AMERICA LATINA Y LA COOPERACION
MONETARIA INTERNACIONAL

'WoOLFGANG KONIG *

LA cOOPERACION monetaria internacional en la posguerra ha sido rea-
lizada y dirigida principalmente mediante el trabajo del Fondo Mone-
tario Internacional (Fmi), cuyos principios y finalidades, segin sus fun-
dadores, tomaban en cuenta las experiencias del periodo entre las dos
guerras mundiales. Esta institucién ha llegado a desempefiar un papel
indispensable y poderoso en una época en que los paises latinoameri-
canos se fueron convenciendo cada vez mds de la necesidad del desarro-
Ho econdémico e hicieron grandes esfuerzos para lograr la industrializa-
cién de sus economias.

Este ensayo pretende describir los aspectos y las repercusiones de la
cooperacidn monetaria internacional durante el curso de la posguerra, a
Ia Iuz del desarrollo de los paises latinoamericanos, para llegar a con-
clusiones sobre efectos y consecuencias de las politicas observadas al
respecto.

1. AMERICA LATINA Y LA FORMACION DEL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL DE LA POSGUERRA

La experiencia monetaria y cambiaria de América Latina hasta la
crisis economica mundial de 1929, que produjo el fracaso del patrén
de cambio oro, demuestra que el mantenimiento de tipos de cambio
estables y de plena convertibilidad fue posible en muchos paises sélo
cuando coincidid con un desarrollo favorable de exportaciones y un
aflujo de oro. La carencia de mecanismos institucionales adecuados y
la falta de experiencia financiera, asi como la gran dependencia externa
de los paises latinoamericanos productores de materias primas, dificul-
taron mucho una operacion eficiente bajo el patrén oro y patrén de
cambio oro que podria haberse dirigido a eliminar los impactos exter-
nos desfavorables y cambiantes para la politica econdémica interna?

* El autor, graduado de la Freie Universitit Berlin y de la London School of
Economics, esta realizando un proyecto sobre politica cambiaria latinoamericana apo-
yado por el Deutscher Akademischer Austauschdienst con la cooperacidén del Centro
de Estudios Econémicos y Demogrificos de El Colegio de México.

1 Véase Julio Gonzilez del Solar, “Los bancos centrales y los mercados de cambio
en América Latina”, EI Trimestre Econdmico, vol. XIX, julio-septiembre de 192,
nim. g, pp. 453-454 v A. G. Ford, The Gold Standard 1880-1914, Brztam and Argen-
tina, Clarendon Press, Oxtord, 1962, pp. 191-192.

25



26 WorrcANc KONiIG FI VIII

Ademais de estas particularidades en la posicion periférica latinoame-
ricana dentro de los sistemas monetarios internacionales, desde muy
temprano surge otra caracteristica que en gran medida ha determinado
hasta hoy ciertas divergencias en la evolucién monetaria y cambiaria
dentro de la regién: la estrecha vinculacién econdmica y financiera de
algunos paises latinoamericanos, particularmente del Caribe y de Cen-
troamérica, con los Estados Unidos. De esta suerte, la moneda de Hon-
duras fue legalmente ligada al délar en 1918 vy en Cuba, donde habian
circulado hasta 1914 monedas espafiolas y francesas y el propio ddlar,
siguid siendo éste el principal medio de pago por muchos afios, no obs.
tante que ese mismo afio se habja establecido el peso como unidad
monetaria. Cuba fue asi integrada cada vez mds a la zona del dolar.?
Panamd, a pesar de haberse separado de Colombia a fines del siglo
pasado y de haber creado en 19o4 su propio sistema monetario, celebrd
poco después un acuerdo con la Secretaria de Guerra de los Estados
Unidos que tuvo como resultado el que se diera al délar en Panama una
posicion predominante frente al balboa.®

La crisis del afio de 1929 y la larga depresidon mundial que le siguid,
fueron la causa de la iniciacién de procesos econdmicos en la regiéon. la
resultante posicién precaria de estos paises ocasiond el principio de un
desarrollo econdémico mediante la sustitucién de importaciones, parti-
cularmente de manufacturas, o sea un proceso “hacia adentro”. FEste
proceso, aunque no plancado racionalmente, ha sido hasta ahora, en
particular en los grandes paises de América Latina, la principal carac.
terfstica de los esfuerzos de industrializacién.

El subsiguiente desarrollo monetario y cambiario en la regién pro-
dujo primero la declaracién de la inconvertibilidad de las monedas por
parte de la mayoria de estos paises, lo que signific6 una primera res-
puesta a las influencias externas desfavorables que habian sido produ-
cidas sobre todo por la reducida actividad econémica en los paises in-
dustrializados, en especial de los Estados Unidos, y que fueron agrava-
das por un proteccionismo agricola por parte de estos paises, asi como
por la terminacién abrupta del aflujo de capitales extranjeros.* Con la
prolongacién de estas circunstancias externas adversas se aplicé después,
sobre todo en los paises latinoamericanos de menores interrelaciones
econdmicas y financieras con los Estados Unidos, una serie de medidas

2 Véase Henry Christopher Wallich, Problemas monetarios de una economia de
exportacion, Banco Nacional de Cuba, La Habana, 1953, p. 6o.

B Véase Ernesto J. Castillero y Richard F. Behrendt, “El Sistema Monetario de
Panami”, Revista de Economia y Estadistica, Universidad Nacional de Cérdoba, Aiio
VI, Nim. 4, 1944, pp. 231-232.

4 Asi, el valor de las exportaciones latinoamericanas se redujo de un promedio
anual en los afios 1925 a 192q9 de 2482.9 millones de ddlares a 1 444.9 millones de
délares en 1930 a 1934, contribuyendo a una baja considerable de las reservas inter-
nacionales de la regién en la década de los afios treinta. Véase Economic Commission
for Latin America, External Financing in Latin America, UN, Department of Eco-
nomic and Social Affairs, Nueva York, 1965, p. 23.
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restrictivas externas, entre ellas restricciones cuantitativas y tipos de
cambio multiples. Particularmente estos ultimos, aunque al principio
empleados para mejorar la posicion externa de los paises, se convirtie-
ron con el tiempo, cada vez mis, en medidas adecuadas para la susti-
tucién de importaciones y para otras funciones internas, como por ejem.-
plo la fiscal.

Las funciones complejas que asi asumieron las medidas restrictivas
explican en parte el hecho de que no se haya producido un relaja-
miento notable de la politica cambiaria restrictiva durante la segunda
Guerra Mundial, cuando un alto nivel de las exportaciones contribuyé
a un fortalecimietno considerable de la economia latinoamericana. La
cuestion de si podia esperarse o no tanto la eliminacién de los controles
de cambio y de los tipos de cambio multiples, como una general esta-
bilidad cambiaria en la posguerra, fue por eso también relacionada a
la formacién del nuevo sistema monetario internacional vy a las posibles
repercusiones que iba a tener la cooperacién monetaria internacional
en Ameérica Latina.

La idea de formar el nuevo sistema monetario internacional y los
esfuerzos encaminados a su realizacién deben considerarse a la luz de
la cooperacién monetaria internacional que le antecedié. Los eventos
de la crisis financiera mundial de 1931 mostraron que esta cooperacion
mantenida sdlo ocasionalmente entre los bancos centrales de unos cuantos
grandes paises habia cumplido deficientemente con las exigencias de la
situacién econémica internacional después de la primera Guerra Mun-
dial. En consecuencia, en la década de los afios treinta, los gobiernos
desempeifian un papel cada vez mds importante para la colaboracién en
el campo monetario internacional, tendencia que se manifesté particu-
larmente en el acuerdo tripartita celebrado entre los gobiernos de los
Estados Unidos, de Francia y de Gran Bretafia en 1936, cuyo alcance
fue sin embargo de limitada importancia debido al estado desfavorable
que en general prevalecia en las relaciones econdmicas internacionales.

La planeacién de la cooperacion monetaria internacional para la
posguerra debia tomar en cuenta los dafios sufridos por la guerra y la
reconstruccién, asi como la experiencia monetaria v cambiaria interna-
cional del periodo entre las dos guerras para lograr un sistema estable,
sin los peligros inherentes de un nuevo fracaso, mediante una mejor
colaboracién. De particular interés para América Latina fueron las cues-
tiones relativas a los acuerdos internacionales sobre mercancias, los prés.
tamos a largo plazo para el desarrollo y la estabilizacion cambiaria.’
Ademds, importaba mucho a estos paises que sus necesidades de des-
arrollo y los procesos econdmicos realizados desde la crisis econémica
mundial encontraran una acogida favorable por parte de la nueva co-
operacién. Sin embargo, al igual que en ocasiones anteriores, los paises

5 Robert Triffin, “Central Banking and Monetary Management in Latin Ame-
rica”, en Seymour E. Harris, Economic Problems of Latin America, Nueva York-Lon-

dres, 1944, pp. 118-114.
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de América Latina como muchos otros paises, quedaron excluidos del
debate sobre el establecimiento del nuevo sistema monetario internacio-
nal, con la consecuencia de que en esta region no se definié en una
forma coherente su posicion monetaria y cambiaria y de que no se des-
arrollaron sus propios puntos de vista frente al futuro desarrollo en la
posguerra. En contraste, la discusidn llevada exclusivamente entre fun-
cionarios de Estados Unidos y de Gran Bretafia fue determinada en alto
grado por intereses nacionales, aunque el tiempo de la guerra general-
mente ofrecié una mejor base para un entendimiento mutuo. Se indicé,
en Estados Unidos, por ejemplo, el temor a una politica de Gran Bre-
tafia y Rusia que pudiera partir el mundo en bloques econdmicos auto-
suficientes protegidos por controles efectivos de cambio® En cuanto a
América Latina se temia la posibilidad de que esta politica indepen-
diente comercial de Gran Bretafia pudiera establecer extensas relaciones
bilaterales por lo menos con Argentina y Uruguay con el resultado de
que Estados Unidos quedaria en una posicién desfavorable de negocia-
cién, sobre todo por lo que hace a petrdleo y minerales.” La decisi6n
de Estados Unidos, el pais mas importante en la planeacion de la coope-
racion monetaria internacional, de seguir en vez de su aislamiento de
los treinta una politica de expansién hacia un institucionalismo inter-
nacional en la posguerra, seguramente fue tomada tanto por razones
econémicas nacionales como por el interés de asegurarse una cierta in-
fluencia politica en otros paises.

Para América Latina el plan Keynes presentado por Gran Bretafia
tuvo algunas ventajas en comparaciéon con el plan White de los Estados
Unidos, especialmente las disposiciones sobre una mayor flexibilidad
cambiaria, la existencia de un fondo mucho mayor de reservas y la
aplicacién mds o menos automatica de medidas contra paises persisten-
temente acreedores, lo hacian aparecer mds atractivo y positivo para esta
region. Sin embargo, en los paises latinoamericanos se opinaba que el
proyecto inglés podria tropezar con dificultades pricticas porque el
mundo todavia no estaba preparado para un concepto de colaboracién
tan amplio® Como ambos planes preveian la ereacién de sistemas de
créditos internacionales, Prebisch los juzgé generalmente positivos aun.
que le parecia dificil que sus principios pudieran lograr el equilibrio
internacional de las balanzas de pagos® Es notable que Prebisch haya
previsto desde entonces la escasez de délares en la posguerral® Para
América Latina las cuestiones de proteccién y del control de cambio

8 Véase John B. Condliffe, The Foreign Economic Policy of the United Stales,
Yale Institute of International Studies, New Haven, Connecticut, pp. 7, 0, 14-13.

7 Ibud., pp. 7, 15.

8 Victor L. Urquidi, “Los proyectos monetarios de la posguerra”, El Trimestre
Economico, México, 1043, p. 5065.

9 Raul Prebisch, Conversaciones del doctor Raul Prebisch en el Banco de Mé-
xico, 8. A., Lineamientos de una politica monetaria nacional, febrero 11, 14, 18 y 21

de 1944, Banco de México, S. A., pp. go-g1.
10 Ibid., p. 93.



JUL-SEP 6 AMERICA Y LA COOPERACION MONETARIA 29

que se habia convertido en un instrumento potencial de la politica de
desarrollo, debieron haber sido un aspecto crucial en el juicio sobre los
planes. Urquidi hizo sélo una breve referencia a la proteccién a largo
plazo de los paises deficitarios® Prebisch, aunque favorecié bajo ciex-
tas circunstancias la limitacién de las importaciones mediante tipos de
cambio multiples y el establecimiento de dos mercados de cambio para
separar los movimientos de capital de las demds transacciones, no hizo
muy clara su opinién, la cual fue casi contradictoria.!> Por una parte
se sinti6 satisfecho de que economistas oficiales de Estados Unidos, en-
tre quienes estaba Harry D. White, hicieran en un proyecto de establecer
un Banco Central en Cuba provisiones para una posible aplicacion del
control de cambios; por otra parte, considerd la funcién de estas medi-
das mds bien transitoria y se opuso a sistemas complicados de control
Yy 2 un mayor intervencionismo estatal en el sector cambiario. 1.0 nota-
ble del enfoque presentado por Prebisch es, sin embargo, que sefialaba
ya puntos de partida para una explicacién tedrica del importante papel
que tiene la industrializacién mediante la sustitucién de importaciones
para la politica de desarrollo y que la politica de tipos de cambio des-
empefia una cierta funcién en este proceso.’® Es interesante mencionar
que este autor en sus publicaciones posteriores redujo la importancia
que anteriormente daba a la politica cambiaria para el fomento del
desarrollo.

El terreno de la conferencia de Bretton Woods en julio de 1944 va
estaba bien preparado. Estados Unidos, debido a su posicién fuerte de
negociacién frente a Inglaterra, habia logrado que las principales partes
de su plan constituyeran la base de las deliberaciones* Sin embargo,
la conferencia no fue una mera formalidad. En la discusién se hizo
referencia a muchas cuestiones de gran importancia y las intervenciones
de las delegaciones latinoamericanas, por ejemplo, sefialaron el vital
interés que tenian en la formacién de una institucién monetaria inter-
nacional. Apuntaron desde entonces puntos de critica que afios mds
tarde resultaron realmente sustanciales. En vista de que no se tomaba
en consideracién una estabilizacién de los precios de los productos ba-
sicos, Cuba expresd la preocupacién de que la futura institucién mone-
taria internacional no pudiera contar con suficientes recursos para hacer
frente a las necesidades de los paifses si el comercio de estos se desarro-
llaba como en el pasado, condicién en la cual no seria posible llegar
a una estabilidad monetaria® Tanto este pais como Brasil llamaron

11 Victor L. Urquidi, op. cit., pp. 567-568.

12 Véase Raul Prebisch, El patrdn oro y la vulnerabilidad econdmica de nuestros
paises, Jornadas 11, El Colegio de México, pp. 12-13, 19-20, 86, v, Lineamientos. ..
op. cit., pp. 109-111,

13 Prebisch se opuso enérgicamente a que una instituciéon internacional partici-
para en la decisién sobre el nivel de tipos de cambios para las importaciones.

1¢ En noviembre de 1943, los Estados Unidos habian también presentado un plan
para ¢l establecimiento de un banco mundial.

15 “Statement By the Cuban Delegation on Article 111, Section 2 (c)’, en Proceed-
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la atencién sobre la necesidad de una conferencia comercial internacio-
nal y de acuerdos internacionales sobre mercancias® TLa delegacion
boliviana que también sefiald el papel potencial de los convenios inter-
nacionales sobre productos basicos pretendia que se tomara la decisidn
de que el desarrollo y el uso de productos sintéticos no fueron alentados
mediante subsidios.!” Fue notable la manifestacién de la delegacidn pe-
ruana de que no se prestara atencidn suficiente a las diferencias econo-
micas fundamentales de grandes pafses industrializados vy los paises
productores de materias primas.18

Después de tres semanas de discusiones intensas se aceptd la pro.
puesta del establecimiento de un “fondo” y un “banco” terminando la
conferencia el 22 de julio de 1944.2°

El resultado de la conferencia fue conocido como “Final Act of the
United Nations Monetary and Financial Conference” con dos apéndices
conteniendo el acuerdo del Fondo Monetario Internacional y el acuerdo
del Banco Internacional para Reconstruccién y Fomento.

a) Los principios del nuevo sistema monetario internacional

El ¥Mm1 estaba concebido para que fuera el guardiin del nuevo sis-
tema monetario internacional y tenfa que procurar la estabilidad de los
tipos de cambio, la convertibilidad de las monedas y la supresién de
restricciones cambiarias. El Banco Mundial, por otra parte, fue planea-
do como una agencia internacional de inversiones v deberia buscar la
colaboracién internacional para empréstitos a mediano y largo plazo.
El Banco tenia asf una tarea complementaria al Fondo porque el flujo
de las inversiones de los pafses acrcedores a los paises deudores podia
ser una contribucién importante a la estabilidad monetaria internacio-
nal. La corriente de inversiones internacionales para apoyar la estabi-
lidad de la economfa mundial y para el fomento de inversiones extran-

ings and Documents of the United Nations Monetary and Financial Conference, Bret-
ton Woods, New Hampshire, july r1-22, rgq44. U. S. Govt. Printing Office, Wash-
ington; 1948. 2 vols. (Doc. 264; pp. 429-50).

18 “Proposal for a Conference to Promote Stability in the Prices of Primary
International Commodities, presented by the Brazilian Delegation”, ibid., Doc. 287,
pp. 482-84.

17 “Proposal of the Bolivian Delegation to Comission I, ibid.,, Doc. 265, pp.
431-32.

18 “Statement of the Delegation from Peru on Definite Economic Action Required
to Create Conditions Necessary to Make Possible Attainment of the Specific Purposes
ot the Fund and Bank”, ibid., Doc. 485, pp. 739-48.

19 La discusion sobre el establecimiento de un banco mundial —proyecto que ha-
bia sido preparado con menos cuidado por parte de los Estados Unidos y Gran Bre-
taita que el del fondo— habfa tocado particularmente la cuestibn de si el banco
tendrfa que poner énfasis en la reconstruccién del mundo devastado por la guerra
o en asuntos de desarrollo econémico. Se llegd a la transaccién de que ambas fun-
ciones debieran ser cumplidas.
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jeras directas fue por eso un principio del nuevo sistema monetario
internacional.20

El principio de paridades fijas (par-value system) establecido en el
acuerdo del Fondo, fue intentado como piedra angular para el mante-
nimiento de la estabilidad cambiaria e implicé que los tipos de cambios
son de interés internacional. FEl1 Fondo Monetario Internacional no
puede aprobar ni los tipos de cambios que difieren en mds del uno por
ciento de la paridad, ni el abandono de la paridad por parte de un
miembro. Las modificaciones a la paridad sélo pueden hacerse previa
consulta con esta institucién y los cambios de mas de un 10, requieren
su aprobacién y constatacion de que existe un “desequilibro fundamen-
tal” que hay que corregir mediante el tipo de cambio.

Era de esperarse que el principio de una ayuda financiera del Fondo
para sus miembros tuviera gran importauncia a la luz del sistema de
paridades fijas. Se estipulé que esta asistencia se da s6lo temporalmente
para superar un déficit a corto plazo de la cuenta corriente y con motivo
de una operacién cstabilizadora de la moneda. El arreglo técnico prevé
que el miembro compre con su propia moneda las reservas cambiarias
del Fondo y que después la recompre con oro o con monedas conver-
tibles. I.a ayuda del Fondo se da bajo una serie de reglamentos y con-
diciones con el resultado de que el acceso a sus reservas no es automa.
tico y depende del control y de la decisién de esta institucién.®

El principio que iba a afectar particularmente la politica moneta-
ria y cambiaria de América Latina fue el de que el rm1 tenia que inten-
tar el establecimiento de un sistema multilateral de pagos con respecto
a las transacciones corrientes y la eliminacién de las restricciones cam-
biarias. Por esta razén los miembros se comprometen segun el articulo
VIII del acuerdo del Fondo a no aplicar controles directos para una
equilibracién externa. Segun el articulo XIV, seccion 2, los miembros
pueden, sin embargo, mantener y adaptar a las circunstancias cambian-
tes, las restricciones de pagos y de transacciones corrientes internacio-
nales en el “periodo transitorio de la posguerra”. Los paises que cinco
afios después de la fecha en que el Fondo empezd sus operaciones man-
tenian restricciones en contravencién con el articulo VIII, tenian que
consultar al Fondo anualmente.

Un principo importante que se puede derivar por ultimo del acuerdo
del Fondo estd relacionado con la cldusula de escasez de moneda. Esta
fue una de las modificaciones que Gran Bretaiia pudo lograr que se
hiciera al plan original de Estados Unidos. La cldusula estipula prac-
ticamente una comun responsabilidad del pais acreedor y del pais deu-

20 Véase también W. M. Scammel, International Monetary Policy, 22 ed., Londres,
1964, pp. 154-55

21 El monto de las reservas que se atribuyé al Fmr se elevé a la fecha de la
conferencia de Bretton Woods a 8 8oo millones de dolares. Esta cantidad que ape-
nas constituyé una tercera parte de la “Clearing Union” propuesta anteriormente
por Keynes excluyé practicamente la posibilidad de un acceso automitico.
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dor en casos del desequilibrio porque el Fondo puede declarar escasa
una moneda con el resultado de que los miembros pueden, en consulta
con el Fondo, establecer restricciones cambiarias para transacciones en
esta moneda.

b) El Fondo Monetario Internacional vy América Latina

El establecimiento del Fmr significé un gran paso adelante en com-
paracion con la anterior cooperacién monetaria internacional. Por pri-
mera vez se cred una institucion permanente en este campo y tanto los
reglamentos como el espiritu de su acuerdo constituyeron una base
internacional efectiva para tratar los futuros problemas monetarios.
Como los paises que se adhirieron al Fondo eran los que realizaban la
mayor parte del comercio internacional, se habia formado practicamente
un orden monetario para las transacciones internacionales. Aunque la
entrada al Fondo es voluntaria, la calidad del socioc en esta institucién
es ineludible para paises del llamado mundo libre debido a la creciente
interdependencia en esta parte del globo.

Las caracteristicas sobresalientes del nuevo sistema monetario inter-
nacional, las constituyeron los principios del sistema de las paridades
fijas y de la convertibilidad de las monedas para las transacciones co-
rrientes. ¢Eran conscientes los paises latinoamericanos de la primordia-
lidad que se habia atribuido a estos principios y que su realizacién
pudiera posiblemente chocar con los intereses de la region, en el des-
arrollo de su economia? Parece que solamente en parte. El Presiden-
te de México, al explicar las razones de la entrada de su pais al Fondo
cité en primer lugar las ventajas que se lograban al dar este paso: que
no se requerfa ningdn sacrificio inmediato y qae se abria la posibilidad
de obtener créditos.?? En América Latina el Banco Mundial —institu.
ciéon con una menor importancia para el nuevo concepto monetario
internacional— al parecer recibié mejor acogida que el Fondo y se tratd
de explicar esto porque se dio a la primera institucién mencionada un
cardcter mas claro en sus funciones®® Una f{alta de comprension de los
principios del Fondo fue expresado también por un miembro de la de.
legacién colombiana, que participé en Bretton Woods, quien dijo que
la estabilidad cambiaria no era la principal meta del Fondo sino la
provisién de medios de pagos internacionales.24

De radical importancia para América Latina fue el determinar si el

22 Victor L. Urquidi y Consuelo Meyer L’Epée, Memorindum sobre las opera-
ciones de México con ¢l Fondo Monetario Internacional, Banco de México, S. A,
Departamento de Estudios Fconémicos, México, D. ¥., 20 de marzo de 1946, p. 3.
(rmimeogratiado).

28 Véase Victor L. Urquidi, “Elasticidad y rigidez de Bretton Woods”, El Tri-
mestre Econdmico, México 1945, p. 616.

2¢ Carlos Lleras Restrepo, Fondo Monetario Internacional, julio de 1946, Imprenta
del Banco de la Republica de Colombia, pp. 3, 14, 31.
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nuevo sistema monetario internacional podria proveer un mecanismo de
ajustes externos que tomara en cuenta también los problemas de su
desarrollo econdémico y la necesidad de una industrializacion continuada
de su economia. En la regién se reconocié realistamente que el ¢xito
del Fondo y del Banco iban a depender tanto del ambiente general in-
ternacional de la postguerra como de las politicas de empleo de la fuerza
de trabajo y de ingreso en los grandes paises industrializados.25 Para
los paises latinoamericanos iba a tener particular importancia la actitud
de Estados Unidos hacia los procesos economicos de esta region, pais
al que se habia concedido una intluencia predominante en el Fondo.

II. PoLiticas INDEPENDIENTES: EL. FMI v AMERICA LATINA HASTA
MEDIADOS DE LA DECADA DE LOS ANOS CINCUENTA

El acuerdo del Fondo Monetario Internacional entrd en vigor el 27
de diciembre de 1945. Hasta el g1 de diciembre de ese afto tirmaron el
acuerdo los siguientes paises latinoamericanos y por eso pertenecen a los
treinta y cinco miembros originales del Fondo: Bolivia, Colombia, Hon-
duras, Brasil, Chile, la Republica Dominicana, Ecuador, Guatemala,
México, Paraguay, Peru, Costa Rica, Cuba, Urugunay. En el afio 1946
se adhirieron también El Salvador, Nicaragua, Panama y Venezuela.?¢
El FM1 anuncid el 13 de diciembie de 1946 que iba a empezar sus acti-
vidades desde el 7 de marzo de 1944.

Uno de los primeros problemas para la politica del ¥M1 lo consti-
tuyé el establecimiento de las paridades iniciales. El rMi pidid a sus
miembros el 12 de septiembre de 1946 que le comunicaran dentro de
treinta dias sus paridades a base del tipo de cambio vigente el 28 de
octubre de 1945. Por primera vez en la historia monetaria internacional
sometieron las naciones sus tipos de cambios para que fueran conside-
rados por una institucién internacional. Sin embargo, las paridades
iniciales aprobadas por el Fondo fueron en todos los casos las que se
habian propuesto. En el caso de muchos pafses latinoamericanos que
tenfian sistemas de cambios multiples el Fondo acepté como paridad
inicial un tipo de entre el numero mds o menos complejo de los tipos
efectivos. Muchas de estas paridades se volvieron con el tiempo cada
vez mds nominales porque los paises afiadieron mads tipos devaluados a
sus sistemas y reclasificaron las varias transacciones a estos tipos. Al
aprobar las modificaciones de los sistemas de tipos de cambio multiples,
el Fondo muchas veces permitié practicamente el abandono de una
paridad por parte de un pais latinoamericano. En 1948 el propio direc-
tor gerente del Fondo, Camille Gutt, reconocié las dificultades con res-

25 V. L. Urquidi, “Elasticidad. ..”, op. cit., p. 616.
26 Haiti se adhirié el 8 de septiembre de 1953 y Argentina el 20 de septiembre
de 1956. Cuba dejo de ser miembro del Fondo el 2 de abril de 1¢64.
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pecto al establecimiento de las paridades diciendo que el sistema inter-
nacional de los tipos de cambio estaba lejos de ser satisfactorio.®?

La actitud del Fondo en estos aitos no pareci6 ser doctrinaria ni con
respecto a la flexibilidad de los tipos de cambio ni en cuanto a la eli-
minacién de las restricciones cambiarias. FEsta institucion declaré que
no iba a insistir en tipos de cambio inapropiados y que tanto los tipos
fluctuantes como la “devaluacién progresiva” serian inevitables en vista
de los precios inestables y crecientes. Sin embargo, el Fondo nunca puso
en duda el principio del sistema de paridades fijas.

En cuanto al esfuerzo de crear un sistema no discriminatorio de pa-
gos con respecto a transacciones corrientes y de eliminar los controles
directos, el Fondo se vio particularmente enfrentado con los tipos de
cambio multiples en el caso de América Latina. Aunque definié expli-
citamente estos instrumentos y dio normas estrictas para su tratamiento,
el Fondo tampoco fue muy doctrinario al aprobar los sistemas latino-
americanos de cambios multiples.2s

La actividad tolerante del Fondo en cuestiones de flexibilidad cam-
biaria y de tipos multiples fue en parte determinada por la relativa
inactividad de su politica. Parece que esta institucion esperaba tiempos
mas normales para el empleo de sus fondos. Los giros de sus miembros
latinoamericanos llegaron en cada uno de los primeros cuatro afios de
su actividad a las cifras insignificantes, en millones de ddlares, de 31.3,
16.75, 22.5 ¥ 28.0.

Aunque era evidente la falta de una politica préactica por parte
del Fm1 y que en América Latina como en muchas otras partes se apli-
caron mas bien politicas cambiarias cada vez mas restrictivas, el Fondo
se mostraba optimista. Camille Gutt expresé que su institucidn tuvo
un “alto grado de ¢xito” en la prevencion de practicas mas restrictivas,®
una meta modesta cn los anos en que se habia esperado una mejoria
general en las relaciones monetarias internacionales mediante el tra-
bajo del Fondo.

Dada la poca importancia practica que tenia la nueva cooperacién
monetaria internacional en su primera fase, es preciso considerar cudles
fueron los factores que determinaron el desarrollo de la politica cam.-
biaria y monetaria de América Latina en los primeros afios de la pos-
guerra. A este proposito se presenta realmente un campo complejo de
circunstancias que pueden ser mencionadas aqui solamente en forma
breve.

Las circunstancias economicas después de la segunda Guerra Mun-
dial, fueron para Ameérica Latina realmente excepcionales. Los paises

27 Camille Gutt, The Practical Problem of Exchange Rates, Washington, 1948,
p. 18.

28 El Fondo ha publicado, en sus Annual Reports, descripciones de sus consultas
con Ecuador (1947), Chile (1949), Perti (1949) y Colombia (1949).

¥ Camille Gutt, The Fund's Unknown Function, Washington, D. C., febrero de
1949, P- 4-
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de esta region se caracterizaron por una demanda diferida de importa-
ciones, por tendencias inflacionarias debido a altas ganancias por las
exportaciones y por sus esfuerzos hacia la industrializacion, Tanto estos
factores como el aumento general de los precios de los productos basicos
importados llevaron en pocos afios a una reduccion considerable de sus
altas reservas internacionales. La cuenta corriente de la region, excepto
Cuba, cerr6é después de cinco afios, de 1946 a 1950, con un déficit de
1 061.5 millones de ddélares.?®

En el periodo inmediato de la posguerra, América Latina habia tra-
tado en muchas ocasiones de llamar la atencién sobre sus necesidades
de desarrollo. Mientras duré la guerra los paises latinoamericanos se
vieron alentados en sus esperanzas por la actitud de Estados Unidos,
pero después de terminada aquélla se extendié un sentimiento de des-
ilusidn con relacidon a este pais.® Un autor ha sefialado los cuatro
campos en los cuales la opinidn latinoamericana estaba en conflicto
con la de Estados Unidos en esos aitos: preferencias regionales frente a
expansion multilateral mundial; fomento de industrias nacionales frente
a tomento del comercio internacional; nacionalismo econdémico frente a
inversiones extranjeras; y economia controlada frente a libre empresa.3?

Por ultimo cabe mencionar la expectacion latinoamericana de una
influencia detlacionaria por una depresion en los Estados Unidos, que
explica en parte el relajamiento del control de precios en muchos paises
latinoamericanos.

No sorprende que estas condiciones econdmicas para América Latina
y los anhelos frustrados de sus dirigentes hayan llevado a una politica
cambiaria y monetaria mads restrictiva. Esta politica acumulé al mismo
tiempo un cardcter cada vez mads proteccionista con respecto a las in-
dustrias jovenes que se habian establecido en los afios treinta y durante
la guerra y que ahora necesitaban de la ayuda gubernamental para
sobrevivir en la posguerra. Sobre todo los tipos de cambios multiples
parecieron a las autoridades latinoamericanas los instrumentos oportu-
nos para realizar sus esfuerzos encaminados hacia un proceso continua-
do de industrializacién mediante la sustituciéon de importaciones. Estas
medidas fueron también los instrumentos principales tanto para el con-
trol general de importaciones como para negociaciones bilaterales por
razones de la balanza de pagos. A fines de 1949, catorce paises latino-
americanos aplicaron en forma mas o menos diferenciada los tipos de

80 Economic Commision for Latin America, External Financing in Latin America,
UN, Department of Economic and Social Aftairs, Nueva York, 1965. p. 37.

31 Henry C. Wallich, “Some Aspects of Latin American Economic Relations with
the United States”, Seymour E. Harris (ed.), Foreign Economic Policy for the United
States, Harvard University Press, Cambridge, Mass.,, 1948, pp. 155-56. Véase también
victor L. Urquidi, Viabilidad Econdmica de América Latina. México, 1962, pp. 137-38.

32 Richard F. Behrendt, Inter-American Economic Relations, Problems and Pros-
pects, The Committee on International Fconomic Policy in Cooperation with the
Carnegie Endowment for International Pcace, Nueva York, 1948, p. 42.
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cambio multiples3® Cabe mencionar que El Salvador, Guatemala, Pa-
nama y México se habian privado de la posibilidad de aphcar estas
medidas porque fueron los unicos paises que desde el prmc1p10 se ha-
bian comprometido, como Estados Unidos, a las obligaciones del articu-
lo VIII del acuerdo del Fondo.3

Otra caracteristica de la politcia cambiaria latinoamericana la cons-
tituyé la tendencia hacia el creciente uso de tipos de cambio fluctuantes
dentro de los sistemas multiples. Este desarrollo correspondi6 al hecho
de que los paises confrontaban inmensas dificultades administrativas
con tipos multiples fijos, dadas las tendencias inflacionarias y los im-
pactos externos cambiantes. En general se aplicaron primero tipos fluc-
tuantes para transacciones financieras con el objeto de terminar con la
fuga de capitales. Después se permitio también realizar parte de las
transacciones comerciales a estos tipos.

Hacia tines de la década de los afios cuarenta habia pasado ya un
periodo importante de la nueva cooperaciéon monetaria internacional
porque a las naciones del mundo les parecio que se habia manifestado
la forma en que ésta se realizaba y qué prospectos iba a tener en el
futuro. EIl resultado fue menor de lo que generalmente se habia espe.
rado en la conferencia de Bretton Woods, lLos paises de América La-
tina tendieron a encontrarse en una situacion economica mds precaria
sin que el FM1 hubiera podido contribuir en forma significativa a un
alivio de las circunstancias adversas en el campo monetario y cambiario
y la ayuda sustancial que otorgaron los Estados Unidos a Europa bajo
1 plan Marshall cre6 resentimientos en esta region en virtud del cre-
ciente desequilibrio externo definido comtinmente como “escasez de do-
lares”. Ademas la idea latinoamericana de establecer en esos afios un
sistema para la compensacion multilateral de pagos internacionales entre
los paises de Ameérica, que se esperaba realizar mediante un estudio
encomendado al Fmi1, recibié una respuesta negativa por parte de esta
institucion con el argumento —repetido también afios mis tarde— de
que el comercio intralatinoamericano era demasiado pequefio3 Estos
factores eran significativos para contribuir por parte de América Latina
a una cierta tendencia hacia un nacionalismo econdmico qgue parecié
desarrollarse en el mundo en vez de una solidaridad internacional.

¢Se enfrentaba América Latina ahora a la alternativa de reducir el
consumo y las inversiones o de devaluar sus monedas y de tener ten-
dencias inflacionarias como lo expreso un funcionario latinoamericano

33 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, Hon-
duras, Nicaragua, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela,

34 México que hasta ahora en su politica de sustitucion se habia servido predo-
minantemente de los controles cuantitativos, aplicé sin embargo, por algun tiempo,
impuestos a las exportaciones que en su caracter correspondieron a cambios multiples.

35 Véase V. L. Urquidi, Trayectoria del mercado comun latinoamericano, Estu-
dios, cEMLA, 1960, pp. 36-38.
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del FM1? 3¢ En otras palabras, ¢deberia América Latina aspirar a una
meta mis modesta en su politica econdmica de desarrollo para garan-
tizar la estabilidad monetaria y cambiaria? Esta pregunta hay que con-
testarla contra el fondo de actitudes prevalecientes en América Latina
en este tiempo.

Recibié una gran atencién una publicacion de Prebisch que ha sig-
nificado hasta ahora una contribucién notable en la formulacion teo-
rica de las interrelaciones entre paises en desarrollo e industrializados.®?
La conclusion de este ensayo era que el unico camino para los paises
latinoamericanos de salir de su posicion desfavorable es la industria-
lizacién de sus economias. Con eso Prebisch parecié ponerse en con-
flicto con las actitudes de Estados Unidos y del Fm1 prevalecientes en
esos afnos. El juicio del autor sobre la nueva cooperacién monetaria
estaba implicito al hacer constar que en América Latina no se creyé en
un mejoramiento fundamental de los desarrollos externos.?s

La opinién de Prebisch, que tuvo una buena acogida en esta region,
implicé prdcticamente una negativa a los principios tradicionales de
la economia mundial que en cierta medida se habian condensado en
el acuerdo del rmr3?

De hecho, surgieron después de Bretton Woods mas opiniones lati-
noamericanas contrarias a los principios del Fmi. El gerente del Banco
de la Republica de Uruguay subrayé la necesidad del control de cam-
bio para exportaciones € importaciones y calificé este instrumento como
un mecanismo poderoso.* El Banco Central de Bolivia llamé la aten-
cién sobre la eficiencia de controles de exportaciones e importaciones
como “‘factores esenciales” de una politica anticiclica hacia la elimina-
cién de la inflacién y del restablecimiento del equilibrio de los paises.*!
Ademas se expreso la opinion de que la posicion latinoamericana no
hubiera sido suficientemente apreciada al planear el nuevo sistema mo-

netario internacional y se hablo de la “ilusion de Bretton Woods” .42

86 Felipe Pazos, “Inflation and Exchange Instability in Latin America”, The
American Economic Review, mayo de 1949, nhum. 3, pp. 397-98.

87 Raul Prebisch, “El desarrollo economico de la América Latina y algunos de
sus principales problemas’”, El Trimesire Economico, vol. XVI, 1949, pp. 847-431, re-
impreso en CEPAL, Boletin Economico de América Latina.

38 Ibid., p. 394.

39 Aun a Jacob Viner, cuya actitud hacia la teoria del comercio internacional no
ha sido muy revolucionaria, parecié que Bretton Woods se habia identificado dema-
siado con doctrinas del siglo xix. Véase su “International Finance in the Postwar
World”, The Journal of Political Economy, vol. LV, abril de 1947, ntim. 2, p. 97.

40 Fermin Silveira Zorsi, “El control de cambio en Uruguay”, Primera Reunién
de Técnicos sobre Problemas de Banco Central del Continente Americano, Memoria,
Meéxico, 1946, p. 285.

41 Banco Central de Bolivia, “La banca central y el control de las importaciones
y exportaciones’”’, Segunda Reunion de Técnicos de los Bancos Centrales del Conti-
nente Americano, Memoria, Tomo I, Santiage de Chile, 1950, p. 148.

42 Ernesto Samhaber, “Bretton Woods y América Latina”, Economia, Revista de
la Facultad de Economia de la Universidad de Chile, nGms. 32-33, 1949, p. 10%.
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La primera mitad de la decada de los cincuenta se caracteriza por
un desarrollo monetario y cambiario en América Latina en el cual el
papel de la cooperacion monetaria internacional siguié siendo insig-
niticante. Aun mais, la divergencia entre la doctrina del rM1 y la reali-
dad latinoamericana parecid agravarse. Sin embargo, aun cuando hubo
indicaciones de que esta institucién estaba preparando una politica mas
activa basada en la experiencia adquirida en las consultas con sus
miembros, los paises latinoamericanos no lograron definir en forma
coherente sus puntos de vista con respecto a su posicidén y sus Procesos
monetarios y cambiarios,

Durante este periodo los factores externos que influyeron sobre el
desarrollo monetario y cambiario tluctuaron considerablemente y ten-
dieron a debilitar aun mds la situacion de la regién, ya que después del
auge causado por la guerra en Corea en 1951 la relacion de precios
del intercambio empeord y las exportaciones sufrieron cambios de ca-
racter ciclico. De 1951 a 1955, América Latina, excepto Cuba, acusé un
déficit en cuenta corriente de g 087.9 millones de ddlares.s3

En cuanto a los factores internos que tuvieron consecuencias directas
en la posicion monetaria y cambiaria, los paises latinoamericanos se vie-
ron en su mayoria inducidos a seguir politicas intlacionarias. Muchos
de estos no estaban en condiciones de compensar los impactos adversos
externos con medidas crediticias y fiscales mas restrictivas después de
la terminacion de las hostilidades en Corea y siguieron con altos gastos
para sus programas de industrializacion. La expansion del crédito entre
1952 Y 1954 iue muy marcada sobre todo en Chile, Bolivia, Brasil y
Paraguay. En estos dos anos el costo de la vida se duplicé en Chile
y Paraguay y se cuadruplicé en Bolivia, debido en gran parte a la in-
capacidad para ajustar el nivel de precios y el ingreso nacional de los
reducidos ingresos procedentes de la exportacion.

Estos desarrolios externos e internos se retlejaron otra vez en la ac
titud latinoamericana hacia la funcién de los controles de cambios. En
vista de la relativa ineficacia de las devaluaciones como medio correc-
tivo y del nivel reducido de las reservas internacionales se llegé a la
conclusion de que estos instrumentos no cran una solucién racional para
el ajuste de las balanzas de pagos, €l tratamiento selectivo de ciertas
importaciones o el cumplimiento de las obligaciones financieras exter-
nas.** En Argentina, pais que todavia no sé habia hecho miembro del
FMI y que siguié una politica econdmica nacionalista, el Banco Central
llamé la atencion sobre el hecho de que el servicio de deuda externa
y las transterencias respecto a las inversiones extranjeras, que se habian
elevado en el periodo entre las guerras de un 209, a un go 9, de las
exportaciones, se habian reducido mediante politicas restrictivas a me-

43 ¥conomic Commission for Latin Amcrica, External Financing, ed. cit., p. g7.

44 Walter M. DBrevaraggi-Allende, El servicio del capital extranjero vy el control
de cambios, la experiencia argentina de 1900 a 1943, Fondo de Cultura Econdmica,
México-Buenos Aires, 1954, pp. 221-24.
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nos del 1 9.4 El Banco Central de Costa Rica, que poco después de un
establecimiento de 1950 todavia habia propuesto en vano a su gobierno
una devaluacidén y la unificacion de los tipos de cambio*® declard
ahora que la proteccién y el estimulo a la produccién nacional podria
sobreponerse a la eliminacién de los tipos multiples y sefialé en detalle
las funciones de estas medidas.4?

En consecuencia, no sorprende un desarrollo general hacia la apli-
cacion de medidas cambiarias mads restrictivas en América Latina. Ade-
mas, resulté la tendencia hacia una devaluacidén persistente en muchos
de estos paises como Bolivia, Chile y Paraguay, para mencionar casos
extremos. La tendencia hacia el uso de tipos mds flexibles anterior-
mente observada se continuaba y encontraba una variante interesante
en Brasil desde octubre de 1953 con la introduccién de un sistema de
remate de divisas. Otra peculiaridad era la introduccidon de dos tipos
fluctuantes en Perd en noviembre de 1g49, sisterna que sustituyd un
tipo de cambio Unico en mayo de 1960.48

Resulta obvio que tal desarrollo monetario y cambiario en América
Latina estaba en muchos aspectos en conflicto con los principios del
FMI. Para defender el sistema frecuentemente atacado de las paridades
fijas esta institucidn se declaré enérgicamente en favor de una estabi-
lidad cambiaria tratando de refutar los argumentos contrarios.®® Mien-
tras que el Fondo no dej6 ninguna duda de que nunca permitiria tipos
fluctuantes a un pais con una posicion importante en el comercio in-
ternacional, los consideré también “casos excepcionales” en los cuales
un miembro informa al Fondo que “temporaimente” no es capaz de
maniener una paridad. Consider6 el Fondo que aunque no podia dar
su aprobacion a tal paso, podria parecerle conveniente para un tiempo
limitado. Esta actitud, sin duda, expres6 una cierta flexibilidad por
parte del Fondo, que en el caso América Latina debe ser interpretada
como reconocimiento de la situacidon real de esos paises, a la luz de la
relativa inactividad del mismo Fondo.

En cuanto a las restricciones cambiarias de sus miembros, la actitud
del Fondo era también expresion de sus limitadas facultades. Aunque
ataco en forma severa los electos de estos instrumentos admitié que el

45 Banco Central de la Republica Argentina, “La evolucion del balance de pagos
de la Repiiblica Argentina”, Memoria, tomo 1, Tercera Reunion de Técnicos de los
Bancos Centrales del Continente Americano, Banco Nacional de Cuba, La Habana,
Cuba, p. 161.

46 Banco Central de Costa Rica, “El problema de las divisas en Costa Rica y la
intervencion del Banco Central en la solucién del mismo’, Memoria, tomo 1, Ter-
cera Reunién de Técnicos de los Bancos Centrales del Continente Americano, Banco
Nacional de Cuba, La Habana, Cuba, 1952, p. §64.

47 Banco Central de Costa Rica, “Uso de las reservas internacionales para. pro-
positos de desarrollo econdmico”, Memoria, Cuarta Reunidn de Técnicos de los Ban-
cos Centrales del Continente Americano, vol. 1I, Board of Governors of the Federal
Reserve System, Washington, D. C., 1955, pp. 634-95.

48 Chile estd aplicando todavia un sistema de dos tipos de cambio fluctuantes.
49 Véase FMI, Annual Report, 1951, pp. 36-41.
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mundo todavia no habia avanzado a un estado que permitiera hacer la
liquidacion general de éstos. Sin embargo, estaba implicito en el jui-
cio del Fondo que a estas medidas no se concediera ningun papel den-
tro del marco de los esfuerzos hacia el desarrollo econdémico y la indus-
trializacién de los paises.

Al fin del “periodo transitorio de la posguerra” en 1g52, ninguno
de los paises sudamericanos se habia comprometido a las obligaciones
del articulo VIII del acuerdo del Fondo. Del resto de los paises lati-
noamericanos, principalmente situado en la zona de ddlar, sélo Hon-
duras se habia hecho “pais del articulo VIII”.? En 1953 siguieron la
Republica Dominicana, Haiti y Cuba.

La esperanza del Fondo de llegar a la convertibilidad de las mone-
das a través de un camino de tipos de cambio fijos extrafia aun mds
a luz del empleo modesto de sus reservas. América Latina habia de-
mandado de esta institucidn en varias ocasiones una politica crediticia
mas activa.® Aunque el Fondo introdujo desde el 1° de octubre de 1952
la técnica stand-by (créditos contingentes) que implica una mayor faci-
lidad para el pais que ha negociado un crédito con el Fondo, sus trans-
acciones con los paises de Amcrica Latina tanto como con los de otros
continentes quedaron muy limitadas hasta mediados de la década de los
cincuenta. La escasez general de dolares en estos anos habria podido
llevar a considerar la invocacion de la clausula de la moneda escasa.
Los Estados Unidos tenian que temer que tal paso podria ser inducido
sobre todo por la situacién de los paises europeos. Aunque no fue ese
su pretexto, la sustancial ayuda de este pais a Europa tenia que prevenir
Ia invocacidon de la cliusula con el resultado para América latina de
que aqui se sulrié una relativa desventaja en su posicién externa.

Desde el 19 de marzo de 1952 empezaron las primeras consultas del
Fondo con sus “miembros del articulo XIV”. Parece que este trabajo
contribuyo mucho a que el Fondo, aflos mas tarde, formulara una po-
litica mds activa. Como quedd sugerido por un conocido economista,’
el Fondo se ha concentrado desde entonces cada vez mas en las politicas
internas de sus miembros, mas alla de lo que habia previsto su acuerdo.

III. LA FASE ACTIVA DEL. FMI EN AMERICA LATINA

Aunque el Fondo demostré una creciente actividad en Pert ya en
1954 v en Argentina a fines de 1955, €l principio de la fase activa de

50 FMI, Annual Report, 1952, pp. 60-62.

51 Como quedd anteriormente mencionado, El Salvador, Guatemala, México y
Panama habfan dado tal paso desde el establecimiento decl Fondo.

52 Véanse las declaraciones de varios gobernadores de América Latina en Fw,
Summary Proceedings, 1949, p. 80, 1950, p. 121, p. 89, 1952, p. 74.

58 Gottfried Haberler, “Reflections on the Future of the Bretton Woods System”
The American Economic Review, vol. XLI1I, mayo de 1953, num. 2, p. 87.
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esta institucién en América Latina coincide con el hecho de que Per
Jacobsson fue nombrado director-gerente en 1956. Sin embargo, Ia in-
fluencia que desde entonces ha ejercido el Fondo en varios campos eco-
némicos de la regién, nunca ha sido revelada en su totalidad, debido al
caracter confidencial de muchas de sus actividades.

La creciente actividad e influencia del Fondo en América Latina no
s6lo se motiva por la experiencia que adquirié en las consultas con
sus miembros, la cual obviamente llevéd a la formulacién de nuevos
conceptos de su politica, sino que también un factor importante pare-
cié ser, por una parte, que los Estados Unidos se decidieron por que
el Fondo activara sus operaciones proponiendo un aumento de las cuo-
tas, el cual se realizé en 1958-59 y que contribuyé mucho a acrecentar
el prestigio de esta institucion; y, por otra parte, la situacién cada vez
més precaria de los paises latinoamericanos, cuyas dificultades en sus
balanzas de pagos y el estancamiento general de su desarrollo econémico
necesitaron de una mayor ayuda del exterior que bien pudo ser propi-
ciada por parte del Fm1. El ingreso real per capita en América Latina
que habfa ido aumentando anualmente a una tasa media de 4.6 9, en
los afios de 1946 a 1950, subid en los afios 1955 a 1960 solamente en un
0.7 9%, % y la participacion en el comercio mundial de estos paises, de-
pendientes en alto grado del exterior, estaba disminuyendo cada vez mds.

a) Los programas de estabilizacion. El nuevo enfoque del rM1 en Amé.
rica Latina

La intencién del Fmi de iniciar una politica mas activa exigi6, so-
bre todo en el caso de América Latina, una mejor disposicién de em-
plear sus fondos. Sin embargo, una aplicacién modesta de su ayuda
financiera no iba a llevar a la realizacién de sus principios, como lo
demostraron los casos de Bolivia, Uruguay y Argentina. En Bolivia,
una hiper-inflacién frustré todos los intentos hechos entre 1953 y 1956
para lograr la simplificacion de la politica monetaria y cambiaria en
ese pais. En Uruguay, donde en agosto de 1956 se implanté una reforma
cambiaria con la misma meta, se introdujeron nuevamente medidas
mds restrictivas en 1957 que culminaron en el establecimiento de un
régimen de emergencia para las importaciones. En Argentina, que al
hacerse miembro del Fondo simplificé el sistema cambiario en octubre
de 1955, también se produjo de nuevo un desarrollo hacia sistemas mds
complejos de tipos de cambios multiples y de restricciones cuantitativas.

En consecuencia, estando el Fondo dispuesto a aplicar su ayuda fi-
nanciera en mayor medida para la realizacién de sus principios en Amé-
rica Latina, decidié en la mayoria de los casos, dar su apoyo solamente

54 Economic Commission for Latin America, The Economic Development of Latin
America in the Postwar Period, UN, 1963, vol. II, cuadro 6, p. 6.



42 Worrcane KoOnNic FI VIII-

dentro del marco de programas de estabilizacién disefiados por €1, o con
su ayuda. Se ha mantenido que la estabilizacién se convirtié en una
meta politicamente respetable en América Latina y que sus gobernantes
se dieron cuenta de las desventajas de la inflacién para el desarrollo
econémico.’® Sin embargo, parece mas presumible considerar la acep-
tacion de los programas de estabilizaciéon por parte de paises latinoame-
ricanos a la luz de su necesidad de obtener ayuda exterior para sus
dificultades de balanza de pagos y para evitar en algunos casos crisis
generales de sus economfas. Un funcionario del Fondo expresé la opi-
nién de que “sin la sustancial ayuda financiera que presté [el Fondo],
el ritmo del desarrollo econémico en los paises de América Latina hu-
biese sido menor y, en algunos casos, se hubiera registrado un caos
econémico y social que habria desorganizado el proceso de desarrollo
economico quizd por muchos afios”.% Aunque este elogio de la activi-
dad del Fondo parezca un poco exagerado, debe tomarse en cuenta
que la ayuda de esta institucién sirvié como indicacién para otras fuen-
tes financieras, es decir, que estimulé una gran afluencia de capitales
extranjeros de diversos origenes hacia la regién. En resumen, como
estaban en condiciones econdmicas y financieras adversas y necesitaban
la ayuda del extranjero, los gobiernos de muchos paises latinoamericanos
estuvieron miés dispuestos a sujetarse a los principios del ¥m1 v a reali-
zar las modificaciones indicadas por los programas de estabilizacién.

Se ha llegado a afirmar que los programas de estabilizacion en
América Latina no pueden venir del extranjero y que la responsa-
bilidad de su formulacién corresponde a las autoridades de cada pais,
si bien la participacién del Fondo en aquéllos influye sobre el equi-
librio interno de las fuerzas politicas, econémicas y psicoldgicas.5? La
influencia que ha tomado el Fondo hasta hoy, tanto en los progra-
mas de estabilizacién como en los acuerdos stand-by, ha sido predomi-
nante a nuestro parecer tanto por lo que respecta a sus formulaciones
como a sus supervisiones, porque generalmente esta institucién ha ejer-
cido una influencia decisiva en el previo proceso de consultas mutuas,
al asesorar a los ministros de hacienda v a los gerentes de los bancos
centrales en la formulacién de las lamadas “cartas de intencién” en las
cuales cada pafs, para obtener ayuda financiera del Fondo, se compro-
mete a seguir ciertas politicas en el campo fiscal, salarial, crediticio v
cambiario. Ademads, los acuerdos proveen la suspensién de la ayuda fi.
nanciera del Fondo si los paises en sus politicas internas no cumplen
con una serie de recomendaciones detalladas.38

55 Louis O. Delwart, The Future of Latin American Exports to the United States:
1965 and 1970, Interamerican Research Committee, National Planning Association,
Washington, 1g6o, p. 81.

56 G. A. Constanzo, Programas de estabilizacion econdmica en América Latina,
CEMLA, Conferencias, México, 1961, p. 14.

57 Frank Tamagna, La banca central en América Latina, cEMLA, México, 1963,
PP~ 504, 506.

58 De este modo se ha limitado la facilidad proporcionada originalmente por
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El i, que ha admitido gue la fase inicial de los programas de es.
tabilizacion es dificil,* participaba ya en un programa en Peru en fe.
brero de 1954 que principalmente aspiraba a estabilizar la posicién fis-
cal del pais. Aparte de un stand-by del Fondo de 12.5 millones de do.-
lares, Pert recibié otros 12.5 millones de délares del tesoro estaduni-
dense y 5 millones de délares del Chase National Bank de Nueva York.
Los grandes programas de estabilizacién que llevaron particularmente
a modificaciones significativas en el sector cambiario fueron introdu-
cidos en los siguientes paises: Chile (abril de 1956), Bolivia (diciembre
de 1956), Paraguay (agosto de 195%), Argentina (diciembre de 1958), vy
Uruguay (diciembre de 1959 a septiembre de 1960). Dentro de un marco
més pequeilo, el Fondo propicié con sus recursos los intentos de esta-
bilizacién y de reforma cambiaria en la Reptiblica Dominicana, Guate-
mala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Venezuela, Ecuador, Salva-
dor, Costa Rica y recientemente también en Brasil. La posicién fuerte
que adquirié asi el Fondo en los pafses latinoamericanos tenia también
repercusiones sobre los esfuerzos que estos hicieron tendientes a lograr
la integracién financiera de la regién. A fines de los cincuenta esta
institucidén logré oponerse nuevamente con buen éxito a las soluciones
que implicaban una cierta discriminacién en contra del comercio extra-
zonal, con el resultado de que la Ararc sufre de l1a gran desventaja de
no disponer de un mecanismo de pagos para el comercio intrazonal.

Cabe sefialar las modificaciones cambiarias v monetarias producidas
dentro del marco de los esfuerzos de estabilizacién en los paises Jatino-
americanos.® Yas reformas llevaron a una simplificacién o eliminacién
de los tipos de cambio multiples v de las demds restricciones cambiarias
y cuantitativas, asi como en muchos casos al establecimiento de un tipo
de cambio Unico fluctuante. Segin el Fondo estos tipos fluctuantes
fueron un “mal menor” frente a los cambios multiples y a las restric.
ciones cambiarias y los enfocé sélo como una solucién temporal.® Fun-
cionarios del ¥m1 consideraron la adopcién transitoria de estos tipos con
miras a introducir un ‘“mecanismo automdtico” para la eliminacién de
las dificultades de la balanza de pagos y por la imposibilidad de en-
contrar durante las reformas un nivel apropiado para el nuevo tipo de
cambio tnico, asi como por los “factores institucionales e histéricos”.82
En estos tipos fluctuantes parecié continuarse simplemente Ia tendencia

los stand-bys consistente en que no se reconsidera la posicion y la politica del pais
en cuestion cuando éste gira sobre la suma que se ha acordado.

59 ¥m1, Annual Report, 1962, p. 44.

60 Para una descripcion de las nuevas politicas internas que en general tendieron
a dar a las fuerzas del mercado una mayor importancia, véase Frank Tamagna, op.
¢t pp- 509-537-

81 rm1, Annual Report, 1958, p. 20.

62 John R. Woodley, “Tendencias vecientes en Jos mercados de cambio”, Bole-
tin Quincenal, Suplemento, ceMLA, 1961, p. 84 v F. d’A Collings, “Recent Progress
in Latin America Toward Eliminating ¥Exchange Restriction”, ¥mi, Staff Papers,
vol. VIII, mayo de 1961, num. 2, p. 277.
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de la politica cambiaria latinoamericana en busca de caminos flexi-
bles de ajuste. Sin embargo, la flexibilidad de un tipo de cambio tinico
en comparacion con la anterior flexibilidad parcial de una parte de los
tipos de un sisterna multiple presentd a las autoridades problemas mds
dificiles en la decision sobre el ajuste de un desequilibrio.

En cuanto a la simplificacién o eliminacién de las restricciones cuan-
titativas cambiarias, incluso los tipos de cambio multiples, hay que re-
cordar que estas medidas habian asumido, desde los afios treinta, fun-
ciones sustanciales cada vez mis efectivas, que no sélo estuvieron rela-
cionadas con el comercio exterior de los paises latinoamericanos sino
también con la politica econémica interna, particularmente con la in-
dustrializacién, mediante la sustitucién de importaciones. Por esta ra-
z6n, el FMI que insistié en la liberalizacién de los sectores cambiarios
latinoamericanos, tenfa que ofrecer alternativas al uso de estas medidas
aunque nunca habia reconocido como esencial gran parte de sus fun.
ciones. Solamente las tarifas arancelarias y medidas fiscales le parecie-
ron a esta institucion sustitutos aceptables a largo plazo. Sin embargo,
como la introduccién de estos instrumentos requirid reformas engorro-
sas, se previeron, mientras tanto, otras-restricciones para un tiempo
transitorio. Fue aqui donde surgié por primera vez una aplicacion
amplia de recargos y depodsitos previos para las importaciones e impues.
tos para las exportaciones. Estas nuevas medidas fueron declaradas ex-
plicitamente como “temporales”.

Aunque en los recargos, depositos previos € impuestos se condensaron
muchas de las caracteristicas que habian tenido anteriormente las res.
tricciones cambiarias y cuantitativas, no es dificil percibir las razones
por las que el ¥Mm1 los prefirié. Primero, pueden ser introducidas fdcil-
mente sin que encuentren una resistencia general, particularmente en
el caso de los depdsitos previos; segundo, en comparaciéon con las me.
didas anteriores, no contravienen los principios estatutarios del Fwmi;
tercero, en comparacion con los aranceles y medidas fiscales que, segin
la politca del ¥M1 debian ser los sustitutos definitivos, el establecimien.
to de las nuevas medidas y su variacion no requiere de accion legisla-
tiva; cuarto, no pueden ser aplicadas a transacciones financieras, en
comparacién con los tipos de cambio muiltiples y las restricciones cuan.
titativas, y ayudan de este modo a la ideologia del Fondo que desde
su iniciacién se habfa basado en los principios del sistema de libre em.
presa; quinto, el ¥mI atribuyé a las nuevas medidas, particularmente
a los depositos previos, un papel importante en relacién con la insti:
tucionalizacion de los programas de estabilizacion porque permiten,
por lo menos inicialmente, ejercer un efecto de estabilizacién deflacio.
naria; y, sexto, permiten aliviar eventuales presiones sobre los nuevos
tipos de cambio tinicos y evitan mayores fluctuaciones de éstos.
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b) Los desarrollos recientes

El papel del rm1 en América Latina hasta hoy debe relacionarse
tanto al curso de los grandes programas de estabilizaciéon hasta los prin-
cipios de los sesenta, como a las operaciones similares que ha desempe-
fiado en los aflos recientes mediante los acuerdos stand-by. Esta insti-
tucién consideré como condiciones esenciales para el buen éxito de tales
programas, la capacidad de los gobiernos de renunciar a una financia-
cion inflacionaria de los déficits presupuestales y el mantenimiento de
restricciones crediticias hasta que la “psicologia inflacionaria ceda a la
confianza en la estabilidad monetaria” asi como una direccidn sélida
de los programas en los paises y el apoyo publico.®® Aunque el Fondo
ha sefialado muchas dificultades que han encontrado los esfuerzos de
estabilizacién,®* nunca ha admitido lo que muchos economistas en Amé.
rica Latina han sentido: que generalmente fueron un (racaso. Sin entrar
en la discusiéon de si por ejemplo la “estabilizacién no es aceptable
politicamente’ %5 en América Latina o si se oponen en esta regiéon a
tales operaciones ciertos desequilibrios estructurales en la economia asi
como el desarrollo del comercio exterior, los correspondientes paises la-
tinoamericanos, excepto Bolivia donde pesa mucho una ayuda sustancial
de los Estados Unidos, han continuado generalmente las mismas ten-
dencias anteriores con respecto a sus indices de costo de vida, de circu-
lacidn monetaria y de expansién del crédito.

En igual forma, no se ha logrado, hasta ahora una sustitucion sig-
nificativa de medidas arancelarias y fiscales para las anteriores restric-
ciones cambiarias y los tipos de cambio multiples, cuya ecliminacion
habfa sido sefialada por un funcionario del ¥m1 como la ‘“reciente mo-
dificacion mds conspicua” en los sectores cambiarios latinoamericanos.®6
Los impuestos a las transacciones comerciales internacionales de los pai-
ses latinoamericanos y los depdsitos previos, originalmente previstos para
un uso temporal, se han convertido en instrumentos permanentes que
en muchos aspectos no difieren de las medidas anteriores,

En la década de los afios sesenta, el nivel de la deuda externa lati-
noamericana registra una situacién alarmante, cuyo desarrollo se debe
en parte al haber abierto las puertas al capital extranjero privado, lo
cual se logré en parte, mediante las operaciones del Fondo en la regién.
Esta deuda externa se aumentd desde fines de 1955 de g 6oo millones
de ddlares a mas de 8 ooo millones a fines de 1961 %7 y se elevé en 1966

3 rM1, Annual Reporf, 1959, p. 74; 1966, p. 26.

64 Véase por ejemplo FMI, Annual Report, 1959, pp. 72-73, 1966, pp. 26-27 y Jorge
del Canto, “América Latina y ¢l Fondo”, Finanzas y Desarrollo, vol. 1, nim. 2, sep-
tiembre de 1964, p. 74.

65 John P. Powelson, Latin America, Today’s Economic and Social Revolution,
Nueva York, Toronto, Londres, 1964, p. 18q.

66 F. d’A Collings, op. cit., p. 275.

67 8. R. N. Badri Rao, “Recent Changes in the External Pubhc Indebtedness of
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a 12 ooo millones de délares.%® Las inversiones extranjeras directas, in-
cluyendo las ganancias reinvertidas, ascendieron a la cantidad de g ooo
millones de doélares en los seis afios de 1955 a 1g61 % v contribuyeron
a que las ganancias transferidas de empresas extranjeras aumentaran
de goo millones de ddlares en 1960 a 1 600 millones en 1966.7

ILa posicién monetaria y cambiaria de América Latina ha seguido
stendo afectada por el desarrollo adverso de los términos de intercam-
bio y las fluctuaciones ciclicas de exportaciones. Recientemente parecid
manifestarse también que los paises de Centroamérica y del Caribe, que
se comprometieron temprano a las obligaciones del articulo VIIT del
acuerdo del Fondo, han confrontado mias dificultades externas debido
a la importancia reducida que tiene la zona del délar en tiempo de
una mayor convertibilidad de las monedas en el mundo. Resulta que
estas economias poco industrializadas tienen en realidad una pequeiia
productividad y grandes desequilibrios, que el cambio de su sociedad
tradicional va a llevar tarde o temprano a desequilibrios en sus sectores
externos, tal como sucede en el resto de América Latina.™

En consecuencia, no sorprende que en los afios recientes se haya
producido nuevamente en la regién una cierta tendencia hacia un cre-
ciente uso de restricciones cambiarias, no obstante que el ¥m1 ha logrado
en algunos casos un relajamiento de estas restricciones como en Brasil,
y que casi la mitad de los paises latinoamericanos todavia se estin apro-
vechando de las provisiones excepcionales del articulo xiv del acuerdo
del Fondo.

A pesar de la incertidumbre que ha ocasionado el enfoque de Ia
politica del FMr hacia América Latina, esta institucién no ha cambiado
basicamente el cardcter de sus operaciones como lo sefialan su actitud
y los acuerdos stand.by que se han concluido en los twltimos afios en
América Latina y que por sus amplias provisiones han venido a reem-
plazar los grandes programas de estabilizacién.™ En cuanto a la poli-

Latin American Countries”, Anais, VII Reunido de Tecnicos dos Bancos Centrais do
Continente Americano, tomo II, Banco de Brasil 8. A., 1963, p. 111.

68 Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A., Comercio exterior, México, D, F.,
julio de 1967, p. 546.

69 §. R. N. Badri Rao, op. cit.,, p. 112.

70 Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A., op. cit.,, p. 546.

71 Véase también Victor L. Urquidi, Teoria, realidad y posibilidad de la arALC
en la integracidn ecomdmica latinoamericana, Jornadas 61, El Colegio de México,
1966, p. 29.

T2 Véase ¥™MI, Annual Report, 1961, p. 20; “El acuerdo de stand-by entrc nuestro
pais y el Fondo Monetario Internacional aceptado en la Reunién del Directorio del
Fondo Monetario Internacional del 6 de junio de 1962”, Economic Survey, Buenos
Aires, g de julio de 1962, vol. XVIII, num. 844, pp. 436-140; “Comunicaciéon al Fondo
Monetario Internacional enviada en nombre del Gobierno y del Banco Central de
Reserva del Perd”, cEMLA, Boletin Mensual, vol. XII, nim. 7, julio de 1966, pp.
348-350; Edgardo A. Noya, “Antecedentes y medidas econdémicas de corto plazo del
Gobierno Uruguayo”, GEMLA, Boletin Mensual, vol. XII, nim. 4, julio de 1966, pp.

322-325.
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tica de tipos de cambio, el Fondo confirmé y reprodujo en 1962 sus
puntos de vista de 1951 arriba mencionados.”™ Sostuvo que la experien-
cia obtenida desde 1951, ha confirmado sus anteriores argumentos en
contra de cambios flexibles. Aunque considerd las consecuencias de una
fijacién del tipo de cambio antes de que se llegue a una estabilidad in-
terna, el Fondo opiné que tipos de cambio fluctuantes agravan las di-
ficultades de la balanza de pagos resultantes de la politica interna.™
Sin embargo, parece que a veces esta institucion ha presionado a los
paises latinoamericanos dentro del marco de los acuerdos stand-by a
seguir una politica de tipos de cambio conforme a las “tendencias ba-
sicas del mercado”, es decir, efectuar devaluaciones mds alld de lo que
éstos quisieran.”™ '

La Imposicion de politicas financieras deflacionarias que, por lo
menos durante algin tiempo, tenfan que retardar el ritmo del desarro-
llo econdmico y la liberalizacién de los sectores externos a los cuales
los paises latinoamericanos habian atribuido importantes funciones en
el proceso de industrializacién mediante la sustitucién de importacio-
nes, necesariamente tenian que llevar a situaciones de conflicto con el
Fondo. FEl cardcter confidencial de muchas de sus operaciones, apenas
ha revelado ciertas controversias con paises latinoamericanos, como por
ejemplo con Colombia a fines de 1966 y Uruguay a mediados de 1967.
Sin embargo, no es probable que haya mayores conflictos. Por una
parte, el Fondo parece reconocer los limites de su enfoque en la reali-
dad latinoamericana y por razones politicas seguramente no considera
conveniente arriesgar un socio latinoamericano mediante sanciones por
su comportamiento inconsistente con sus reglas de politica y, por otra
parte, los paises latinoamericanos estdn dispuestos a conceder al Fondo
una cierta influencia aunque consideran sus politicas demasiado ‘“or-
todoxas”, porque estin conscientes de la conveniencia y de las facili-
dades que ofrece su calidad de socio en esta institucién internacional.

Por ultimo, por lo que se refiere al desarrollo reciente en la politica
crediticia del Fondo hacia América Latina, el ¥M1 cuenta ahora con el
equivalente de 21 0oo millones de délares en oro y divisas extranjeras
principalmente logrado por aumentos en las cuotas de sus miembros,
sin que esta cantidad haya variado el caricter de sus operaciones finan.
cieras hasta 1967. Para girar contra este “pool” de reservas interna-
cionales cuyo aumento mds bien se ha mantenido en linea con la ex.
pansién del comercio internacional en la posguerra, el Fondo ha esti-
pulado cada vez mas el principio de que los paises deben tener un

3 ¥M1, Annual Report, 1962, p. b2.

7¢ Ibid., p. 66.

7 Veéase también ¥MI1, Annual Report, pp. 25-27.

T Véase por ejemplo Anibal Pinto, Ni estabilidad ni desarrollo, Santiago de Chi-
le, 1960, pp. 9-10, 33 y Eprime Eshag y Rosemary Thorp, “Las consecuencias eco-
noémicas y sociales de las politicas economicas ortodoxas aplicadas en la Republica

Argentina durante los afios de la posguerra”, Desarrollo Econdmico (Buenos Aires),
abril-junio, vol. 4, pp. g10-311.
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programa constructivo para el mantenimiento de la estabilidad externa
e interna con medidas conforme a los principios de su acuerdo.”” Amé-
rica Latina, que en proporcién con su cuota en el Fondo se ha llevado
una parte mayor de los giros hechos por todos los miembros, tenia el
go de abril de 1967 una deuda con el Fondo de 560 millones de délares,
0 sea un poco mas que la transferencia de recursos efectivos de su cuota
al Fondo, es decir el monto pagado en oro.™ Mds de la mitad de esta
deuda corresponde a sélo cuatro paises latinoamericanos, Argentina,
Brasil, Chile y Colombia, donde el Fondo ha sido particularmente ac-
tivo. Puede dudarse si estos paises estdn en condiciones de recomprar
sus monedas del Fondo a corto plazo con oro o divisas convertibles, como
lo exigen los reglamentos de la politica crediticia de esta institucién.

Aunque la ayuda financiera del Fondo para América Latina parezca
significativa en comparacion con el bajo nivel de las reservas interna-
cionales de estos paises, no lo ha sido a la luz de sus déficits en la
cuenta corriente. Esto ha determinado el vital interés que América
Latina ha tomado en la discusién sobre posibles contribuciones mds
fuertes de esta institucién en el campo del financiamiento externo. Bra.
sil propuso ya en 1g59 un “sistema de compensacién ciclica” de dificul-
tades de balanza de pagos.”™ Después de largas discusiones, particular-
mente entre una Comisién de las Naciones Unidas y el Fondo,3® éste
creé en 1963 una asistencia financiera especial, el llamado “auxilio de
financiamiento compensatorio” 8 que expandié y liberalizd en 1966.
Pero fue s6lo hasta 1967 cuando ¢l Fondo por primera vez parece in-
tentar la creacién de facilidades crediticias que realmente puedan dar
al principio de su ayuda financiera una mayor significacién practica.
Después de veinte afios de operaciones del Fondo, en su reunién anual
en septiembre de 1965 en Rio de Janeiro, las naciones con mayor in.
fluencia sobre él se decidieron a llevar a la prictica un proyecto de
derechos adicionales de giros contra el Fondo que se parece en su ca-
racter a la “Clearing Union” de Keynes propuesta durante la altima
guerra. Las repercusiones que pueda llegar a tener el proyecto en los
paises latinoamericanos, estin atin por verse.

77 Véase también Subimal Mookeryee, “Polices on the Use of Fund Resources”,
FMmi, Staff Papers, vol. XIII, nim. g, p. 421.

78 Estos datos provienen de Jorge del Canto, América Latina vy el Fondo Mone-
tario Internacional, 5 de septiembre de 1964, manuscrito de una conferencia a un
grupo de profesores universitarios brasilefios, Rio de Janeiro (Brasil), 20 de sep-
tiembre de 1967, p. 6 y cuadros.

7 Véase FmiI, Summary Proceedings, 1959, p. 64.

80 Véase por ejemplo M1, “Fund Policies and Procedures in Relation to the
Compensatory Financing of Commodity Fluctuations”, ¥mr, Sitaff Papers, vol. VIII,
1g6o, num. 1, pp. 146 y UN, International Compensation for Fluctuation in Com-
modity Trade, 1961, Nueva York, p. g6.

81 Véase Executive Board Decision, febrero 27, 1963, ¥m1, dnnual Report, 1963

Pp- 196-199.
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CONCLUSIONES

La politica monetaria y cambiaria de América Latina en la pos-
guerra ha sido determinada no sélo por una serie de complejos factores
externos ¢ internos superados particularmente por los estuerzos de in-
dustrializacién, sino también, desde la mitad de la década de los aiios
cincuenta, por la fase activa del rmi, institucién que para la realizacion
de sus principios monetarios internacionales, ha seguido un camino tra.
dicional con respecto a las politicas internas, particularmente financie-
ras, de sus miembros que no fueron consideradas en su acuerdo. Dentro
del marco de programas de estabilizacion y de acuerdos stand-by y apo.
yado por su politica crediticia, ha logrado con miras a la mejoria de las
relaciones monetarias internacionales una influencia importante en va-
rios campos de la politica econdmica de los paises latinoamericanos,
hasta Ilegar a ser responsable de ciertas modificaciones en ellos. Aun-
que el Fondo, en la opinidon de muchos, ha ganado prestigio particular-
mente por la eliminacion de ciertas practicas cambiarias restrictivas
latinoamericanas, no ha logrado en muchos de estos paises la estabiliza-
cién monetaria interna, condicidn esencial para la realizacion de algunos
de sus principios, ni ha cambiado en forma significativa el marco de las
circunstancias prevalecientes para la politica econdomica latinoamerica-
na desde la guerra, asi como tampoco ha modificado basicamente el ca-
racter de la politica restrictiva de los paises en sus sectores externos
debido a que las medidas eliminadas han sido reemplazadas por nuevas
restricciones. En el perfodo de la posguerra, los paises latinoamerica-
nos no han presentado en forma coherente sus puntos de vista con res-
pecto a la politica monetaria internacional encabezada por el FmI, no
obstante que esporddicamente han emitido ideas valiosas y que han abor-
dado conjuntamente cuestiones de la integracién financiera latinoame.
ricana; y en el debate sobre una reforma monetaria internacional, sus
consideraciones y criticas no han llegado mucho mds alld del enfoque
presentado por paises industrializados.

El ¥mi, sin duda, ha llegado a ser mundialmente una institucién po-
derosa e indispensable para la cooperacidn econdmica internacional,
asi como tambi¢n se ha convertido en la mas eficiente de las organiza-
clones econdmlcas inteynacionales previstas en proyectos claborados
durante la udltima guerra o poco después, pero debe tenerse siempre
presente el cardcter “limitado” de su universalismo y el marco politico
internacional dentro del cual opera$? No obstante el importante papel

82 Un autor parecc haber expresado una opinidon comunmente prevaleciente al
decir que no se pudo otorgar al Fondo “poderes supranacionales” y que la influencia
de los Estados Unidos sobre ¢l debe considerayse “como un medio para garantizar
una conformidad racional entre los arreglos internos del Fondo y las realidades del
mundo entero”, Brian Tew, The International Monetary Fund: Its Preseni Role and
Future Prospects, Essays in International Finance, Princeton University, Princeton,

1961, p. 14.
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que desempeiia el Fondo en el mundo, la eticiencia de su trabajo futuro
en América Latina va a depender de varios aspectos de conflictos inheren.
tes que resultan tanto de la posicién tomada por el Fondo en Amdérica
Latina y de la actitud latinoamericana al respecto, como de las con-
secuencias directas de la intervencion de esta institucion, aspectos que
pueden resumirse en los siguientes cuatro puntos sobresalientes.

El primer punto es una relaciéon compleja entre los desequilibrios
externos, los ajustes de las balanzas de pagos, el fomento del desarrollo
econémico y la inflacién en América Latina. Dejando a un lado las
cuestiones de financiacion que tiene una importancia limitada para la
correccién de los desequilibrios externos latinoamericanos, debido a su
caracter persistente, y al bajo nivel de las reservas internacionales en
América Latina asi como por las posibilidades limitadas de estos paises
de conseguir tal financiamiento en el extranjero, el establecimiento del
equilibrio de la balanza de pagos constituye en el fondo un problema
de ajustes adecuados cuyo buen éxito requiere del diagnostico correcto
del desequilibrio. El principal remedio que €l Fondo ha tratado de apli-
car 0 que tiende a instituir a un plazo mds largo en América Latina,
es bien conocido: devaluaciones de tipos de cambio tinicos y empleo de
medidas de la politica fiscal y monetaria interna que junto con los aran-
celes, deberian haber absorbido las restricciones no arancelarias en los
sectores externos de los paises. El primero de los tres diagnosticos del
desequilibrio que consideramos aqui en forma muy simplificada, es el
que se refiere a la carencia de precios competitivos en el comercio ex-
terior del pais afectado. Una devaluacién de su moneda puede propiciar
el ajuste deseado si la demanda de las importaciones, la oferta de las
exportaciones y la demanda extranjera son eldsticas, condiciones que
generalmente no se cumplen en el caso de los paises latinoamericanos.
En consecuencia, esta situacion requiere de la aplicacion de medidas se-
lectivas y para esto resultan mds propicias las restricciones externas no
arancelarias porque permiten una influencia mds directa y flexible que
las medidas de la politica fiscal y monetaria interna y los aranceles. Si
el diagnostico del desequilibrio es la elevacién inflacionista de los pre-
cios interiores, independientemente de que los precios nacionales sean
0 no competitivos con los precios extranjeros, pareceria adecuado como
remedio a tales tendencias inflacionarias la supresidon de éstas, tanto me-
diante el mecanismo monetario interno como por los controles a las
transacciones externas del pais. El papel del tipo de cambio en esta
situacién seria generalmente sélo el de guardar en su devaluacién una
linea neutralizadora con la inflacion por razones de la posicién externa
competitiva del pais. Si el diagndstico del desequilibrio es la contraccién
de las exportaciones del pais como resultado de una baja de la activi
dad econdmica y de la ocupacién en el exterior, o de la aplicaciéon de
medidas restrictivas al comercio por los paises con los cuales se negocia,
la devaluacién para estimular las exportaciones apenas proporciona un



JUL-SEP 674 AMERICA Y LA COOPERACION MONETARIA 51

alivio debido a la reducida importancia del comercio exterior y, como
aspecto negativo, causa tendencias inflacionarias. Como las politicas de
deflacion interior o, su contrario, las medidas internas anti-depresivas
contribuyen a aumentar la depresiéon o agravan la pérdida de divisas no
queda al pais otra alternativa que la de protegerse con restricciones ex-
ternas, reduciendo el volumen de su comercio exterior.

Puede resumirse que en el caso de los tres desequilibrios externos
expuestos anteriormente, que parecen estar presentes conjuntamente en
América Latina en forma mas o menos aguda, la devaluacidn constituye
un medio de ajuste de alcances muy limitados. Las politicas internas son
aplicables sdlo en el caso de cualquiera de los dos primeros desequili-
brios con éxito limitado en el primero de ellos. Las restricciones no aran-
celarias al sector externo pueden aplicarse eficazmente a los tres desequi-
librios. En consecuencia, para el establecimiento del equilibrio de la
balanza pueden aplicarse con buen éxito medidas que van en contra de
la politica que tiende a seguir el Fondo. Sin embargo, esta institucion
siempre ha subrayado las repercusiones que tiene particularmente la in-
flacién en el desequilibrio externo en América Latina, y es en este punto
donde pareceria conveniente la aplicacion tradicional de politicas finan.-
cieras internas.

La opinion que ha surgido en contrario al enfoque del Fondo es
que la intlacién se debe principalmente a deficiencias estructurales de
las economias latinoamericanas y al cambio en las condiciones externas
de oferta y de demanda de estos paises. En contraste, esta institucion
considera que las politicas monetarias y fiscales de los bancos centrales
y de los gobiernos latinoamericanos son la causa de las tendencias in-
flacionarias. Esta cuestion debe ampliarse al tomar en consideracién los
aspectos del fomento del desarrollo econdémico en América Latina, puesto
que particularmente los llamados “estructuralistas” han sefialado la ne-
cesidad de una industrializacidon de las economias subdesarrolladas,
mientras que el Fondo parece haberse opuesto a la sustitucion de las
importaciones, procesoc que aunque con inherentes deficiencias y con-
flictos, evidentemente ha constituido en la mayoria de estos paises el
principal medio y camino de la industrializacién. Sea como fuere, el
concepto del desarrollo econémico reconocido por muchos economistas
implica que deben hacerse cambios estructurales en las economias sub-
desarrolladas respecto a sus patrones de produccién y de consumo, asi
como en lo institucional, aspirando siempre a una creciente industria-
lizacién. Los medios principales para propiciar este proceso parecen €n-
contrarse en el papel cada vez mayor de la intervencion y de la planea-
ci6n estatales que se sirven, entre otras cosas, de un sistema de controles
a las transacciones internacionales de los paises subdesarrollados porque
su gran dependencia externa ofrece un campo muy accesible a la aplica-
cién de estas medidas y porque ya estdn aplicindose las mismas a fun-
ciones sustanciales, instrumentos cuyo reemplazo por disposiciones fisca-
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les y arancelarias tropieza con una serie de serios obstdculos en las eco-
nomias subdesarrolladas, y, por dltimo, porque existe una tendencia
general mundial hacia una creciente desaparicion de correctivos auto-
maticos en la equilibracién de las balanzas de pagos.

En comparacidn, el enfoque concebido por el Fondo, que general-
mente tiende a dar una mayor importancia a las fuerzas del mercado
y a las politicas financieras tradicionales, no parece poder propiciar en
forma suficiente los cambios estructurales que requiere el fomento del
desarrollo econémico. En consecuencia, el sistema de controles externos
con los aspectos de sobrevaluacion, incentivos a las exportaciones y res-
tricciones a las importaciones, probablemente sirve una funcién impor-
tante para el desarrollo y la industrializacion de los paises latinoamerica-
nos. ¢Qué tiene que ver esto con la inflacion y los desequilibrios ex-
ternos en América Latina? La razén es que como consecuencia de lo an-
terior parece que estd reduciéndose la importancia de las politicas finan-
cieras internas y su emplco contra la inflacién, con el objetivo de lograr
el equilibrio de las balanzas de pagos latinoamericanos, asi como el pa-
pel de las devaluaciones, las cuales en condiciones internas inestables mds
bien agravan la inflaciéon, medidas tradicionales que el Fondo ha tra-
tado de aplicar a la economia con miras a una mejoria de las relacio-
nes monetarias internacionales, sosteniendo que el desarrollo econdmi-
co es solo posible por el camino de la estabilidad. Mas bien puede
llegarse a la opinién de que la estabilizacién se logra mediante la indus.
trializacién progresiva y que, mientras tanto, las prdcticas monetarias y
fiscales restrictivas son perjudiciales en la medida en que obstaculizan
el proceso de una reforma estructural, necesaria para el desarrollo eco-
némico de los paises latinoamericanos.

El segundo punto se refiere a las consccuencias directas de la inter-
vencion del Fondo en América Latina que tuvo como principal resultado
una conversion de las medidas monetarias a medidas no monetarias, es
decir, se aplicaron impuestos a las transacciones comerciales internacio-
nales y depositos previos para las importaciones, dentro de los sistemas
de controles externos latinoamericanos sin que se hubiese producido un
cambio significativo en las funciones de tal sistema. Aparte de la cues-
tién de los nuevos depdsitos previos, se trata principalmente de analizar
las modificaciones correspondientes a la luz de la eliciencia del sistema de
control en su aspecto administrativo, respecto a la importancia del sis.
tema de paridades fijas en América Latina, asi como en vista a la dis.
tribucién de competencia para restricciones entre el Fondo y el carr.®

La sustitucion de medidas no monetarias ha llevado generalmente a

83 El uso de depdsitos previos a largo plazo, generalmente no ofrece ventajas en
comparacion con otras medidas, incluso las que han sido reemplazadas. Una vez
establecidos, su influencia disminuye cada vez mds hasta volverse insignificante y
mas bien tienden a ser una pesada carga para la politica monetaria interna. Véase
Wolfgang Konig, Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A,
México, tomo XVII, ntm. 8, agosto de 1967, pp. 638-39.
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que participen ahora mis instituciones nacionales en la determinacién
de su nivel y que probablemente los diversos sectores de la comuni-
dad de negocios ejerzan mds presiones sobre esta determinacion, mientras
que antes el banco central tenia una mayor competencia en este campo,
institucién que disponia y 51gue disponiendo de personal mejor entre-
nado que el de otras organizaciones y de una posicién mds indepen-
diente. La aplicacion de estas medidas no monetarias, sin embargo, pu-
diera tener como resultado la ventaja de liberalizar completamente el
sector cambiario, si la situacion precaria de muchos paises no hubiera
hecho necesaria la aplicacién continuada de ciertas restricciones cam-
biarias.

En cuanto a la eliminacién de cambios multiples, el ajuste de los
tipos tinicos se presenta a las autoridades mas rigido que la flexibilidad
parcial del anterior sistema multiple y posibles fluctuaciones o modifi-
caciones de estos tipos unicos se ven agravadas en sus efectos en los casos
er que se calculan los recargos y los depdsitos previos para las importa-
ciones sobre el valor en moneda nacional de las mercancias importadas.
Ademas, los pafses muchas veces se han opuesto a una devaluacién ne-
cesaria de estos tipos porque estin conscientes de que, particularmente
a la luz del principio de las paridades fijas, estipulado por el Fondo
para la politica monetaria internacional, en otros paises se juzga tal
paso como un sintoma de las dificultades del pais que la aplica y como
indice de su inflacién. :

Cabe sefialar que este principio del fondo ha perdido mucha impor-
tancia en América Latina y que ocho de estos paises no estdn haciendo
desde muchos aflos atrds transacciones internacionales a las paridades
acordadas en la ultima ocasiéon con el Fondo, para lo que esta institu-
ci6n ha empezado desde 1958 a cotizar tasas de “computacion” para sus
transacciones con estos miembros. El intento de demostrar la validez del
sistema de paridades fijas®* debiera tomar en cuenta también que la
practica de tipos multiples se ha continuado bajo otro nombre con las
nuevas medidas no monetarias.

Respecto a la conversiéon monetaria a medidas no monetarias dentro
de los sistemas latinoamericanos de control externo, cabe sefialar, por
ultimo, que el espiritu del acuerdo del Fondo se ve debilitado por la
transferencia de competencia para las nuevas medidas al caTr porque
esta institucién ha resultado ser menos fuerte en su campo y porque
estas nuevas medidas carccen ahora de una supervision internacional
en los casos de los paises latinoamericanos que no son miembros de esta
institucion. Los clectos de los depdsitos previos —en tanto que han
reemplazado las medidas monetarias— no estdn ya supervisados por nin-
guna institucion internacional.

El tercer punto se refiere a cuestiones generales de la iniciativa pri-
vada frente al intervencionismo estatal en América Latina, aparte de los

84 Véase Margarct G. de Vries, “Fund Members Adherence to the Par Value
Regime: Empirical Evidence”, ¥mi, Staff Papers, vol. XIII, nam. g, pp. 518-520.
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problemas ya indicados bajo el primer punto y de los aspectos anterior-
mente mencionados en relacion con la deuda externa de estos paises
y con el hecho de que la creciente aplicacién de controles no moneta-
rios ha propiciado un mayor aflujo de capitales extranjeros privados, lo
cual ha coincidido con el esfuerzo del Fondo de dar una mayor impor-
tancia a las fuerzas de los mercados internos latinoamericanos. Los
aspectos que esto presenta son, por una parte, que los gobiernos latino-
americanos se ven inducidos, queriendo o no,:a reforzar la iniciativa
privada nacional como contrapeso para el creciente papel de capital
extranjero privado en sus economias, situacion que resulta problemitica
a la luz de la funcién compleja del intervencionismo estatal en los es-
fuerzos por desarrollar las economias latinoamericanas y en vista a la
relativa carencia de un empresario eficiente en estos paises. Por otra
parte, el mayor uso del mecanismo de los precios debe verse a la luz
critica de las grandes imperfecciones de los mercados internos de estos
paises que necesitan mas bien un plan econdmico gubernamental a largo
plazo.

El cuarto y tltimo punto versa sobre qué actitud, no habiendo nin-
guna provision al respecto en su acuerdo, debe tomar el Fondo hacia la
integracién financiera de América Latina. Después de que rechazé los
proyectos financieros latinoamericanos en la década de los cincuenta, el
FMI, ha prestado su ayuda técnica en forma significativa para la inte-
gracion sélo en el caso relativamente facil de Centroamérica, mientras
que la AvaLc, que enfrenta inmensas dificultades en la creacién de me-
canismos apropiados de pagos y de coordinacién financiera, todavia no
ha podido beneficiarse del consejo directo del Fondo para sus problemas
mis inmediatos. El Fondo no debiera abstenerse de ayudar mds activa.
mente en 1o monetario y financiero a los movimientos de integracién
latinoamericana que estin cobrando cada vez mayor importancia como
medios de promover €l crecimiento econémico y de reducir la diferencia
en los niveles de desarrollo y bienestar que existe en el mundo.

El hecho de que en la posguerra el concepto de la politica moneta.
ria internacional con respecto a la situacidn y las necesidades de los
paises en desarrollo haya sido menos flexible que el de la politica co-
mercial internacional debe atribuirse, en gran parte, a que sélo en el
primer campo con el FMi ha surgido una institucién poderosa con prin.
cipios tradicionales. Asi por ejemplo, el concepto del equilibrio inter-
nacional, se basa todavia en los postulados cldsicos de un mundo en que
las decisiones se hacen por la iniciativa privada y en que hay una inter-
ferencia gubernamental solo en asuntos de tarifas arancelarias. Sin em.
bargo, estas doctrinas econdmicas de libre comercio no son atractivas
para los paises en desarrollo y, en América Latina, se han registrado
ataques violentos a la teoria del comercio internacional e incluso a la
teoria del desarrollo.?s

85 Vease por ejemplo Victor L. Urquidi, Teoria, Realidad..., op. cit., pp. 7-26.
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No podia esperarse que en Bretton Woods se hubieren previsto cla-
ramente los aspectos monetarios del problema de desarrollo econémico
en la posguerra, pero hoy podria sugerirse que el Fondo contribuyera a
la solucién de este problema asumiendo algun papel en la canalizacién
de capitales para el desarrollo y dando a los paises en desarrollo un tra-
tamiento distinto al que aplica a los paises industrializados, es decir,
yendo mads alld de las provisiones excepcionales del articulo X1V de su
acuerdo. En el caso de aquellos paises, se trata de concebir el campo
monetario internacional como parte del problema del subdesarrollo.



