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Como resultado de los desequilibrios en las beolanges de pagos provenientes,
en algunos casos, de los expansicnes monetario-crediticics, de las
repercusiones de las fluctusciones de precios en los mercacos del exterior y,
también, de lo moantencidén de tipos supervalorados de cambio que no
correspondfan al valor econdmico real de la unided monetaria, para lo

cue tuvo que recurrirse a los controles en el intercambio y en los pagos,
se produjo una desviscidn cde las corrientes normales y multilaterales del
intercambio hacis cruses y en cajonamientos bilatereles, en los cue

los factores de crlidad y precio perdieron su importancia eguilibradora
pare ser sustituldos por los tratemientecs preferenciales o discriminatorios
oue descansaban nids cue sobre bases reales de produccidn o conveniencia
reciproca, sobre un andaminje artificial basado principalmente en el

deseo de der salida a le acumulacidn unilatercl de soldos como resultzdo

de lus condiciones tipicas estructurales de produccidn y comercio de

los respectivos paises.

El bilateralismo en el intercambio y en los paros constituyd asi,
como hoy se reconoce plenamente, uno de los principales factores de
perturbscidn y discriminecidn en el intercambio y en los pagos, cue
témporalmente pudo favorecer la colocecidn de elrunos productos a largo
plazo, una vez cue se acumularon los saldos en un solo sentido o se
cubrieron las cuotas de crédito otorgadas, los convenios bilaterasles
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restrictivos constituyeron factor de entorpecimiento del comercio normal
haciz zonss dendo lucar a los llamacdos tipos de cambio ”con#enio”,
diferencirles y depreciados.

Vinieron a constituir también un obstfculo para el restechlecimiento
del equilibrio en la balanza de pagos sobre bases de convertibilidad mone-
tsria y multilateralidad en las transaccicnes, Por eso, en las reformas
monetarias realizadas por alguncs paises de /mérica Latina en los que se
habian arrzirado los sistemas bilaterales, uno de los principales problemas
ha sido el restablecimiento del equilibrio con las balenzas de pagos de
paises con los cue se tenia convenios bilaterales, sobre todo en lo
cue se refiere a la convertibilidad y valuacidn de los saldos ascumulados y el
restablecimiento del intercambio sobre bases de convertibilided y multi-
lateralismo,

Teniendo en cuenta estos inconvenientes,el Fondo Moneterio Interna-
cional agordd, con fecha 27 de junio de 1955, dirigirse a sus mierbros
manifesténdoles: . :

"a) Cue la politica y actitud del Fondo sobre los convenios bilate-
rales cue implicen el uso de restricciones de carbio y establecen limi-
taciones al sistema multilsteral de pagos, son parte integral de su nolitica
sobre restricciones. Dicha polftica aspire & eliminer les restricciones
sobre los cambios y a establecer lo antes pgsible un sistema multilaterel
de pagos relacionado con las transacciones ccrrientes entre los paises
miembros. La politics y concucta cdel Fondo con respecto o diches
restricciones descansan en los articulos I, VIII y XIV del Convenio del
Fondo.

b) Algunos miembros ya han tomado lss medidas necesarias para reducir
su dependencia de los convenios bilaterales auncue mucheos miembros todavia
los utilizan., El Fondo ve con agrado la reduccidn de dichos convenios
y cree cue con la mejors en la situacidn de los pagos internacicnales seri
menos necesaria la dependencia de los miembros en dichos convenios, El1
Fondo insta a los miembros a cue presten su entera colaboracidén para
reducir y eliminar lo mfs pronto posible ls dependencia en el bilateralismo,
A este respecto el Fondo recomienda la estrecha cooperacién de todos

aquellos cue proyectan hacer sus circulantes convertibles en un futuro
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cercano, De no seguir firmemente esta politica todos los paiseé, tanto
convertibles como inconvertibles, existe el grave pelifro de que persistan
las restricciones generales, en especial acuellas de caricter discrimi-
natorio, Adem3s, el mantenimiento del bilaterzlismo puede impedir que

se logre y subsista la convertibilidad. Este importante problema

no s8lo existe pszra acquellos pailses que mantienen convenios bilatersles
sino también para acuellos cuya polftice econdmica interna y externa puéde
afectar adversamente 1a balanza de paros ce otros mierbros,"

Con el restablecimiento de la polftica monetaria como uno de los
instrumentos importcntes, conjuntamente con la volitics fiscal, pera
mentener un desarrollo ordencdo y un nivel de ecuilibrio en lz economia,
se ha observsdo en los {ltimos cuatro afios en los diversos paises una
clara tencencia sl sbandono de lzs précticas restrictivas y discriminatorias
en el intercambio comercial y en los pagos con miras a lograr, gradualmente,
la convertibilidad monetaria y el multilateralismo en los pagos.

i base de la experiencis cue ha tenido el Ferd en lo cue resvecta a
la correccién de los desequilibrios fundamentales de la balsnza de pegos,
me voy a permitir hacer un breve comentario sobre el problema de la
convertibilidad cue fue expuesto por la Delefzcidn del Perd en la
X Reunidn inual del Fondo Monetario Internacional,

Si bien es general la creencia gque la convertibilidad cembisria
es indispensable para lograr un desarrollo ecuilibradc, mantener un nivel
adecuado en la nctividad econdmica internecional, y hacer posible el
me jor cumplimiento de los objetivos béfsicos del Convenio de creacidn
del Fondo Monetario Internacionsl, ha resultado diffcil, en la préctica,
lograr unsnimidad en cuanto z los alcances de la convertibilicdad, si ha
de ser amplia o restringida, y en lo cue se refiere a la oportunided y
medios para lograrla; vale decir, en cuanto & los prerreguisitos de la
convertibilidad y los nedios pesra mantenerla,

£1 problems de la converti-ilidad en los paises mis desarrollados
como en los menos desarrollados, consiste, en Gltimo término, en poder
alcanzar, en forme real v no ertificial, el restablecimiento del ecuilibrio
en le balanza de pagos cue haga posible le estabilidad efectiva del velor
externo e interno de la unidad monetariaz y su mantenimiento.
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El éxito de la convertibilidad total o parcial dependerd asi del
grado de equilibrio que se haya alcanzado con una o todas las 4ress, tanto
en el aspecto interno como en el internscional, dads su interdependencis,

En cuanto al grado de convertibilidad, 13 completa o amplia sélo
corresponderd a un nivel de eouilibrio de la economiz interns e interna-
cional que haga innecesarios los controles directos pere mentenerla;
diferenciindose. de la convertibilided parcisl en gue écta descanse
principalmente en la supervivencis de los restricciones y controles,

La convertibilidad en su forma amplia presupons el libre Jusro de
la oferta y demands en los cambios con su corplemento de libre intercamrbio
comercial o sea un estrsdo tal en el que haya desaparecido =1 desecuilibrio
crénico o permanente y en el que las oscilaciones temporalcs pueden
ser contrarrestadas medirnte la accidn de les politices monetoriz y fiscal
y el emplec normel de las rescrves.

Una convertibilidad con restriccicnes, si bien puede considerarse
un paso adelante, no dejs de revelar gue el verdadero nivel de equilibrio
ne se hr lograde aofin.

Vedmos shora ocué factores procucen el desccuilibric crdénico en 1a
balanza de pagos; cue es, en Gltimo término, el problems bfsico de 1a
inconvertibilidad,

Sintetizancdo podeémos reducirlos a los tres factores fundamenteles
siguientes: el desequilibrio en la economia interna, la accidén perturba-
dora de los factores externos y, 12 existencia o no de rescrvns moncterias
adecuades, )

Para alcenzar la convertibilidad plenr se requeriris asi, como
prerrequisito interno, lograr, medisnte las politicas moneterisa y fiscal,
dominar las tendencias inflatorias o deflatorias crénicos, oue, a
influenciar le oferta v demanda interna con su accldn sobre el valor
adquisitivo de ir moneda, 1o balan' s de pagos v los mercados del exterior,
pueden dar lugar a desecuilibrios permenentes. La ectobilidad econlmica
int€rna a un nivel cdecundo e¢s asi prerrecuisito, tanto en los paises
fin~ncieramente deudores comc acreedores, prra lograr el ecuilibric en
1le balrnza de pagos y 1n convertibilidad internccionsl sin restricciones.

En lo que se refiere » los factores externcs se requeririn tombién
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la accidn coordinada pars mrntener 1o demands a un nivel sdecurdo en

los principales centros finsnecicros; y complementar ln eliminrcidn de

los restricciones y controles en los pegos con una vigorosa politien

de libre intercambio comercirl sin restricciones, cuotas o tarifes
prohibitivas y discriminntorics gue obsteculicen el nerme-l deserrollo

del comercio internscional, principslmente entre los paises monufsctureros
de alto desarrollo y los cxportrdores de meterirs primas.

Procursr tembién una politica flexible de cembios cue permite el
recjuste grodual de los desequilibrios crénicos existentes, que evite la
subsistencin cde los controles prra rinntener tipos scrtificislmente fijoados,
cue ayuce a encontrar un nivel real de eonilibrio en el mercado de crmbios,
y cue hega posible ctenuar, en cicrtos cosos, 1o deficiencia en leos
reservas monetarias pora hacer frente o los deseouilibrios transitorios,
de 1o balanza de pogos,.

Unz vigorosa politice moneteria y fiscal interns con miras o restaurer
el ecuilibrio en lo brleonza de pagos ¥ mantener la estrbiliced, lejos
de ser un factor de entorpecimicnto del dessrrollo econdmico puede ser,
cormo lo ha side, por ejemplo, en el coso cdel Perd y otros prises de
Europa, prerrecuisito esencirl y poderosc estimulo pora elemnzar el
equilibrio en lo balanzc de pagos ¥y descrroller 1o economis sobre
bases reales.,

Tal politice ho hecho posible tembién cue los esfuerzos nocicnales
se concentren en el sumento efective en las inversiones y en la
productividad, en vez de gaster energias en la lucha constente contra
los efectos de 1le inflneidn y del desecuilibrio consiguiente de las
balanzas de pagos.

Si bien muchos peises no hen alcanzado todavia la convertibilided
plena, notsble prorreso sc¢ observs en los Ultimos afios en cuanto » la
supresién de las restriccioncs 7 discriminaciones comercicles y de
prgos, en cusnto nl increrento de leos arreglos multilaterales y en lo
que se refiere n controrrestor los causas bisicas de los desecuilibrios
en las belenzas de pagos en vez cde esferzarse por combetir o desviar
sus efectos, Como resultedo de este nueva tendencia se observz un
mejoramiento en leos corrientes del intercambio sobre bases multilatersles
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y competitivas, aunque algunos paises cue se retrasarcn en adoptor
les rmedidas de reajuste, luchen 2Un con los problemas derivados del
desequilibrio y con les herencias desfevorables oue dejeron los convenios
bilaterales.

Los esfuerzos pera liguidar los saldos acumulados por los paises
con acuerdos bilotersles o convertirlos en monedes trensferibles deben
ser considerados asi como medidas temporales de transicidn hseis un
mecanismo multilateral de papos con plena convertibilidad, y no como un
nuevo mecanismo permenente que dificultsse la restauracidn del equilibrio
en los pagos sobre bases multilatereles, Ya que lograco un nivel
de equilibrio en la balanza de pagos cque haga posible la convertibilidad,
serfsn innecesarios los mecanismes bilatereles o especinles,

Urge por eso, que la Secretaria de la CEP.L intensifiocue sus estudios
en el sentido de enalizar los factores bésicos que obstaculizan o que
hon de permitir ¢l restablecimiento de la convertibilidsd plena sobre une
bease de trensacciones y pagos multileterales, sin restricciones,
discriminaciones o tipos de combio diferenciales, Esta seris una
contribucidn positiva que ayudaris en los esfuerzos ocue estfn haciendo
los diversos paises para restourar el ecuilibrio en sus bslanzas de peogos

y lograr a la vez un desarrollo ordenado de sus economiss,





