperimentada on este senti
do por Parsguay y Uruguay. Ademds do estos tres, otrs seis-Bcuador,Mcrico, Bo-
livis, Brasil, Pord y El Salvador- disminuycron sl nidmero de¢ sus tratados bile-

sorales en vigor. Chile y Nicaraguz, por su parte, no experimentaron entre los

.
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dos aflos que comparamos ninguna varizcidn on cusnio a la eentidad, Siempre con
r.gpecto a2l aspecto cuantitativo en lo que hace a los acuerdos d¢ pages ¥ con
referoncia 2 la tendencia que cstemos analizando, vemos que los ivnicos paiscs
que sc apartaron de lo misma fueron Colombia y Cuba,

Vermog ahora la situscién de cada unos de sstos pafses en particular z la

Zocha cn que termina nuestro uxemen (Ultims columna del cuadre 9):

Argentina (al 4/2/61)
(~ Bresil (Les trensacciones comercisles con estos paises(con 2l-

Convenies  ( (gunos de ellos tembidn las transacciones invisibles)
(- lspofla (se finsncian en délrres de convenio de acuerdo al pafs
bilaterales ( (de origen o destino de las mercancias.(¥n el acuerdo
, (~U,R,S.S. (con Brasil la fruta eostd cxprosamente excluida).
de pagos con( (
(=~ Uruguey (

In las transacciones con otras naciones los pages se hacen en monedas con-
vortibles o on las monedas curopass do convertibilidsa externz.

Lo que lleme la stancidn on este pafis ©s que en un corto perfodo de tiempo
‘ue no alcanza o once meses -entre el 10 de marzo de 1960 v el 4 dc febrero do
1951~ hizo un gran esiuerzo de liberalizacidn,ostebleciendo sobre una base de .
neda convertible 108 relaciones de pagos con once nacionces. Estos paises son:
lomania Oriental, Tugoeslavia,Bulgaria,Israel,Hungris,Checocslovaquiz,Polonic.
Bolivie,Rumaniz,Perd y Chile, con los cuzles se hablan firmado acuerdos de pa-—
C0S.

Jis interesante hecer noter, con rospecto a argentina, que en 1956 les pzgos
con Jrpén (con el que existia un comvenio bil-~teral) sc colocaron sobre uns be-

se de libras transforibless

Parsguay (al 1/1/61)

Convenio bilateral ( .,

o Los pagos en ambos sontidos se efectian o través
~Espafl
de pages cont (

de una cucnta de clearing llevada on délares de
convenio.
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Paraguay,el 13 de enero de 1958,tenfa acuerdos de pagos en vigencia con arge-
tina,Uruguay,Finlandia,Zgpatia,Itclia v Yugoeslavia,Antes do esa fecha,en el aflo
‘nmediato anterior,se hadfan eliminade los tratados existentes con siete pafsac
(Holanda;Dinamarca,Checoeslovaquia,Hungria,?olonia y Austria).Despuds del 1§ ce
cnero Gc 1958 se fueron denunciando convenios en forma gradual.Bn ese zfio torni
na el acuerdo con Yugooeslavia al afio siguiente con Argentina e Itelia v en 196C
con Finlandia,.Finalmente,el 1¢ ds enero de 1961 finalizan las relaciones bilate

rales de pagos con Uruguay,fijénlose lcs mismes sobre una base de convertibilidad.

Uruguay (1/1/61)
(~irgentina
(~Brasil

(~Espafia
(=Bulgaria
(~Checoeslovaquia
bilateralss (~ilemania Oriental (2 trzvés Ce cuentas especiales llovadas
(~Bungria
(~Polonia
(=Rumania
(=Tugosslavia
(=Israel

Convenios (Los pagos con estos pafses se rsalizan

“e pagos con (en d8larcs "de convenio!

Los pagos con otras naciones se hacen en dblares corrientes y otras monedas

convertibles,

Uruguey, 2l igual gue Argentina sogtin hemos visto m&s atrds, hizo un nota-
“lc esfuerzo paralievaliger sus relaciones de pagos sntre marzo de 1960 y prin-
cipios ‘ol afio siguiente. Efectivemente eontre ambes fechas, tormindé los acuoer
Zos mantenidos con Suiza, Finlandia,Francia,Grecia,Itaiia 7 Parapuay.

Jeundor (21 1/1/61)

Convenios (~Chile ( Los pagos so hacen a través de cuentas especiales
bilaterales («Colombia ( llevades en d8lares en los bancos centrales de los

de pagos con:(-Espafia ( pafses respectives,
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Lzs trensacciones con otros paises se financizn en monedas convertibles,
Bete pafs. en 1958, tenfa convonigs firmados con seis paisas:hirgentina,Co-
lombia,Chile ,HEspafiz,Francia e Italia, Los tres convenios que desaparecsn dur.
te ol perfodo que considercmos terminan todos durante 1959 y son los concerta-
dos con Itnlia (mayo),Argentina(zgosto) y Francia (octubre).

México ( 21 7/2/61)

Convenio % ELos pagos a este pals pueden ser realizedos a través
- - de ¢ ta ada dSlzres de convee
bilatoral (- Zspafia ( cuentas cspeciales llevadas en délere co

( ( nio.(®1 rcucrdo cs ontre el Banco de México y ol Ins-
de pzgos cons tituto para el Cembio Dxterior ds Espafiz)

( (

Aparte de esto no existe ninguna prescripecidn en cuanto al método o la mo-

nera en quc sc daben efoctuar les liguid=ciones.

Bl scuerdo de pagos con Chocooslovaquia >xpird el 7 de febrero de 1961
Bolivia (21 1/1/61)

( (

(- Chile ( los pagos por importaciones ¥ exportaciones con

bilaterales ( ( cade uno de cstos pafses estdn sujetos 2 las eg

™ ~e
- Lspriia . ) .
, ( P ( tipulacionczs del =zcuerdo respectivo.
2 prgos con:( (

Convanios

Los pagss por transccciones con otras naciones se hacen en ddlares u otras
soneds.s convertibles, '

AP oot s P ot 2o A s e ot .

En 1958 Boliyis, aparte de los dos acuevdos que hemos visto, tenia convenic.:
soncertados con Uruguay,Argentina N Brﬁszl Durante ese mismo afio torming el -
cuorde con Uruguay. Bl convenio con Bresil finalizd en octubre de 1959 cuando

establecid que 8l comercio con esto pafs se financiarfa en cruzciros negocia=~
bles en el mercado libre de Bolivia y no a través de una cuenta de clearing co-

mo 8¢ hacis hasta ese momento, El 9 do diciembre de 1960 termind ¢l convenio cor
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argenting,

Brasil (a2l 1/1/61)
(=argentina
(~Chile
(-Uruguay
(~Espafia
(~Portugal
(~Grecia
(~Turquia
Convenios (~Noruaga
(~Checoaslov-quia
(=alemrnis Oriental
de pago con: (~Bungria
(-Polonia
(=Rumania
(~Yugoeslevia
(-UR.S.8,
(~Israel

(

(=Dinamarca

(

(~Islandia

(12 fruta es-
(t£ excluida

Las cuentas so
. llevan en 4é8la
bilnterales ” -
res de "conve~

niol¥

( Les cuentzs se¢ llevan en
( coronzs dzneszs.

( Les cuentzs s llevan on
( lidres esterlinas "de convenio'

P T W i W B N e I i W e W R e T i Wt Weane W, N W Y

1l comerclo frutero con idrgentina, todrs lrs transaceciones corerciales con
Bolivia y el comercio frontsrizo con Paraguay se negoclan en cruszeiros,

la liquidacidn de les transacciones realizedas con Austris,Bélgica,luxcmbur
go,Finlandia,Francia,Alomanie Occidentel, Italis,fapén,Holanda,Suscia,Gran Br-
tafie v los pafsos de Area délar, se reslizan on délares de los EE,UU. o en la
monada do cualquiera do esagnaciones,

Bl comerecio con oiros pzises se finaneizs generslmente en délares,

P

Brasil era, a principios ds 1961, el pafes quo tenfa m’s convenios de ero:
en vigor. Lun cuancdo en ests fecha tenis dos acusrdos menos que en 1954, conii.
be con uno mfs que en el 1% de cnero de 1958. Durante el perfodec de tres aflos

que eznalizemos Brasil firmé convenios con Yugoeslavia,Rumanin,ilemenia Orienteal
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U.R.S.S. y Grecia y torminé los acuerdos bilatorales con Bolivia, Succia,Fin-
lendia + Japdn.

Pord (al 31/1/61)

No se¢ registra la existencia de ningin convenio bilntoeral de pagos.

Durante los zfios comprondides en nuestro cxsmen Pord sélo tuve un acuerdo-
con Argentina- que se mantuve cen vigor por un perfodo que no pasé de 22 meses,
iste tratedo se hizo efectivo el 1% de Abril de 1959 vy Tué termiando ol 31 de
cnero de 1961,

Bl Salvedor (21 1/1/61)

(La liquidocidn do 1les transacciones comercisles con

3
1

Convenios sapafia (nste pais se efectdan a travds de cuenias especiales
biletorales (seglin los términos del acuerde suscripto con sl miem
(los pzgos por transacciones comercizles con Nicaraw
SO Pogos ooms 3 (gus pusden rezlizarse:
i

Caragia ( a) a través de cuontss espociales establecidag con
( esa nacidn
{ b) por otros medios lugales,

P W Wan W N o Y T W N

-~

Leto pefs tenia en 1954 un tercer acuerdo, concertado com Italia, que s e~
i1iming mf&s terde. De todns maneras, no podemos sefi~lar ningin cambio sn los
tres cios anteriores a 1951,

Chile (al 31/1/61)

(=Bolivia (

Convenios (=Braeil (Lo liquidscidn de las trans=scciones con estos pai
. (=icuador (ses se bace segin los méiodos y en las monedas eg
bilatereles N . - . -
(~Sspafia (tablecidos en las estipulaciones que dan efecto
de pagos cont (~Portugal {2 los tdriinos de los roucrdos pertincnetes
(=Yugoeslavia(

N Ao S Y i SO WA e

Zste pafs, aWn cuando en cenero de 1961 tenfa ¢l mismo nlmero de convenios en

»

vigencia que a mediados de 1954, evideneid, on los treos afius antoriores a aque-
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1lla 7wcha, una cierta tendencia hacie laliberdlizecifnal pasar de 8 a 6 acucrdos
en vigencia.

Los paiscs con los cualcs se habfan firmedo los ocho trrtados cxistentcs en
snero de 1958 eran: Argentina, Bolivis, Brasil, Bcusdor, Francia, Italia, Tu-
goaslavia y DLspafla, En ose mismo afio se Pirra un nueve acucrdo con Portugal y
se termina el convenio con Itzlia. En noviembrs de 1959 los pagos con Francia
se sstablecciscron sobre una bzse de convertibilidad, y lo mismo ccurrioc en lo

que se refiere n Argontina el 31 de cnero de 1961.
Nicaragua (a2l 1/1/61)

Convenio
Los pagos con oste pais pueden ser realizados
2

través de cuentos especiales establecidag
en ¢l acuerdo existente e¢on el mismo,

bilateral

(
- Bl Selvador (
(

4

le pagos cont(

Las ursnsacciones con otros pafses se financirn generalmente en délarcs

21 convenio con 1 Sclvedor~ s:gin los datos con que contemes— fus el Unico

sue tuvo Niecaragua dursnte el perfodo de ls posguerra.
Colombia (al 1/1/61)

(~Zcusdor
(~Dinamarca
(~Finlandia
Convenios (~Espefie
{~Checoeslovaguia
(~Alomenia Oriental
&2 pagos cont(~Hungria
(~Rumsnia
(<U.R.S.S,
(~Yugoeslzvia
(=Israel

vwilatorales

Colombia, jump con Cuba, constituyen los dos Crices paises que tenian a princi-

pios de 1961 mfs convenios en wigencia gue en 1954, ¥n ambas naciones este in-
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cromento se dobe- ¢n gron parte en el coso de Colombia y en su totalidad on ol
cnso de Cuba- a los nueves arreglos concertsdos con los pafscs comunistas (a
medidados de 1954 ni Colombia ni Cubs tenizn convenios firmados con los mimmos).
Durante los tres cHosqus exeminemos Colanbia tormind el comvenio concertado
con Francia y firmé nuevos =cuerdes con Isracl, U,R,S,S,,Yugoeslavie y Rumenia,
Cuba: 21 1/1/61)
(«China Continental

(~Chccooslovequia (Lzs liquidrciones con estos pafsos se
(~ilomenia Oriental
bilaterales (~Bungrie
: (~Polonia (cuentazs bilaterales llevadas on dolards
(~U,R.8.8,
Lzs liquidaciones con .ispafia sec hacen a travds de

Convenios
(efoctian fundezmentalmente a través de

de pagos cons

e
~Hspaiia .
E Pt cuontes de clearing llevedas 6n pesos cubanos,

Dz estos siste acuerdos, uno de elle - con lspafie~ estf on vigoencia desde
1rcs muchos afios (desde el 6 de Julio do 1954, las cuentas dejaron de registrax
A

s oen délares para pasar 2 sor registradas en pesos cubanos).los otros seis

convenios se firmaron todos en 1960,

Les siete repdiblica latinosmericanss que no figuran en los dogs cuadrog que
homos visto - Venezuela, Costaz Rics, Ropdblice Dominicana, Panam4;, Haitf;Cuzte-
relz y Honduras-— no hicieron uso de los convenios bilaterales de pagos, no so-
lamente centre lns fechas & quc se roefioron aguellos, sino que en ningin otre mo-
mento desde la Guerre hesta la actu lidad,

Costa Rice mantuvo por zlgunos meses, hasta fobrero de 1956 un "ecuerdo de
compensacién global" con Itelia, por el cusl los importrdores costiarricences
podfan, en caso de desearlo, hacer pogos o cse pafs a través de unz cuenta cen~
trolizeda mantenida en d8lares de cuonta en el Banco de Cesta Riea. Sin embargo,

éicho =zcuerdo no constituyd un convenio de pagos bilasteral propiamente dicho.-

151



CAPITULO CUARTO

LAZ ZONAS MUITILATERALES CON EUROPA

Después de toerminada la Segunda Guerra Mundial, los pafses suropeos, tal co-
mo lo hemos visto en la Introduccidn del presente trabajo, guedaron con sus sis-
tomas productives destrufdos, teniendo gque recurrir a EE,UU.« y on menor medids
a Cenedde como fuente de aprovigionaemiento para la tarea de la roeconstruccién.
In el aspecto de los pagos‘internacionales este situacidn se tredujo en una agu-
dn escasez do monedas convertibles- dolaress necesarias pars realizar lcs impor-
taciones mfs imprescindiblea, y on la financiacidn del comercio con &l £rez no
délar del mundo z travds de convenim biloturales. Cuando merced 2l arduo esfuer
zo dasarrollado, incentivzde &ste por la ayuds del Plan Marshall, Burope comen-
z§ & recuperarse, aumentande la produccidén, la eczlidad de los productos elaborz
dos, y disminuyendo los costos, a través dc una mayor productividad, se idearon
nuevas férmulas, en un intento de hacer multilaterales les rolaciones de pagos.
In lo que hace al comercio ijiereuropeo, estas aspiraciones se concercteron en
1950 cuando al cabo de algunrs tentativas se logré crsar una zona de convertibi
i1ided limitada en Buropae Occidentzl que se llamé Unidn Buropez de Pagoes. & par-
tir de este momento ol crecimiento de les economfszs de los pafses de Buropa Oc-
cidentel se desarrollé papal}elamente con la expansién del comercioc intersuropec.

Una vez que el meconismo de }a UBP estuvo en marcha, se presentd un problen..
on rolreidn al sistemz de pagos que sc manteniz con Sudamérica, Efactivnmente,:
na vez lograda la recuperacidn europea, el comereio con ese contimente se cer:-
torizd por lz persistencis de un superfvit muy considerable a2 fever de Europz,
Asf las cosaa, el cardcter intransforible de los cuantiosos saldes acrcedores -
los convenios bilaterzles de pagos con los paises sudrmericenos se tradujo en
ne notsble inmovilizacidn de recurseos moneterios para comprar en el exteriox y
en un aumente considerable de las emisioncs intermas,. Ademfs muchzs veces algin
pafs sudemericono copaba el erddito osciletorio mediante la aplicaecidn de contir
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les, con lo cuel se restringfan las importaciones desde ese pafs, perjudicdndo
se de esta menera los exportadores europeos,

Todes estas circunstancias mostraron la conveniencia de arbitrar medios pare
lograr la transferibilided de los saldos acrecdores que se mantenian con los
principales clientes de América del Sur, de manera de poder con los mismos rez
lizar pagos intereuropeos.

El antecedente de la UEP, que sirvié en zlguna medida como modelo o inspirs
cién, unide a las ventajas que se esperaban obtcner por ambas partes, conduje
a que se crearan dos drees do multileterslidad limitads con Brasil y Argentina,
sn les curles intervinieron estos dos pafses y sus principzles clientes suro-
peos, Los clubes de La Haya v Paris constitureron tombién un instrumento para
consolidar las doudas bresilefias 7 argentinas, respectivamente, con Duropa.

4) E1 Clud do la Haya

Como antecedentes de la creacién del Club de la Haya, aparte de los que ya
~omos consignazdo, pueden mencionarse l-s dificultades experimentedas por Bra-
«il cn el perfodo previe a l» puesta en marche del mismo, como consecuencia del
rizimen biletoral d: pagés que manteniz con Buropa. Estas dificultedes pueden
sugdar resumides de lz manerz en gue lo hacemos a continuzeidne.

Come resultsdo de una anterior escasez de ddlares sobre Alemania en el mer-
cnrdo ceombiario brasilefie, la cotizacidn de esta moneda adquirid una sobrevalua-
cién en t8rminos del cruzeiro, lo que fué un incentivo para que los sxporiedo-
res brasilefios vendieran 2z Alemenia, y did lugar a que los importedores alema-
nes tuviersn un margen gque les permitiera reexportsr con ventajz los productos
brosilefios haciz otros paises do Buropa, puesto que en el mercado cembiario a-
lomén ol d8lar sobre Brasil se cotizaba con un 8 % de descuento on rolecidn al
d8lar nortcamericano. Esto determind que los ingresos brasilciies de otras mo-
nedad europess, especislmente la librz esterlina, sufriesen une reduccidn, A

fines do 1954 no habiz libras que ofrecer cen las subastas brasilefiaa de divie
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828, 10 que hizo bajar mucho el comercioc sngloe-bragilefio,

£l apreciar las auforidados bdrasilefias las desvents jas de estn siturcidn,
sumentaron en merzo de 1955 las primas sobre las exportaciones o l- zona ostoer-
lina, Bsto hizo disminuir la ventaje diferencisl de que gozaban los comerciane

alemanes . .
tes, pore mwsepadia lograr una solucidn setisfactoria en tanto qus los ingresos

obtenidos por Brrsil como consecuencia de sus exportaciones sdlo fuersn gestre
bles en la regidn monetarin de donde provenian.,

Como conssccuencia de todo esto, se heciz indispenssble alonnzar la etepa
de la convertibilided de las monedrss do cuenta, es decir, la creacidn de un 4
res do comercio multilateral entre Brasil y sus prinoipzles provecdores euro-
peos. & trovés do :so meconismo se pretondid normalizar el comercio exterior
bresilefio, con baneficio pars todas las partes,.

4s{ las cosas, en mayo de 1955, roprosententes de Gran Bretefia,Holanda y
slemania Ocecidentel se reunieron en Lz Hrya pora discutir la posibilidad de
wdoptar linens de conducta comunes en sus relacionss comercizles y de pogos
con Brasil, su principsl cliento en Latinoamérica. Los conversacionss desarro-
1lsdes, tento en La Heya como en Rio de Jeneiro, prosiguieron heoste el mes de
Jjalio, resultsndo de ellas los ncuerdos que constituyeron el llam do "Club do
le Haya®", 7 en los que se estoblecid un 4rez do convertibilidad limitada ontra
los paises miembros. Durente sl primer afio de funcionamientoe se incorporzron
como nmicmbros del Club primero Bélgica-luxemburge y luego Austria,Itelic -
Francia,

4 pesar de que técnicamente el Club estab: constituido por uma serie de con
venios bilaterales entre Brasil por una parte y los participantes europeos por
la otra, se estipuld un conjunto de scusrdos gonerales que garantizaban la iw
guzldad en ol trateamiento 2 todos los misubros europeos respecto a Bresil. Los

scucrdos v convenios determinaron que el Club constituyese un 4rea de comercio

mltilateral en virtud de la cuals
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1} Brosil permitfz que cualquior miembro europeo del Club le pagase sus expor=
taciones en la moneda de cualquiera de los participantes del mismo {este tra-
tanionto sc extendfa a lus territorios asocisdos roespectivos).
2) Brasil podias utilizar sis ingresos en la moneda de cualquier participante
pare pagar importaeiones de cunlquiera de los paiscs miembros asi como desde
uns gran parte del &rea no ddlar, (Las autoridades brasilefias garantizaron a
los donds participantes que s¢ abstendrfan en lo posible de usar los ingresos
on ostes monedas en el drez délar).
3) Brasil, con la aceptacién de los pafses ouropeos, cxzccptuando =z Holanda,po-
¢{a obtener la moneda de estas naciones tambidn medianie exportaciones 2 paises
fuera del Club.-

4 ostas estipulaciones que estableecidn la transferibilidod de les monedas
da los participantes europeos se agregd el tratamiento indiscriminatorio'por
parte de Brasil a las importaciones de los pafses miembros del Cludb y el otore
gemlento a los retornos provenientes de las oxportaciones brasilefias a esos pal
sos del mismo tipo de cambio que a los rotornoes en monedes convertibles,

B) E1 Club dc Paris

En la etzpa previa az la creacidn del sistema multilateral con Zuropa,Argen-—
tina soportaba las comsecuencias de un rdégimen de convenios bilatcrales con &~
se continente qua amenazaba distorsionzar su comercie sxterier quiténdole todo
izmpulso deo expensién. Al preducirse la Revolueidn de 1955, se llevaron adelan~
to estudios conducentes a lograr una mayor flexibilided on el comercio oxite~
rior srgontine, que con antorioridad sdlo habian side llevadesa cabo on forme
cislada, Por otra parte, el Plan de Restablecimiento Econdmice propicid la ca-
tructuracidn del comercio muitiiateral con Burepa Ocecidental, De acuerdo con o
tos antecedontes, en eneroc de 1956 el Gobierno Argentino invité formalmente a

los paiscs europeos 2 inieiar conversaciones para reorganizar el intercambio &

bre bases multilaterales, Esta iniciztiva motivd consultas previas entre estos
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pafses, haste que finslmente los representantes de los gobiernos de hsustria,Bé)
gica,Dinamarez,Frencia,ltalie,Noruegz,Pafscs Bejos, Repiblica Federal de Alema-~
nia, Reino Unido, Suecia y Suiza, se reunieron cn Perfs los dfss 14,15 y 16 de
meyo Ce 1956 pera discutir con los representantes del Gobierno Argentino la pro
posicidn de 8ste de adpler un sistema multilateral de intercembio y de pages
entre Argentina y slgunos otros pafses, y para considerar la solicitud del Go -
bierno Argentinoe de hallar uvne solucidn sziisfactoris para la liquidecidn de
lzs Jeudes de aquella nacidn.

De ostans reuniones surgid un instrumento -denominade "Actz de Porig"- gue
=db cuando no se firmé ni iniciald, ya que revestia el carfcter de note, sentd
I8 pwincipios gonerasles del rézimen multilateral y de la consolidacidn a diez
~7og G las doudess comerciales v oficiales argentinas a corto y mediano plazo
e, por ol equivzlente do unos 500 millones de ddlares, gravedban sensiblenonte
-1 bealence de pasos argentino .

Bl Acta de Paris previd asimismo le puesta en marcha del sistoma multilate-
201 en forme transitoris, haste tonto ¢l Gobierno Lrgentino hubiera concretado
en negociscionos bileterales con czda pafs los convenios de comercio, p=goe y
congolidzacidn para formelizar definitivements ¢l régimen multilateral y la con=
solidacidén de lrs deudas,. BEfcctivamente, do acuerdo con l=s normes técnices a-
cordades por una reunidén de exporios do bancos centrales, con la concurrencia
do deleg~los argentinos, roslizada en Londres en junio de 1956, ol das de Julio
Ao ose afic o puse en marcha ol sistema multilateral con nueve paisestéustria,
B3lgice,Holanda,Suiza,Reino Unide,Francie,Dinamarca,Suecia y Noruega. Italiae
z1hirid ¢l 3 de Agosto de 1956 y Alemania dejd establecido que sdlo participae-
riz o partir de los siete df s de 1a fecha del nuevo convenio de comercio 7 po-
zog (do esta manera Alemania s8dlo 2dhirid al sistema definitivo sin haber sido
pzrte del régimen multilatoral transitorioe).

In el Acta ds Paris se estimé que las negocisciones parz la formalizacidn dol
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sistema multilateral definitivo podrfan dursr unos tres meses, Sin ombergo,de-
bido = une serie de complicacionss gue se presentaron, entre las cusles se one-
contreba la situscién pendiente con ilcemenia (este pafs sparte de no haber adha
rido al sistema era el principal acreasdor ouropec y un importante consumidor <.
productos argentines), aguellss sélo pudieron concretarse al cabo do un perfolo
du més de un atio,

o8 rocidén el 25 de Noviembre ds 1957 cuando se suscriben les convenios gue
Tormalizaron les tratativaes que comsujeron 2 la constitucidn del sistoma mule
tilateral de comercio y pagos entre Argentina y once pafses (s Buropa Occidentsl

Al edherir Argentine mediante el Club de Paris al régimen ds la transferibi-
li¢ad de que gozaban las monedas eurcpeas, el Banco Centrzl y los bancos autori-

zados de este pails podfan meniener cuentns en monedas trensforibles on cualquig

LY
€

R
(64

log paises participsntes y wtilizar eses monedes para cobros 7 pagos, ar-
bitrajes y transferenciss en cualguiocrs dc les monedes porticipantes. tsimismo,
por extensidn del sistems monetario (o los paflscs europeos, podfan utilizarse g

5

s~s monedas para cubrir el comercio y los pagos, dentro dz los reglamentos vigen
tos en cada pafs; en todo el mundo no ddlar, .

Las nuevas cuentes que so establecieron se ceracterizaban por el hecho de
ser cuentas en monada genuina de cade uno do los pafses participantes, y no ya
cucntas on moneds de cuents como lo era el dSlar estadounidense en el régimen
bilateral,

Bl zcceso a2l mercedo europeo de arbitraje multileteral era limitado para ..
3-nco Centrel argentino, con la ﬁﬁica excepcidn de Suiza, cuye banco central
Zoscaba evitar por razones de su politica monetaria interna, que las tenencir.
srgentinas de francos suizos superasen ciertos limites (esta restriceidn raspes

“io 2 la situncidn especizl del franco suizo que ofreciz un doble régimen de iz

neda libromente convetible por un lado y moneda trensferible en el 4mbito de
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las curopeas por el otro, rigiendo para los pagos y cobros corrientes con Argon
tina esta Wltima),

Con ¢l régimen multilatorsl ds pagos desaparccieron los créditos reciprocos
d¢e Gobierno a Gobierno propios de lzs cuentes bilaterales que requerfan psra po
dsr funcionar ciertos mases de maniobras.

En lo que hace a los tipos de cambio, de ncuerdo 2 lo convonido en Paris y en
Londres en mayo y junio de 1956, respectivamente, el Benco Centrsl de ln Ropi-
blica Argentina cotizaba una de lazs monedas europeas a su sleccidn (la librz es
terlina) e la paridad oficisl con el ddlar cstadounidense, y luago relacionaba
~lrrismente esa moneda baée con las cotizaciones dsl merczdo de cambios euronsd .

De “cuerdo a los compromisos reciprocos asumidos por las partes en meteriz

cworcial, Argentins se obligd a otorgar s las exportaciones e importaciones
~~cia y 4z los paiscs participentes un trzto no discriminatoriu que comprendis
.foros, tipos de cambio y asignacidn de divisas, v los pafses auropeos dobicn
trzeticar une politice liberal de importeciones fronte & Argentina.

C) Consoccuenciss y desarrollos postoriores

La ventnja de los nuevos arreglos pera los dos pnises latinoamericanos con-
gist{a en quo podian comprar, dentro de uns nmplia £rea do pafsos europsos on
aquél ofrecia las mejores conveniencias comerciales, y no esteban ya sujetos a
la neccsided de adaptarsc a las condiciones do las cuentes de intercambi8 bi-~
lateoral, Ambos sistomas dejaban amplio campo para el tréfico comorcisl de pro=-
cuctos brasilelios y argentinos hacia las naciones miembros, y de productos de
aquellas hacia Bresil y Argentina, Ademés, ol aumento general de las condicio-
nes da competencia real d4id como resultado, para los dos pailses sudamericrnos,
un cierto abaratamiento de los productiés importodos.

Los zcuerdos d¢ La Haya y de Paris perdieron su importancia prictice y su rp
nén ds ser al decvetarse, a fines de 1958, la convertibilidad externa do las

srineipales monedas curopeas, convertibilidad quc sh algunos casos estaba liui-
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tada por excepclones a faver del control de copiteles y de los convenios bi-
l=farales en vigencia. Como consecuencia de estas medidss (que condujoron a la
Cesrparicién de la Unidn Buropes de Pagos y 2 la pueste en marcha del Acuerdo
Monotario Buropeo), perdid significacidén lz distincidn que se haciz entrc la
zona Ge libre transferibilidad y la zona ddler,

In lo que se refiere & Brasil,clCobierno ds este pafs solfz vender regular-
mente en piblico romate una unided ce cuentz denominale "délar de la zona de
convortibilidad limit~da', que daba derecho al comprador a2 obtener, = los pre-
cios fijodos, divisas do cualquierz de los pafses gque formaban el Club de la
Heye. A} adoptar la convaertibilidad extern: los pafses europcos, yz no tenis
objeto zue se mentuvierz en el sistema de licitzcidn de divisas bresilefio une
distincidn entre los monedas del Srea dblar y las del 4rea del Club, de meanera
sue & partir de enero de 1959 las subrsizs de délares del £rea de convertibie-
1idnd limitnda se combinaron con lms subsgtes de ddlares estsmdounidenses corric
tos v so permitid a los posaedores de los nuevos gortificzdos comprar délores
aortcamericanos o las monedsg de cuclquiera de los pafses que habizn constitui
do el Club de Le Haya (Reino Unido, Alemenis Occidentel, Holends, Bélgica,luzer
urgo ,Austria,Frencia ¢ Itelia).

En lo que hece 21 Club de Parfs, dste tambidn dejé do temer importrncia pric
tica. Ufcotivamente, una vez qus se decretd la counvertibilidad exterma de los
uonedess suropeas, Argentina pudo utilizer las mismas pars hacer pagos en lz
zone 28lar, Este pafs, come se sabe, siempre tendié a exportar mfs a l- zona
no-ddlar y a imporiter mds de la zona délsr, por lo cual continuamente se encon
trd on dificultades prre mantener una posicidn de equilidbrio en sus relaciones

de pegos.

159



CAaPITURGOC QUINTO
LA TRANSFERIBILIDAD MONETARIA DENTRO 0B MMERICA LATINA
a) éntecedentos

Lo Primera Reunién del Grupo de Trabajo de B ncos Gentrales tuvo su antecedente
inmedinto en &l sexto perfodo de sesfones de la Comisién Econdmice para América Low
tina, celebrado en Bogolé en agosto-setiembre de 1955, En una resolucién aprobada ep
tonces, la Comisién ored un Comité de Comercio, compuesto de todos los pafses miem-
hros, con el fin de fprocurar la intensiricacidén del eomercio interlatincamericanc
~gin perjuicio de la expansidn del comercio con otras Areas y tomando en cuenta la
Trndamental necesidad de awaentar el intercombio mundial en su conjuntoe medlante 1o
soluedbn de los problemas précticos que lo impiden o entorpecen y la preperacifn de
bages que faclliten negocicciones comerclales.®

Intre los protlemas précticos que impedion o entorpecian el comercic interlating
cnerienio se encontiabo el sistema bilateral de pagos existente en el &reas B&-te
arbfo sido impuesto por un conjunto de circunstancias adversas, entre las gue se
Zestaca la escasez de divisas de libre transferibilidad en la regibn.

Pora estudier lo situacibn de desequilibrio persistente, se reunis por primera
on el comité de Comercio en Santiago de Chile, en noviembre de 1956, Durante osic
crimera sesidn del Comité se puso de monifiesto la necesidod de busear soluciones
coneretas que permitieran encaminer gradualmente el comercio interlatinoamericanc.
hoela f8rmillos multilateraless

Con el objeto de orientar en este sentido los trabajos futuros del Comité de Co=-
mercio v de la Sucretaris Bjecutiva, se aprobd una resolucifn en la que se invitaw

ba W los Boncos Centrales o, en su defecto, o la respectiva autoridad monetaria
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de cqucllos pafses latinoamericanos que mantienen convenios bilaterales de pagos
entre si, a consiituir un Grupo de Trabajo a fin de que estudie las posibilidades
de establecer grodualmente un régimen de pagos multilaterales y sugiera las medidas
pertinentes para clecanzar tal objetivod,
B} La Reunidn de Montevideo

Lo Primera Rounibn del Grupo de Trabojo de Bancos Centrales sotre Régimen de
Pagos Multilaterales tuvo lugar en Montevideo dél 29 de abril al 10 de mayo de 1957.
A ella asistieron represcntontes de los bancos centrales ~o entidades correspondien
tose de Argentina, Bolivia, Prasil, Colombia, Chile, Ecuador, Paragusy y Uruguay,
-ue eran los pafges latinoamericanos que mantenfan entre si convenios bilaterales
e pogose En la reunién se enalizaron varios trabajos presentados por la Seerete—
»fo, od-ptondo el Grupo decisiones de gran trascendencia prictica para la transi-
clén rodual desde el rigide bilateralismo en vigencia, a un sistema multilateral,

Lo fundumental de lo ecordodo en Montevideo en cuanto al delineamiento de solus
cioncs pricticas pora alcanzar una primera etapa en el camino de la convertibilidcd
conpleta entre los palses de imérica Latina, qued resefiade en tres resgoluciones
—-gobre un convenio tipo de pagos, intercambie de infirmacidn y normas operativas
banecarias respectivamente~ aprobadas por el Grupo de Trabajo que pasamos ahora a
Vel

Por la Resolucién 1 del Grupo de Trabajo de Bincos Centrales sobre Régimen de
Pagos Multilaterales, aprobada el 7 de mayo de 1957, se resolvié elevar al Comité
de Comercio de la CEPAL un proyecto (que iba anexn) de convenio tipo de pagos para
su consideracidn por los gobilernos de los pafses latinoamericanos que mantenian cop

venios de compensacifn entire sf. En la misma Resolucidn se sugeria ademfs a dicho
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Comité que rocomiende a aquellos gobiernos que adapten les disposiciones de sus
convenios de pagos en vigencia ol texto del convenio tipe y que considere lo cone
veniencla de obtener de los goblernos respectives el establecimiento en un plazo
en lo posible weve, para la adaptacién mencionadae

La claboracién dcl convenic tipo constituye la ebra prineipal del Grupo de Trce
ktajo, ya que contiene en su letra précticemente todos los puntes imgortantes que se
acordaron en la Reunién. IEn la Resolucibén 1 se aclaré también que el convenio ti~
po era wn modelo que serviria de pauta ~con las adaptaciones que las circunsten~
cles y caracteristicas de cada conducto bilateral aconsejasenw para regular sobre
beges homogéneas las releociones de pagos entre peres de palses y preparer en ese
forma la integroeidn fubura de coda compensacidn bilateral em otra de cardcter mul-
tilateral. De esta maners se consideraba que la uniformecidn de las disposiciones
de los convenios vigentes ers el medic més eficaz para contribuir a la oreacibn dc
las condicloncs previag nocesarias para avanzer hocio un régimen mldtilateral.

Analizando las cstipuwlaciones del convenio tipo, vemos quo la unidad de cuenta
gue sc establece es el d8lar ecstadounidense, En esta moneda se efectfan los pagos
(a trevés de la cuenta o cuentas que se establezcan) (art.R) y se cotizan, facturc:
o expreson las mercaderfes que intercombian amltos palses contratantes y las oper:i-
sioncs financierss que realicen en virtud de dicho intercambio (art, 7). Sin aw
norgo, cutndo asi lo convengan ambos bancos centrales, los pagos que culre el ccr-
venio podfan realizerse en divisas distintas del dblar de la cuenta (Art.ll).

En segundo término, se estipula que el banco ceniral de uno de los dos paises
(log bamcos centrales u organismos que hacen sus veces actfian en representacibn cc

sus respectivos gobicrnos) abrird una cuenta matriz a nombre del banco central ol
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0tre on la que se acreditardn o debitardn -segdn cofresponda» los pagos (arte5)EL
baneo central encargado de llevar la cuenta comunicard en el primer dfa habil de -
cada mes al banco central cdel otro pafs el saldo de aguella al dltimo dia del mes
enterior, Ademés, remi‘bir'é mensualmente &l otro banco central un estado en deto~
lle del movimiento de la cuenta durante €l mes precedente (art, 8), Los pagos se
efectuarin ya seo directamente entre ambos bancos centrales (u organismos que hagzon
sus veces) o tembién por inbermedic de otros bancos o instituciones autorizadas po
ro opersr en cembios internacionales (arte 2)e

Entre las disposiciones mfis significativas del convenio tipo que examinamcs, se
rouentron aquellas que vienden a lograr &l ensanche del campo operativo de los fu-
.ros convenios Je pagos y la cotizacidn de las monedas de cuenta en paridad con ol
~&lar genuino, Bsba fltime estipulacién estd contenidae en el articulo 10, que e
Goblece que ®abas partes convienen en adoptar las medidas necesarias para dar al
38lar de la Cuenta igualdad de cotizacién con &l dblar estadounidense de libre dise
Posicidn para la nmisma clase de operaciones®, La conveniencia de esta regla habla
sido diseutice en las sesioncs el Comité de Comercio de la CEPAL meses anles de
efectuarse la Reunién de Montevideo, y el Comité& la habia aceptado como wno de los
fundementos que halrfan de gular la transicién hacia la multilateralidads MAs tore
de, el Grupo de Trebajo enfoch el asuntc desde el &ngulo de la aplicacibn préctice
del prineiplo per cada nals, sin dejar de puntualizar, sin embargo, que la oberrvm:-
cia generel de la parided entre los monedas de cuenta es el fundamento de cualquicr
aceibn en pro de la multilaterclidad, y seflalando asimismo que las transformcciones

de resimenes combiarios (operadcs en América Latina) que propenden o la climinacidn
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el logro de ese fin,

Con rospecto &l ensaonche del campo operative de los convenios, se xﬁanifesté, du
ronte las reuniones del Grupo, que si el propésito que se perseguia era llegar o
un régimen mdtilateral en el 4rea, la tendencia deberfa ser que tal régimen come
prendiese el mayor nfimerc positle de pagose De acuerdo con este desiderdtum, on
tres articulos se insertaron disposiclones que favorepen la materislizacidn de esa
tendencine En el articulo 3, que establece los conceptos por los cuales se efectug
rén pogos e traves de la cuenta, se incluy$, a modo de ejemplo, una lista de los
poges que cada par de palses -si lo considerase conveniente~ podria admitir dentro
de le compensocidn en el curse de la aplicacidn del respectivo instrumento bilate-
rels Entre estos pagos que no oquedan incluidos en el convenio en forma automit i
ce sino que son moteria de acuerdos ad-noc entre las partes, se incluyen varios invi
sibles y un concepto que es particularmente significativo, esto es, los pagos correg
pondientes al costo de i;ransfom acidn de moterias primas o productos de cualquiera
de las dos partes o de un tercer pals que se envian a la otra para su elaboracibn.
Con el agregedo de esta disposicidn en los convenios, ademds de ampliar €l campo o=
perativo de los mismos, se Luscaba, a través de la realizacidn de operaciones plur]
leterales rolativas o la adquisicidn, movilizacidn, transformecidn y reexpedicidn
Ze mercaderias, corregir en alguna medida el fendmeno de la capacidad instalcda
oclose que comenzoba a advertirse en forma creciente dentro del panorame industri:”
¢e diversos palses latinocamericanos, El articulo 13 incluye dentro del convenic
tipo las mercaderias destinacdas a ser reezéportadas a un tercer pais {en muchos cop
venios latinoamericanos se establecia que las mercaderias intercembiadas bajo los

nisros se destinarian al solo consumo de las portes y no la la reexporte,cidn). N
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artfculo 14, finalmente, estipula que "el valor de las mercaderias de cualquier oirc
pals que cuclquiera de las portes adquiera de la otra, asf como el de los seguros
de dichas operaciones, podrf ser pagado a través de la Cuenta previc acuerdo de lc.
Bancos Contrales e los palses contratantest,

En lo que se refiere al ajuste del salde resultante una ves terminado el conven’
se estipule que aquél serf pagedo por ¢l banco central del pals deudor a solicitud
del. aereecdor, en d8lares cstadounidenses de libre disponibilided, mediante transe
farencia telegrifica, a menos cue ambos bancos centrales convengan otras formas
de pago (~rte 17).

Bien, con los puntos que hemos comentado, hemos abarcado la casi totalidad de
los disposiciones del convenio tipo. S8lo nos queda, para completar el anflisis,
ver las estipuleociones del arficulo 12 y las estipulaciones que acogieron, dentro
de lo letra del convenio, las resoluciones 2 y 3 del Grupo de Trabajo.

Bl artfculo 12 del convenio tipo contiene lo que constituye la médula del mismeo
v Justifica la declaracibn del articulo 1 gue dice que el convenio tiens por oujetio
regulor las relaciones de p.ogos entre las partes contratantes #y faciliar su poul.
tina cdaptacifn a un régimen multilateral®, Bfectivamente, el articulo 12 estable~

co un margen de crédito reciproco cuyo monto se fija entre las partes, y lo gque -

nmis importante (y estd rclacionado ¢on lo anterior), la transferibilided =—dent '~ ~
ciertos limites- de la moneda ‘e cuenta, Debido pues a la importoncia que tienec,
convicne citar in extenso ¢l citado articulos
"Durente 1. vigencia de este Convenio, la Cuenta podré arrojar indistintomep
te saldo deudor o acreedor, KL Binco Central del pals acreedor no solicitorf
recmbolso del salde 2 su favor mientras 8ste no exceda de la suma de ... dolore:

Wuando el selde excedc el citado limite, el Banco Central del pals zereedor
podrd solicitar la fransferencia totel o parcial del excedente a otra cuenta Ce
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“compgqsacidn vigente con un tercer peis latinoamericane, de conformidnd con al
procedimicnto que se apruebe de aguerdo con el inciso B) del articulo 8, o conve
nir con el Banco Central dal pais deudor el pago de dicho excedente en otres di~
visase Si en un plazo de ... 20 fucra climinado el excedente mediante los arbie
rrios mencionedos el Banco Cuintral del pals acreedor podr4 soliciter el pogo io
tal o parcisl cel mismo en dblares estadounidenses de lilre disponibilidad, en
trongferencic telegréfica,®
"(Lcs partes podrfn convenir gue cuando el saldo sobrepase e suma do ..
dflcres, el emcedente sobre este limite devengue ¢l interés de 4.. por ciento,.)®
Como vemos, no se impone la obligacidn de hacer transferible la totalidad de loa
suldos deudores o acreedores, sine wia suma a fijar en las negociaciones que re-
stlte directomente del monto del crédito reciproco acordado. Asi las cosas, lo
rroliferacidn del convenio tipo entre las naciones latinoamericanas no nos dice mue
cho solre el grido de muliilateralidrd para los pages que se haya logrado, 81 no sg
bamos tembién el volumen del crb&dito estipulade por las partes y su importancia en
relecibn con el volumen del comercio intercembiado. Ademds, como €l excedente del
créGito puede ser liguidedo directamente en dblares de libre disponibilidad, intero-
so saber, por olrwe parte, si oxiste reslmente un circuito active de comercio enire
los noclones latinoomeriecanas en escals suficiente como para permitir en mn gz'ado
congiderable lo liquidacibn de deudas a través del meconismo de la transferibilie
dod monetariea.
Por lo Resolucibn 2 del Grupo de Trabajo se propicid que los palses mantengsn,
© Sriv8s de sus vencos centrales, un intercambic eetive de informacidn de conformi
“~0 con lag normes acordados en la Reunidne BEn el seno de &sta huboe unanimidad de
cpinidn en ¢l sentido de que el intercambio de informaciones comparables erc medic-
Je gron importancia para inicior la transicidn hacia el régimen multilaterel, .0

ndg, cqubl cumplia con varios objetivos, teles como iniciar la colaboracidén pricti-

- ontre bancos centrales con el {in de coordiner las cuentas de compensacién, cs-

[}
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tablecer la posibilidad de efectuar tronsferencias de éaldos ¥ compilar las cifres
necesarias para la prosecucién fel estudio relative al régimen bilatersl, Previc
consulia pertinente que fue contestada en forma favorable, se acord$ también cue
la Secreterfa Ejecutiva della CEPAL se harla cargo de la centralizacién y distribu~
cidn de las informcciones,

B. intercembio de informacivnes que se proponfa en la Resolucién 2 ge hacia en
dos elopase BEn la primers, que comenzaba o principios del segundo semegtre de 1957 5
el trifice de informacioncs comprendla la distribucidn de ciertos dotos que cada
pals podla proporcionar de acuerdo con el métido de regié.‘bro seguldo en las cuen~
tas dnterleotinocmericanas de compensaci&n hasta ese momento, La segunda etapa se
inlciobe a principios de 1988 En la misma, el intercanbio de informaciones se .
feccionaba en los términos de la R solucién 2, gque contenia ~como anexo~ el formy
iario o emplear pera distribuir las informaciones, formulario que fue estudiado 7
cprobado por el Grupo.

Beto materia, el intercambio de informaciones comparailes, encuentra su ubica-
¢idn dentro del convenio tipo en el segunde phArrafo del articule 8, que dices WEL
registre de operaclones en lo cuenta se harf en fomma de facilitar el funclonemien
to del intercambio de informaciones entre los Bancos Centrales, considerando lag
regoluciones del Gouitéd de Comercio y olras que las complementen®,

En la R solucidn 3, el Grupe e Trabajo de Bonces Centrales presenta un modelo
de normes operctives bancarics pera regular el funcionamiento técnico de los convo-
nios, Con el misme se huscaba complenentar el convenio tipo, el cual en el articu
lo 9 contiene una cliusula cuyo objelo es facultar a los bancos centrales de los

palses contratontes para acorder directamente entre ellos «una vez suscripto ol



convenlo= las reglas téenicos para inielar y mantener su funcionamientos

Con el modelo de normcs, aparte ce lograr la uniformacién en generai de la ter
minologia bancaria pera las opercciones de compensacién entre los paises de 1o re-
gibn, se buscaba, en particuleor, uniformar lo que hace a la determinacidn de la
cportunidad en que las partes regisiren cada operacién en la cuenta, al mecanisuo
de loa créditos documentarios y Srdenes de pago, al método para las relaciones con
los boncos comerciales que acluen en esas operaciones bhajo autorizacidn que les
concedc el regpective B nco Central y a la forma de conducir los contactos corriep
ueg wcon respecto a las operaciones financieras del intercambioe entre dichos insi.,
tulos de lesg pelses contratantes,

C) Le Reunifn de Rio de Joneiro

E segundo perlodo de seciones del Grupo de Trabajo de Bancos Centreles tuvo
Lugar en Rio de Janeiro enire el 24 de Noviembre y el 3 de diciembre de 1983, ¥
constituyd la contimuacidn de las tareas que dicho Grupo de Trabajo habia iniciado
el afio anterior en Montevideo respondiendo a una iniciativa de la CEPAL, A la Reu-
nidn de Rio de Janeiro, adanfs de los ocho palses directamente interescdos (Argep
tina, Bolivie, Drasil, Colombia, Chile, Ecusdor, Paraguay y Uruguay),concurrieron
teibibn altos funcionarios de los boncos centrales de Guba, Haitl, Honduras, Méxdi
co, Perti, la Repfiblica Dominiccna y Venezuela, EL propSsito de la misma fué esiy
dier los posibilidades de estalilecer un sistemz mltilateral de cbmpensaciones,
dendo de esta meners. el primer paso hacia el establecimiento -en wna fecha més»
lejano~ Ce wna unidn latinoamericena de pagos. W esta segunda reunidn del grue
o, oends de congiderar los progresos realizados en lao aplicccifn de log medid z

ragomandadas por el mismp en el primer perfodo de sesiones, , se adoptaron varins
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resoluciones sobre el tema <e la liberalizacién del comercio y los pogos en Anéri-
ca Lotina,

By primer lugar, se observd con satisfaccldn que se habla logrado un progreso
notohle en le primera fose del programa de liberalizacidn (eleborado en Montovie
deo) en lo que hece a ir. adopbtacién de los convenios bilatersles de pagos vigentes
al convenio tipoc., Efcctivamente, para la época de la Reunién de Rio de Janeiro
el mismo se aplicaba ya en los sigulentes sectores bilaterales que cubrian aproxi-
nodamente el 80% del comercio bilateral en América Latina: Argentina~Brasil,
.gentino~Chile, Argentina~Uruguay, Brasil-Chile y Chile-BEcuador, Ademés, entre
julio Ce 1957 y mayo de 1958 se haoblan efectuado, gracias al convenio tipe de pagos,
"res trensferencias trianguleres de saldos por un volor total de unos 3 millones
ce dblores,

Pl oo de las tres resoluciones adoptadas por el Grupo de Trabajo en Rio
de Joneiro, se resolvié elever al Comité de Comercio de la CEPAL un projecto de
Protocolo {que va inclufdo en los ferminos de la resolucidn) para el establecimien
to de un sistema latinoamericano de compensacidn multilaterael de saldos bilatera—
lag, para su consideracidn por los Zodiernos de los palses latinoamericanos que
mentuvieran convenios de compensacién en base al Convenio Tipo de Montevideo. En
les pAginas que siguen analizaremos el régimen de pages propiciado en dicho Proto-
coloe En lo que se refilere por otra parte a las otras dos resoluciones, las po-
saremos por alto ya que no presentan soluciones concretas conducentes a la elimie
nacibn del régimen bilateral de pagos dentro de América Latina, sino que sbélo ha-
cen aprecicciones solre los estudios que realiza el Comité de Comercio de la CEPAL,

Seglin los ferminos del Protocolo a que hemos hecho referencia, la Secretaric de
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la CEPAL serd la cgoneia L/ encargnde de realizar las compensaciones a las que se
refiere ol mismo (orte 4). La Afflencia podrs iniciar el funcionamiento del sistema
cuando por lo menos cuatro palses titulares de cuentas bileterales interlatinocme-
ricanas de pogos establecidas a base del convenio tipo de Montevideo hayan manifeg
todo su ndhesidn mediante comunicacidn dirigida a la Secretaria (arte 15),

Los pafses adherentes efectuarédn entre sl compensaciones monetarias en las con-
diciones sefialades en el Protocolo. Tales compensaciones serdn de primera o de
segunde categorfa (art, 2). 4 los efectos de la realizacidn de las mismes Se con
siderardn los saldos o disponibilidades de las cuentas matrices de convenios bilo-
terclos de pagos mantenidas por los bancos centrales respectivos u Srganos equivi.-
Tentes (arte 3)e

L:s comvensaciones de primera categoria tienen por efecto, para cada pals adhie-
rente comprendido en la respectiva operacidn, la disminucién de uno o de varios de
sus saldos deudores, en contrapertida de la disminucidn eguivalente de uno o de vy
rioss de sus saldos ccreedores {art, 6),se efectucrdn a1 término de perlodeos calep
darios trimestrales (art. 5) y serdn ejecutcdas sin necesidad de requerir previa-
nmente ol consentimiento de los respectivos pafses adherentes (art, 8 inc. a). AL
calcular los szldos disponibles para estas compensaciones, a requerimiento de los
raespeetivos bancos centrales y orgonismos equivalentes, la Azencia exniuird las
sumas necesarias para cubrir eventunles desequilibrios a corto plazo (art. 10),
previa presentacién a la misma por lo menos diez dias antes del vencimiento del

trimestre calendario de una informacibn acerca de las sumas que se desee excluir |

R

1/ La Secretaria hobia aceptado previamente la sugestidn hecha por el Grupo en el
gsentide de desempefiar dicha funcidn,
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las razones de ello {art, 11), Al solicitar la exclusibn, ol pals respectivo to-
nard on cuenta las correspondientes disponibilidades de eréaite (art, 10),

Las conpensaciones de segunda categorfa son les que tienen por objeto despl:maw
seldos de une cuenta a otras Al ser proyectados por le A-encia los respectives
mevimientos se considerarfn tembién los correspondientes mérgenes de los cré&ditos
bilotercles (arte 7T)e Botas conpensceiones serdn subordinadas o consulta previc
y ecnformided de los respectivos bancos centrales u 8rgoanos equivolentes (art. 8
inc, b)e 41 proponer las nisncg, la i entia procurard facilitar aquelles cue cone
triburan o soluecioncr situaciones enire deudor ¥y acreedor, tomande para ello en con
giderccidn ¢l objetivo de evitar interrupciones en el comercio entre los palses ui~
herentes (arte 8 inc, ¢), Idtos ditimos, por propia iniciative o a propueste de
lo &oentin, podrAn amplicr el rndle de las compenscceiones 2otableciende a tal fin,
onure otras reglas, la de fijar para ello un determincdo porciento de los créditos
bilnterales (como limite méximo) o fin de efectuar esas compensaciones sin necesi~-
dad de consultas (arte 9).

Sezfin los ferminos del articulo 12, la ji-encia -previas las necesarias consul=
Loy para la reolizacidn de transferencics, podrd considersr saldos de cuentas bl--
loterales gue pelses cdhereontes mantengan con pafses no adherentese EL ortfculo
13, finclmente, fija la infornaeidn que los bancos centrales comunicarén = la Ago.
cic, a los efectos 7e la realizacisn de sus funciones comp agente de pagose

Dien, hemos rocorrido las disposiciones ddl Proyecio de Protocolo surgidoe de

la R.unidn de Rio de Janeiro. Conviene zhora que nos detengamos a considercr el

cspecte mis importonte del mismo y de interés nds relevante para nosotreos a la luz
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ddl temc que nos ocupay .esto os, la téenica de la realizacidn de las compensacio—

¥

108,
Tonto las compensaciones de primera cemo de segunda categoria ccnsisten en trang

forencics en un circuito de por lo menos tres pafses. In las de primera categow

rio cadn pals interviniente es cereedor o deudor del que le sigue en el circuito,

como venos por e¢jemplo en el caso siguiente:

A debe 9 & B
-
T A

: g
= o
2 »
E5}

D debe 13 a ¢

In el caso del grifico, se puede establecer un circuito de primera categeric
reducicndo cada saldo en 6, ¢l menor de ellos. De esta moaera, con una tronsferen-
cia total de 24 y sin que la posicién neta global de cada pals varle, se reduce lao
Geuda de 4 con B en 6 a comldo de una reduccidn equivalente del crédito que tiene
o fovor de Dy y as sucesivamentie. |

In las compensaciones de segunde categoriaz, por el dontrario, uno de los micme
bros del circuito debe ser acreedor de los dos més cercanos o & en el mism, ¥ .

ctro debe ser deudor de dos més, como ocurre en el caso sigulente:

172



¢ debs 11 a

En cste scgundo grifico, tal como indican las flechas, 4 es deudor de By C; C,
w0 su porte, es creedor de L ¥y Be Asf las cosos, una compensacidn de primera co-
tegorfe no podrle realizarse, En una relacidn de pagos semejante, cabria procdue
oir en combio una compensacidn de segunda ¢ategorfa. Lea conveniencia de esta Wlti-
« eaté relocionade con los mArgenes de crédito existentes entre cada par de pafsos
31 emvre L ¥y B el crddito oscilatorio acordsdo es de 20, entonces existiris el po-
Tigro de que el comercio enire cmbos palses se paralice, Por otra perte, si el
crédito reciproco entre L y C es de %0, entonces no habria inconveniente en que la
deuda de i con C crezca, y afin mfs, serfa deseable si tomamos en considerceisn el
objetivo de evitar interrupciones en el comercio entre los tres palses.

Bn el caso que hanos consieerado, si se hiciera una compensacién de 5, & quedam
rin debicndo 22 a ¢ y 15 a B {en lugar de 17 y 20 respectigamente) y B ablo debe-
vfe 6 a C (en lugar de 11). De esta manera, la pesicidn neta de cada pals dentro

cel clucuito no cambiarla, 4 continuarfa teniendo una deuda neta de 37, B un cré

~

§

ito neto de 9 y C wno de 28, De acuerdo con esto, una compensacidn de segunda

s

o

vbegoria puede definirse como la transferencia de un pafs a otro utilizande la no-

+

acda 48 T LercelOe
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Como hamos visto, el Protocole (en su crtieulo 10) consagra -para las compensce
ciones de primera cobegoria « el derecho de exclusidn, por parte de los nmiembros
rcherentes, de lug sumas necescrias para cubrir eventuales desequilibrics a corto
lazo, Lo necesidnd de estcblecer este derecho dentro de un sistemn de compensce
ciones cubomfticas, derive de gue los saldes comunicados al agente al término de
cade porfodo contable son los vigentes en ciarts fecha, sin que se tome en cuent:
ol deeslararlos la forma en gue se generaron o la necesidad de emplearlos a breve
plazo, lo cucl pedric conducir a que el agenls de pegos incluyera en algin circuie
Yo un saldo necesario poare hacer frento a obliguaciones especinles que vencen en ol
future immedicto, Sin emberge, no puede dejor de advertirse que si al derscho de
exclusidn se ejcice con demnsinds mmplitud, podrien lleger a amulorse las compensce
clones de primera cctegorfe, Bsins tienen ademis una imporicnte limitacidn: los
prises que en wna feche doda fueren deudores o acreedores de todos los demAs miam
bros, guedarfen excluildos de cunlguler circuito de compensacidn,

Las coupensaciones de segunda categoria, por su perte, tlenen un campo de apli-
ceeibn mucho meyor yo que las mismes noedtdh. sujetosm los limitaciones de posicidr
cue lmpone le propic noturalesza de los circuitos de primera categoria.  Sin enbore
0, cebide a su ceréeter voluntorio y no automftice, interesa saber, en cualguier
intento de evalucr las sumes que podrion importar, hasta que punto estén dispuest.
o acepterlas log palses micubrose

S tos dos tipos de tronsferencias, el sutomdtico y el woluntario, constituyen
un notahle avence hacla el multilateralismo en los pages dentro de Latinoamérico,
Min asf, no modifican la noturaleza bilateral de las cuentas ni 1» condiciones

previstoes para su funcionamioento, ya que afectan sblo a la liquidacién de una par-
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e de los saldos. D ccuerdo gon esto, subsiste pues ol sistema de cuentas bilom

tarcles,

Log realizeciones que en mwiobteric Je lileralizocibn del. gistema bilateral de po-
o8 a travds del mecanismp de la tronsferibilidad monctaria tuvieron lugar dentro
del Ambito lotinoamericono en 1957 y 1983, ilevoron colo causa operante el deseo
de expandir el comercio entre los palses de la regibn. Aste objelivo, que siem-
fre se tuvo en cuenta, aperece con claridad en la resolucidn emitida en el sexto pg
rfodo de scsiones ce la CEPiL, que cred ol Comité de Comercio, MAs tarde, cuando
Gicho Comité se reunid por primera vez en noviembre (e 1958, se planted el protle-

~a Ce les cucntas bilataralem(cs mlsncs cubrion el 90% aproximadamente del comeq

cio interlatinoamericeno, excluido el petréleo). Lo existencia de &stas constitula

un fuerte obstéculo pera €l incremento del intercambio que se busecaba, JAun mis,
las .iismas estaban en erisis desde fines de 1925, tal como se ve en el Cuadro 10
que nuestra que la poriicipsacidn del comercic interloatinoomericanc en cuenta denw
tro del comercio cxterior totcl de los palses titwlares de las mismas disminuys cg

sl una cuarta parte a partir de ese fecho,
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Cuadre 10
PARTICIPACION IEL COMIERCIO TNUEL.TINOLMERIC.HOC =T CUENT. DENTRO DEL COMERCIO EXe
PTRIOR TOTAL UZ LOS PAISHES WITULARES DB LuS RESPICUIVLS CUENTAS ;L/

(millones de d8lores)
Pagos totolos cursam  Comercio total de  Porcentaje fel comercio
dos en los cuentas ine los ccho polses en compensacién sobre el
tfios  teorlatincamericanas 2/ con &l mumde 3/ comercio total
1958 068,0 7 87,8 1244
1956 73,0 7 75L.7 Oe4

- G i e i e -

uentes CEP.L, documento E/CN,12/0,1/WG.1/5
1/ irgentinu, Bolivie, Brosil, Colombia, Chile, Zucdor, Prraguay y Uruguay.
2/ & base de los ingresos y egresos reoles cursados en las cuentas,

5/ Incluye valores (e exporiccidn (FOB) v de importeeidn (CIF) de los ocho paises
con el mundo,.

Rl dilema que so presentd entonces dentro del Comité de Comercio con respecto o
las cuentes biloterales ors abanduncrlas =pors efectucr el intercambio a base de
nonedas convertibles— o transformarles en instrumentos tiiles para la expansidn
de las relaclones comercialos, o través de lowostructuracibén de los mismase

B primer fermine de la alternctiva no ers viable en ese momento «y eso se vié
claramente en ¢l Comité de Comercio~ debido prinecipolmente a lo escasez de tenecins
en nonedas convertilles, i’or esa misma rczdn, la segunda posibilidad se planteaba
tombién dentre de ciertos limites. Rfectivimente, ora muy notural gque los palscs
que desde tlempo atrds venfan reclizande su intercambio en cuentas bilaterales, ha-
Uiendo conseguido tras persisicntoes esfuerzos el equilibrio en las mismas sin e

“leaxr oro o ¢larss, se inclinasen a participer en arreglos multilaterales que pu-

176



diesen afectar desfovorablemente sus reservos,

Ante estor cirewnstancias, el comine que se eligié para liberalizar los pagos
on al &ren, fue el Ge la progresiva transferibilided & los saldos de las cuentcs.
Il Convenio Tipo de Montevideo, al consarror el principio de la paridad de los ti-
pos e combico para operaciones igucles, 25l como el de la paridad de los precios,
elimind wno de los obstéculos més serios que sc oponfan a cstos transferenciss. En
1a Reunidn de Rio de Janeire, por otra parte, se puso cloramente en evidenein que
el objetivo final que se bucenba era ¢l esicblecinmiento de wne Unidn de Fagos Lati~
noamarica,

D) Log Pagos donbre de la ssopineién Lotinpaneriesna de Idkre Comerolo

En 1o Primera Re'midn de la confercncin Inberpubernamental pora el Bstableci-
niento de una Zona ‘e Libre Comercic entre fafses e Jmérien Latina; renlizada en
lontevideo en septienlre e 1950, se reconocib la existencia de problemas comines
ce pagos ¥ crBditos entre los nudses que aparsefan como posikles fimentes del Tra-
tndo que crenris dicha Zona, sante leo conveniencic Ge oue estos problemas se cno-
lizasen en forma exhaustiva, so adopid entonces una resolucidn por la cucl se dis
Pise la celebrocidn de una rewnidn de represenicntes ddl mAs alto nive! fecnico de
los Boncos Centrales de esos pafses y se gsolicitd a la CEPIL y ol Fondo Monetario
Internaeional la rcalizneidn de estudios especioles sobre el problema de los pagos
deniro de lo Zona de Libre Comercio que se proyectaba y sus posibles soluciones.

L la reunifn, que se realizé en Montevideo del 12 2l 18 de enero de 1980, asise
tieron representantes de ;I.*gen’bina, Bolivia, Drasil, Chile, Pcraguay, Perft y Urue
guay y observadercs de los Boncos Centroles de Colombin, Feucdor y México, asi co-

mo de la Junta ce Cobernadoros del Sistema e la Reserva Foderzl de los UUUU., de
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12 OR., del Fonde Monetorio, de lo CIP.L y del Consejo Interamericano de Comerclo
v Produccibn, En la misme ge cnalizd lo materic relocionada con los diferentes sig
temns de pages =de cuentas bilalerales y monedns converitibles- existentes en el
fren ¥ lo forma en que por medio de créditos podrla ser facilitade la consecucibn
de los fines econbmicos perseguidos por lo creccibn de la Zonae. Luegp de ennlizcr
los problemos expucstos, se cotimé recomendable efectuar nuevos estudios féenicos
sobre los mismogy que se postergaso lo considerceidn de los posibles soluciones hos -
%a despuds de la puesta en marcha dal Trotado, formuléndose mientras tanto los con-
clusiones siguientes:

1) En ol plano de los prgos el cobjetivo nor sleanzar es el de la libre convertivi-
lidad monetoric,

i) La coexistencin de los diferentes sistumcs de pagos y erbditos que rigen en el
frea no impide poner en funcilonamiento lo Zona de Lilwre Comereio, que es desig-
nio firme de log pafses roprosentodos en 1o Deunidn,

3) En la Zona de Libre Comercic ceben evitarse l:s diseriminaciones que pudiesen
resulter de la coexistencic de diferentes rogluenes de pagos v créditos,

4) Pare que le Zono de Lilre Comercio sleance plamamente sus objetivos, es conve-
niento focilitor el uso nfs omplio posible de créditos alwropicdos pare financiar
las tronsaceiones intrezonales,  Con ese fin, es sconsejahle proseguir los es—
tudios sobre posibles sistomas de pogos y eréditosg para cuyo objeto se conside-
rarfn las observaciones y puntos de vista emitidos en la Reounidn,

Cuondo se firmé finalmente el Trotado de Montevideo el 18 de febrero de 1960,
ios polses Tirmontes del mismo recoglende el informe elevado por los representontcs

ubarncmentales de los Dencos centrales, consideraron ~en la Resolucién I que seor-
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pafia & gquél= Bque es convenlanto continuar los estudlos sobre pagoes y créditos
gue faeiliten la financiceidn de los trensccciones intrazonales y oleanzar, por lo

tanto, los objetivos perseguidos con el Tratadols

Para la &poca en que serreclizé la Raunidn de Representontes Gubernamentales de
Bancos Centrales para estudicr el sistemn de pogos y créditos a implantar entre los
miembros de la Zona ce Libre Comorcio gue se proyectoba, el sistema de pagos latie
noanericanos hobfa experimentade una notoble evolucibn, en relacibn con al panoram
na gue se yresentoba pocos ofios cntes,

Af ectivamente, en ccsi todos los palscs que a la sazdn se esperaba paserian a

lificnrses Los controles directos sobre el comercio exterior se reemplozaban por
Jus indirectos. La converitibilidad de faocto hable sido establecide en 1o gran noe-
Jorfa de estos palses, y se notaba tonbién wmo tendencia a salir de los arreglos bt
loterales de pagos (algunos pafses se habfon comprometido inclueive a su gradual
climinacidn) . Particulamentc esta @ltimn cireunstcncic, la aprecisble baja en el
nfuero de cuentes biloterales interlatinoamericoncs, alejéd la posibilided de insti-
tuir ~soglin se habla pensade en afios onteriores- un sistema fundado en esas cuentas
convenientaente reejustadrs, medionte el cusdl se liguidarfen periédicamente sus
saldosds
inte estas ronlidades, el centro de lo disecusifn btendid a pasar del amAlisis

de posibles arreglos especicles de pogos en la regidn hacia wn examen de ls forma
mis conveniente y del modus onerondl de un sistema mltilateral de crédditos en con-

dlclones que se conformen al rdgimen de la deseable convertibilidad y propendan a
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alcanzarla plenomente.

De llegor o establecerse, un acuerdo regiconadl de grédito podria constituir un
nedio Gtil de transicién desde el régimen de pagos bilaterales, con sus arreglos
Ce créditos reciprocos, hocia el comercio multilateral y los pagos convertibles den
tro de la Zonc..

En'la Riunidn tuvieron una ccogida fovoreble las observaciones del representon-
ve de la OB, sefior Phillp (aessner, Director Ldjunto del citadoe Depariamento, el
cuad precsentd un enfoque infermedio entre el FoMel, 7 1o CEPAL, Este fltimo orge=

wlsmo continib cbogando por el establecimiento de una wnidn de pagos latinoamerica.
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CONCLUSIONES
In el curso del presente trabojo hemos examinado edme se desarrolld en fiméri-
ca Latine el proceso de liberalizacidn combioric experimemtado por todo el mundo
occidental en generel en los afios que siguieron o la terminacibén de la Segunda Guge
Iroe
Dicho proceso, condicionado en gran parie y siempre en funcidn de las reali-
zaciones queenln materia se fueron llevando a ccho en Buropa ¢y a 1la accién desarrg
llada. por organismos internceionales como el Fondo Menetario In’cernacional), se ng
nifestd principclmente en lo que hace a las esiructuwras de tipos de cambio, a los
controles dircctos de los cumbios y a los convenios bilaterales de pagoss
En las tercercs sesiones de los capftulos orimero y segundo, Titulo Primero,
de la Primera Porte, hacemos una avoiluaeidn critica de log sistemas de tipos mdlti
ples de conbio y de las restricciones cuantitativas o controles directos de cambio
respectivamente,
Haciendo wna sintesis de los conceptos alll vertidos, podemos consignar lo si
zuiente:
;) Sopre las tasas de cambio rfiltiples.
1) Los tii:»os mltiples de cambio, como sistema de impuestos y subsidios no cong
tituyen el mecaniswo mis eficaz que para esos fines es dable obtener.
2) Los mismos producen efeqtos indesecbles y conbraproducentes sobre la estruc-
tura de la produccidn y el conswio,.
5) Es muy dificil aprecier el costo gue para la economia nacional representan

los subsidios aplicados a través de los tipos diferenciales. Bsta circunstop

1lek



cia hace que sen muy diffcil resistir las presiones encaminados a ampliar ip
debidemente el frec de otorgnmiento de los mismose
4) Los tipoes wtltipleg de cambio producen modificac iones en varias freas de in-
pacto (nivel de precios, olenza de pagos, estructura de la producciln, etc.),_
lo cunl lleva & que se preduzcan efeclos econbiricos adversos como Consecuene
eio de seguir un criterio o expensas de los dem&s {los tipos sobrevaluados, -
que manticnen los precios internos a wn nivel tajo, afectan desfavorablenen-
te 1o posicidn de la brlanza de pagos, etc)a
5) Los tipos de:combio difersncinles pueden traducirse en represalins o actes
poco amistosos por parte de los palses cuyas exportaciones sufren un trato
discerininatorio o soportan la competencic de las exportacliones subsidiadas
del pals en cuestifne “
8) Los procesos inflocionrrios persistentes (muy commes en imérica Latina) deg
virtfian michcs de los ventajos otribulics o los tipos mfiltipless
7} En los pafses lotinoamericancs en los cusles se posé de los tipos diferencicles
& wna tass finleca de camblo, esto se legré maredd o un esfuerzo deliberado de
sinplificacidn, aconprfiado siapre de wnt fuerte devaluacién del signo mone-
tario y de un programs de estobilizacibn Je los precios interncse
E) Sobre los restxiccipnos cuanbibebivas de log crmhios.
La aplicacifn de los restricciones cuantitativas implica un problema admi~
nistretive y una serie de problemas de Indole econdmica.
Los proklemas aaininistr; tivos dependen directamentes
1) de las caractei;isticas de lo comunid:d nocional en su conjuntes

2) de la mencra en que se ha orgnnizado @l organismo encargado del econtrol;
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8) de la severidad del efecto resirictivoa

4 nedidn que le proporcidn cde le demanda total deo divisas que se deja de
satisfncer es mayor, sumentan los posibilidaces de corrupcidn. EL nedie mis
eficaz pora eliminar los feveoritismos es lo publicidad y la sujecifn de la en-
troga de los licencias a dlgwma reglos

Las congectvencins econdnmicas de las resiricciones cucntitativas envuelve

espectos tales como lo utilisccién de los mismos para fines de regeteo, la
cuestidén de los cirasos, las repercusiones en el exterior, la devaluacién o
facto® de la monedsn y una serie de efeclos contraproducentes e indeseeblcs,

Con respecio ol aspecto citado en primer téwnﬁno,que'es el arma de rego-
teo, se se¢finlan Cos rozones por lns cucles se utilizan los conbreles cuontity
tivos en lugar de log aranceles pora cwiplir esos fines, Primero, porque geng
raluente pueden imponerse sin mecesicdod de recurrir al Poder Legislativo; y
en segunde f&rmino, porgue mmchas veces, por uratados comercicles bilaterales
o miltilaterales {ps cj. el GITT), los polses se encuentran limitados, por
comproiniso, en el uso do las restricclones del conercio,

ohlando de la cuestidn de los atrasos dijimos que,debido a la natursle-
za del comercio internacionsgl, el efecto deseado de restriccidn de la demanda
de artlcilos de imporiacibn no se produce en forma relativamente immediata,
por lo cucl ce puede jpresentar el dileme de anulor elertos contratos o conse-
guir nuevas divisas para cunplir uno serie de compromisos a corto plazo que
no entroben dentre de las perspectivos del control.

La aplicacién de controles directos do lugar frecuentemente a repressi:

en el exterior muclo mayores que las que ocasionan una devaluacidn del valor
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externo de la moneda o la puesba en merche de una politica antim~inflacionaria

que produzecon el nmismo efecto de rcstriceibn de las importaciones.

La imposicidn de restricclones cusntitatives no es dbice para que se
produzea lo que podemos calificar como wna devaluacidn fde facto® de la tasc
comblaric.

Los efectos contraproducentes o indeseables se sienten en varios &recs e
de impactoe IEstas son:

1) Lo bolonzo de pogoss las presiones inflscionaries desatadas por los con-
troles no s6lo conducen a que algunas mercaderfas de exportacién sean ab=

sorbidas por el mercado interno, sino también a que la demanda de los prg

ductos cuya importoclén se restringe se translade a otros artfculos cuya
importacidn no estéd atin limitada,

2) Lo distribucidn del ingreso: una de las congecuencizs observadas de los
controles es fovorecer ¢ un scctor de la poblacidn a expensas de los demés,
Los mayores ingresos que perciben los importadores favorecidos con las 1i
cencics de importacibn y los industriales que producen los sustitutos de
las mercaderfas previamente importacdes no pueden neutralizarse completomen
te con controles de precics o o través de medidas impositivas, debido a que
los primeros son muy diffciles de aplicar eficazmente (por lo mencs en .ivl
rica Latina) y las segundns, o bien no aleanzan a corregir el desequili
{las mayores gancncias exceden aprliamente ol importe de los nuevos impusg
tos) ola carge de las mism;as recee en definitiva sobre el sonsumidor en
vistas al ombiente de inflacibn que sucle acompafiar a los controles.

3) Lo estructura de la produceidn: los controles conducen a que el pals que
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los aplica se aboque a la produccidn & artleulos que no son en definitiva los
que noturalmente estd mejor preparsdo pore elaborar, y esto, a expensas de
las mercaderias de exportaciln, de produccidn mfs eficiente.

B 1o que se refiere 2l sisteme biloteral de pagos lotinoamericano, que es el

tercer aspecto fundamental en el que se note el procesc de liberalizacién, en la Se-

gunds. Parte del trobajo se elaboran une serie de observaciones que resuminos a

continuacidéng

1) La firma de convenios bilaterales de pugos por parte de los paises latinoameri-

2)

canos ge debid principalmente a la escosés seneral de monedas convertibles (fug
ro v dentro de Lmérica Lotina), De estbo monera los acuerdos de pagos bilaters—
les se congtituyeron en un medioc de financiur el comercio entre palses deseosos
de economizar o shorrar recurses en dflores ya seo para adguirir bienes y servie
clos que s6lo podfan cbtenerse a cimbio de esa moneds, o bien para expandir lo
reservas de divisas, Bs impositle secarar los funciones monetarias o de balane
2o de pagos de los acuerdos de su funcidn como instrumento de politica comercicl
de diseriminacidéne Kl hecho de que algunos pafses hayen tenido inberds de rege
lizar exportaciones a cambic de erfditos inconvertibles indujo a muchos otros a
entrar en la red de trotados bilaterales como wn medio de montener o expandir su
comercio exteriors Lo gue concretcmente 1lové o los paftses de Latinoambrica a
la firma de convenios biloterales fue la no posibilided de obtener dblares a cap
blo de sus exportaciones. icuellos que no firmaron ningfin acuerde de este tipo
gson todos de lo zona délar,

El proceso de liberalizocifn del sistema bilateral de pagos tomé impulse a medip

dos de la ddcada pasade merced principalmente o la mayor tremsfe-iniiidad & lasroned:
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2)

2

europeas y a los arreglos muliiloterales concertados por brosil y Argentina con
el viejo continente, EL mismo se realizé: primero, o trovés de la eliminacién
lisa y llana de los convenios biloterales, reemplozfndolos por liquideciones o
monedas convertibles o transferibles; y, segundo, medicnte la transiormacitn o=
los nismos a iravés del meconisro de la transferibilided monetaric, crefindose
de esta monera 4reas mulbtilatersles como los clubes de La Haya y de Pardis, ya
citados, y la formads por los ocho vofses del Wono Surf gque concurrieron a las
reuniones de Montovideo (1937) ¥ de Rio de Janeiro (1958).

Los convenios bilotercles de poges, bajo log condiclones prevalecientes al fi-
nal de lo guerra, constituyeron Ce hecho mn primer paso concreto para aparterse
de la cutarquia nacloncl y huedia la reaunudacién del comercle y los pagos inter
necionnles.e Desde este punio de vista pueden ser considercdos un instrumento
611l cuando las condiciones dadas no pormiten elcborar un sistema internacional
de pagos mds satisfactorio, Sin embarge, la ceracterizceiln de estog ceuerdos
como ¥bilaterales® evoca noturaluente la eomnotacién de un equilibric artificial
¥ no econbmico del comercio y log pagos. Efectivamentc, tienen el inconvenien-
te de coloenr a cada pals bilaterolnmente deudor —cuando el déficit es elevedo o
tiende a ger crénico~ ante la necesidud de discriminar contra las importacioner
originarias del pols acreedor y reducir el woluuen del conercio hasta el 1Liait-
permitido por sus exportaciones. ademds, suponen en forme mis o menos oblig:
toria le odmisién en el intercombio de productos cuyos precios renles no son o
petitivos, |

Bl sistema multilateral de comercio y pagos produce {normalmente) un mayor ren—

dimiento real derivedo de las transacciones con el exteriore.
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Biem, bosAndonos en lo que hamos visto en el curso de lo elaboracién del pre
sente trabojo, intenbaremos chore, en lo gue resin del mismo, delineor las propo-
siclones que o nuestro juicio aperion las soluciones mAs sutisfoctorias para los
problemas latinoamericancs.

Las repfblicos de Jmérica Latine estdn en contimn ferrmentaeidn, tonto polis
tica como econdmicowsocial, Lo estabilidad polliice de estos palses no puede sepa=
rarse de su desarrollo econémico ¥ social interno, Si ol algo que resalte al obser
vedor es que &l objetivo de los pucblos latinoamericonos es logror ¢l blenestar ecg
nbmico a corto plazo, construir una industrio Propia y proporcionar a la mayorio de
los hebitantes un nivel de vida que esté muy cerca del de las nociones nfs privilg
gindeos del mmndo.

Sraninondo los sistemcs combinrios en vigor em los distintos pefses del blogue
Iheroamericeno, se ve que todas los reglomentacliones responden y estdn en funcibn
Jde esa meta que munea se plerde de vistn, esto os, el desarrollo econbémico, La &2
tincifn entre Mesencicles® ¥ "o csenciales® ne sblo esté presente cuando se elobow
»an los sistancs de tesss ecombigrics diferencicles, de restricciones de tipso cucoy |
totlvo sobre los ecombios, de depbslios previos, recorgos, clce, sino que estd pro-
sent‘e también cuando se firwan los convenios de pogos biloterales. Bn la aplicacidr
ce tocos estos instrumentos se dif siampre preferencia =por el lado de las importo-
ciones- ¢ los productos que conltribuyen o elaborar el erecimiento econémico, corwo
son las maquinarins, las meterics primns pare la industris, el petrdleo, ctce sz
nismo en el sector de las cxportociones, nunca se perdié de vista el propésito de
divergificar la composicién de las misuns.

Como latinoamericanos que somos nos sentimos iwbuidos de la comfin aspiracidn
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de progreso de este sector del nuevo mumdo, y come estudiantes de la ciencia econd
mica consiceramos nuestro dGeber poner los conocimientos adquiridos el servicio de
la wisma,

¥a ubicados en €l campo de la exprosibn de nuestras proposiclones, y silempre
basdndonos en la experiencia lotincomericane eon la que hemos tomado contacto ol
claborar muestro trubajo, nos colocamos en una posicidn critica frente a los contro-
les canbiorios demasiado elaborades y frente a lo que podemos denominar la pollii-
ca de estobilided monetaria Wpura®, Jmbos son posiciones extremas gue a nuesiro
juieio no responden a lo gue necesiva amériea Lotina,

Con respecto a las medidas de conirol de crublos, consideramos que éstas no
“cen ser rechazodas en block, sino gue es preciso buserr entre ellas aguella cue
oo mis s tisfoctoria, o dicho en otras _alabras, aguella que ezogure ¢l miximun de
2liciencis con el minimm de ingerencia en las transacciones comercisnles individua
les. Lo determinacidn de la mismo depende de cada cnso particuler y el concebirlas
v gjecutarlas bien entra dentro del campo de accibn de los téenicos, IEn este sen
tido, uno de los elementos Ce juicio gue no pueden dejarse de lade -aparte de los
olectos econlmicos medintos e immedictos de deterrinada disposicidn cambiariaoe es
1o capacidad de un pafs para administrar eficcz 7 honradanente determinadas medides
de controls. la experienciz latinoamericanc ncs sefialala conveniencia de que el
sistema restrictivo que ce elija sen aquél cue reposc menos en la arbitrariedod ade—
ministrativae. Asimismo, creemos que wna vez puesto en funciontmiento es muy cesen .
tle que se lo sujete ol control de la opinién pfiblica 2 través de una adecuada pu-
“licidad. 2En muchos palses sflo el Bonco Central puede ofrecer el plantel de téon?,

<08 que se necesita, En este case cs aconsejcble que sea dicha institucién la guo
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tenga a su cargo los tarces de afninistracién y que tome contaocto directo ecm el
phlico a través de lcs tances comorcicles,

.

En lc que hace a los plenes de estebilizncibn, bstos se hon cplicado, en uno
uro momento, en easi todos los pafses lotincamericancs (scobre tode sudamericrac £
- particulernente en acuellos que sufrieron process inflocicnarios agudos -inilacl’.
de costos en el sector privode y déficit en el sector pfiblicoe y que mantuviercn
sigtemas de restricciones comblarias severos y complejos. Los mismos, inspirados
sianpre por el Fondo Menctario Internccional, consistieron, en el ovrden interno 7
dejondo de lado el aspecto combiario, 1)en una liberalizacién de precios, 2) en ne-
didas pare contener la inflecién (restriccién de los medios de pago y eliminaeién
del déficit del presupucsio).

Nosctrvs, como hemos dicho, asuminos wn: actitud critico frente a los mismos
debido a que nos oponemos ol armeazdn tebrico que los inspira y tombién en vista a
lo gue hemos podido observar en su oplicreidén en los poafses lotinoomericanos,

Con respecto al armezén tebrico que los inspira, direwos que &ste, basado en
la Coctrina clésica de 1o ortodoxic nonclaris, corece de Lo neceseria flexibilidad
7 no se adapla a la reellded concreote 7 o la peculiar esiructura de las ncclones
on descrrellos sdemfs, deje en un scgundo pleno, & expensas de la sanidad de lo
“onede, lo que homos conceptuado como de imporitoncia fundamcntal para Lmérica Lati-
2, osto es, el desarrollo econbnmico,

En lo que toca a la liberalizacidn de los precios internos, el razonamiento
implicito que se esgrime es que lo misma estimvla la produccidn y fecilita la oo
mulacidn de beneficios por perte de los empreszarios; esia Heepitalizocidn® de laos

empresas, a la que se suma el chorro estimilado por la estobilizacidn del valor de
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la moneda que se espera lograr, procduciria un awmento notable de las inversiones,
las cudles, a tu vez, traerfan un mucve impulse de la produccibn y la prosperidagd
Jesecdas Sim embargo, debido o1 aumento de los costos y a la restriccién crediti-
cia impuesta al sector privado de la economfe, cste proceso generalmente se vif deg
virtuedo en la prActica, Lo razén del fracaso de los plenes de estabilizacién radi-
ca en que el peso de los sacrificios involuerados en los misnos se hizo recaer so-
bre el sector privado en luger de hecerlo sotre el sector pdblico, Efectivamente,
no 'se realizaron las necesarice cconoifcs en noteris de gastos pfiblicos, lo cucl
condujo 2l sumento de Jos impucstos (pare eliminer ¢l d&ficit fiscal) y a una se-
vera limitaciédn del crédito bancaric destinodo ol sector privado con el objeto de
contrarrestar el ineremento de ronods que les necesidades el sector pblico impue
sieron inevitablemente, |
Una pollitica monetariea de esto nituralesza, con costos crecientes y sin dinerc
suficiente, lleva la anemia ol organisme econdmico. EBn poarticulor, puntualizare~
Los las consecuencias sigulentess
13) Disminucidn del Ingreso Nacional, como consecuencie del costigo que se hace a
los sectores productivos,
28) Lo percepeidn de recursos por porte del Estade cae por debajo de los cilculos
previgstos, por lo cual ol d&ficit dsl Presupuesto se agravas
32) La iliquidez crea wn clime asfixicnte pora la indusiria, que puede conducir no
86lo a la desaparicién de los industrias morginales sino también al grueso de
la industria del pals, creada con el ahorro de décades de esfuerzo, La acciédn

combincda de mayores costos y menos medios de pago afecta principalmente la cow

locacibn de los productes industriales debido a gue los mismos son generalmente
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de dancnde cléstieca (heladeras, televisores, artzfactos eléetricos para el ho-

gar, automéviles, etc), v los menores ingresos de los consumicdores son absorbi

dos en mayor proporcisn por los articulos esencinles de dananda ineldstica coumo
son los alimentos, la mayorfa de los serviclos pfllicos, medicamentos, etc,

Todos estos elementos constituyen las caracteristicas de un proceso gue podric-
#0s denominar de involucidn,

En general, haciendo wna regla velelera para los palses latinoamericanos gque
pasoron de tener sitemns de restriceciones cembicrics muy elaboradeos y complejos a
une situneibn de plena liberclizscidn (combioric v de precios intornos), diremos
gue a nuestro juiclo cayeron en la folta de no aplicor en Tomia eficiente y con un
criterio econdmico. una seriec de instrumentos de la politica acondmica a disposicisn
de los goblernos, Estos instrumentos, o los cuie asregomos muestros proposiciones
roferentes 2 cada uno éde ellos, son los que figuron o conbinuacidn,

1) Bl Presupuesto.-

Hl Presupuesto es un foctor principalisime en ls dinfimica econfmica de una
nacibn, Existe en los palses latinoamericanos una parndoja entre la acentuada
prioridad que conceden los goblernos al desarrollo econdmico y lo que puede ob-
servarse en la rezlidad a itravés del anflisis de lao composicidn de los presupueg

toss IEn este sentide, no es raro comprobar, en algunos de ellos, que los gastor

4

nilitares son mayores que las erogaciones para el desarrollo econémico 1/. EL

lf Las repfiblicas latinocamericoncs =excluyendo a Cuba cuyos gastos son mayores~ mog
tilenen aproximadamente S8 ,000 hombres bajo las armas y los gastos militares og
cienden al equivalente e 1,400 millones do dflares al afice Brasil, Pert, Chile,
Geuador y Argentina dedican dcl 27,65 al 21,1 % de su presupuesto a gastos de dg
fensaes Las que gostan mehos dinero en este sentido son México, Coste Rica y U~
ruguay (Visién, Vol. 23, Wel13, 13/10/62),
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problema fundamental de une cconomfe en crecimicnto es el de orientar hacia la
inversidn los reeursos del pafs. La accifn dal Bstado debe manifestarse o este
respeéto: 12) crecndo les condiciones necesorics para gque el pfblico shorre, &
£in de invertir wna parte de sus ingresos en emprescs productivas; 29) tomando
1la iniciative y aplicondo las entrades flscales a la ejecucién de proyectos do
desarrollo.

Si hay algo que las repfiblicas latinocmericanas no pueden postergar més, ¥
que a la vez, reconocomos, es dificil de llevar a cabe, es la reduccidn drésti-
¢a de los gastos pfblicos improductivos. L estos efectos es preciso rocionali-
zar la administrecién plllica y aumentar la eficiencia de los empresas estotales.
I sector pfiblico debe retrocedsr en beneficio del sector privado. Bn el esto-
do Ce cosas que se observe on lo moyorie de los palses lotinoomericancs, el fig
co, sin oleanzar nunca el equilibrie ni tampoco recllzor las obras bésicas de
desarrollo, devora toda lo capacicfed productive de lo actividad privada -y por
consigulente-del pais,

Hemos llemado Gificil la realizccidn de una polltice de esta naturaleza porqﬁe
consideramos que la misma sflo puede ser realizoda por gobernantes capaces, how-
nestos y provistos e la delterminacidn necesaria para afrontar las resistencics
~gobre todo politicas— que es presumible que se presentens En muchos intentos
de reducir d&ficit presupuestales se vié quo la turccracia siempre se defiende
v los créditos que corresponden a inversiones de desarrolle son log gque cargon
con las mayores reducciones,

Bs preciso asimismo que el presupuesto sea elaborado por verdaderos téonicos,

gue los consejos de desarrollo u otres entidades similares que existen en mucho.
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2)

pafses tengan intervencilén en lu preparacibn del mismo y que el pals cuente con
un programa orginico de inversiones,

Las inversiones de des-rrollo (cominos, ferrvocarriles, encrgla, erradicacién
de pestes y enfermedades de la apriculiura ¥ ganaderis, sidcerurgia, etca) , al
contrario de los gastos improduetivos, recctivan la economls, lo cual produce
naturalmente mayores ingrescs fiscales: he aqul &l camino paro reducir les d6-
ficit presupuestalos,

Lsimismo consideramcs que un d8fieit del Presupuesto; si se esté cumpliendo
un plen de obras bdsicas de desarrollo, no debe causar excesiva clarma, yo que
el peor d8ficit es el que proviens de una dopresifn ¢ del estancamlento (todos
los avances del sector pillico a través de los inversiones son saludables),
Enlitica Crediticiae-

.1 tocar este tema nos encontrimes de nuevo con ol problama de la oposicidn
entre sector pfiblico-gector privade el cual ya hemos habledo, IEn este sentide
5610 queremos volver a advertir aqui que el peso de una polltica antiinflaciona
ria realizada a trovés del neconisme de la restriceidn crediticia debe hecerse
reczer sobre el scclor plllico y no sobre el sector privadv, porque de otra moe
nera, precediendo a la inversa, se obtondrfa wnz reduceién en la produccidn de
blenes de uso y de consumo, lo cudl o su vez agm%:cria al nroceso inflacionario
que se qulere combatir, y sun mfs, produciria lo que podriowos caracterizar co-
mo una espiral hacia zbajo.

La provisidn a los sectores privalos de la economfa de los medios de pago e~
conomizados en materia de gastos plblicos cumple la funcidn, por lo demfs, de

posibiliter la absorcidn inmediuta de los burdcratas cesantes como consecuencia
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de las medides que hemes preconizede sobre reestructuracidn presupuestaria,

No puede dejar de tencrse en cuonba tampoco, que ne debe distribuirse el cr§
dito en el sector privade en foran diserecional, sino que debe hocerse en relao-
cidn con las disponibilidades o corto plazo de los factores de produccidn exis-
tentes en cade sector, isi, dirawos gue, desce este puato de vista, conviene
particularmente otorgar crédito boncaric a los sectores en que existen abundan-
tes factores de producceién que permanccen improductives, por falta de recurscs
monetarios con cue movilizarlos, y que una necescria restriceién se podria apli
cer all! donde se notva uno limitocidn de factores de produccién disponibles, v
donde una sobresaturacidn de medlos de page sblo darla lugar a ua aumento de
precios,

81 ge actfla en vistas del crecimiento econdmico, y se quiere estimular la ig
versién, conviene que el cr8dito se ovicnte de manera de favorecor la elabora-
cién de bienes de produccién en luger de bienes de consumo {por ejemplo, & tra-
vés del redescuento selectivo). . osic respecte podemos afirmer que olgunos pal
ges latinocamericanos disfruton de un tanoy de vida demcsicde elevado, en el sen=
tido de que una parte excesiva de los recursos Jel pals se nboca a la produccidn
de articulos suntuarios (por ejemplo outombviles en Lrgentina), lo cunl resta
capitales y medios finonciercs o olrcs industrios que encajan mejor en cualquier
plan de desorrollo econémico ordenndos

Una iniciativa que no puede dejor de recibirse con beneplfcito es que el Es-
tado, medionte plenes de fincnciocidn, procure condicicnes mds favorables para

la importacidn de bienes de capital,
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3) Beddtico Trilutarise-

Bl sistene impositivo de un pafs es un crma poderosisima o disposicidn del
Bstado moderno pera impulsor un conveniente desarrollo econémico y sociales Zs
pues de fundamentol importancia peara les naciones latinoamericanas conter con
sistemas impositivos eovolucionados, bien administrades y efiecaces, La aceidn
do orientacidn y fomento en el compo de la produceidn y de wna mejor distribu-
cidn dal ingreso en el compo socitl cue en estas condiclones se puede llevar a
cabo es pricticamente ilimitada, Lo imprescindible, en este sentido, es que la

politica tributaria se desprends del criterio fiscalista para ponerse al servie

clo de los ideales (e progreso.

Nosotros considerames que si se acluase convenientemente en materia de politi-
ce. presupuestal, crediticina y tributaria, solwre la base de nuestras proposiciones,
v sobre todo, contdndose con un .mblente de estobilided politica, los problemas lg
tinoamericonos se resgolverion fundomentalmentes La condicidn de la estabilidad po
1ftica revigte importancia decisiva porque solo contando con ella es posible logror
1z necegoria contimuidad en la politica ccondmica y 1l necesaria seguridad en la
inversiéne BEs preciso buscar, no el hombre providencial, sino los objetivos, y
coto, dentro de un marco institucionals

Revisondo los sistemcs Ce resirilceiones camblarias de .mé&rica Latina, hemes
podido obzerver que se intenté reslizor a través de Los mismos (sobre todo con los
tipos miltiples) los fines de la politica econbmica que, segfn hemos indicado, co-
rresponde que sean llevados a cabo a través de otros instrumentos a dispesicidn
de los gobiernos. Ello produjo wna serie de consecuencics indeseahles que hemos hg

cho notar tambidn, Nosotros preferimos dejor a los sistemas de restriceiones de
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cambic &l control de las operceciones financieras. Jdemés, consideramos que al dg
cretar la convertibilidad tofal an naberia de transferencics internacioncles se ag
tud con falta de prudencia, ol tomar una medidn que en Burope no se adopié sinc en
easos de excepeional prosperidad y cusndo el cucaje erz de tal magnitud gue no how
bia peligro zlguno de presidn. Serla conveniunte pues que no se vaya tan lejos en
oste sentido ¥y que se actucse de manerc de evitar que el capital mneional escape
2l exterior, efcctendo lo cotizacién de la monede nacional,

Con respecto a la proteceidn de las indusirias locnles, congideramos que es
preferible hacerlo mediznte un sistamc aduanero bien orgenizado (tarifa de avalfos) N
en t&minos y niveles tales que, a lo vez que otorguen la necesaria proteccibn, no
scorifiquen excesivamente ol consumicdor nl amien esfuerzos de superacidn y elimi-
nen posibilidades competibivis,

Los controles cambiarics, aplicados a las transaceiones comercicles, deben
.er vistos como un recurse pora enfrontor una situzeiln de anormalidad, ya que los
mismos, cuando se perpetfian, comienzan a menifestar todos los inconvenientes que en
su momento hemos sefialado., IEn este sentido ne hay gue olvicar gque la situceildn de
lo balanza de pagos depende de los faclores gue lo crean, ¥ que el expediente de
los controles no ataca la causa de la anfermedad sino s6lo sus efectoss

Lzs reglamentaciones aduaneras ofrecen 2 logs emprescrios mayores gerantins de
gue no se esth improvisende y que se prede esperar clerts estabilided o permanencic
en las disposiciones en vigencia, lo cual les do une base mfs segura para que pueden
hacer planes o largo plazos

Con respecto al prollema de la estabilizncidn monetaria diremos que el mismo

radica on buscor wn camino hocia la expansidn econémica cunque sin producir una cri
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sis en &l sector de las divisas. Oomo se sabe, 1o moneda nocional ticne dos fren-
tag: uno lo constituye el volor adquisitivo interno como medio de cambio; el oiro,
la cotizacibn frente o los diviscs oxtranjercs en el mercado libre, EL deterioro
del primero obra como cousa deborminonie en 1o p&rdida de precio frente o las mo-
nedns de otros pafses (mds o nenos imnediatamente en la medida en que haya liberw
tad de cotizacibn). Si el poder adguisitive interno es drenado por la inflacién,
tarde o temprano caerfd 1o divisa nocional en ol mercade librs, aunque sea apunta-
lode ertifieialmente por cierto tianpo, La plrdida de valor de la divisa nacioncl.
wor su parte, refluye en el mercado interno y se convierte en un nuevo factor de
*nfioccién do costos, Jdemés, no s6lo afecta a los industricles que trobajan con
“oboria prime importeda ¥ a log que hay cdquirido equipos y maquinarias en el ex-
torior, sino gue tombifn a la nocibn todo que tiore compromisos en el exterior en
monete extronjerde

4 la luz de estes conslderaclones, se pone en evidencia gue es muy convenien-
te que &l proceso de Gesarrcollo se lleve a coho dentro de un amblente no inflacio-
norios IEn este sontido, insistimos cue el peso de una politica destinada o come
batir 1o inflacién debe hacerse recaer sobre los seotores improductivos (especiol-
mente del sector pfblico) ¥y que lo wisme debe conducirse de mancra de no restor
fuerze a los sectores productivoss primoro, pora no conprometer el procese de ero-
cimiento econfmico; y en segunde luger, para neutralizar, o tr.vés de una mayor
produccidn, la inflaeidn misma, En fltime t&mino, unc produccidn a capacidad

Plena es el mejor medio Ge apuntoler el poder adquisitivo de la moneda.
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