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 1. Introduccion

 Se afirma comunmente que las uniones de pago no son deseables a menos
 que constituyan parte de un eonjunto mas amplio de politicas de integra
 tion, como serian las uniones aduaneras, las zonas de libre comercio u
 otras formas de integracion. Cualesquiera sean en general los meritos
 del argumento, tiene escasa signification cuando se lo refiere a las
 uniones de pago entre los paises de menor desarrollo economico. Por el
 contrario, como senalaremos a traves de este ensayo, los paises subdes
 arrollados pueden obtener notables beneficios, aun en ausencia de otras
 formas complementarias de integracion eeonomica. Ademas, puede en
 general esperarse que tales beneficios para los paises de menor desarrollo
 no sean acompanados por efectos compensatorios de caracter negativo
 sobre los paises desarrollados.

 De hecho, el argumento en favor de las uniones de pago entre los
 paises menos desarrollados parece ser muy fuerte en nuestros dias, las ob
 jeciones usuales que se hacen contra las mismas parecen pesar muy
 poco cuando se las considera a la luz de los beneficios que dichos paises
 pueden obtener.

 El punto de partida del analisis aqui presentado es la observation
 de que por lo general, en la actualidad, la gran mayoria de los paises
 subdesarrollados tienen sus monedas sobrevaluadas. Por "sobrevaluacion"

 entendemos una gran escasez de ingresos de divisas "fuertes" en dichos
 paises, al tipo de cambio vigente y dada una politica comercial, mas
 bien que un concepto derivado de comparaciones basadas en la teoria de
 la paridad del poder adquisitivo. Tambien utilizamos como un elemento
 de nuestro analisis el hecho de que actualmente las transacciones comer
 ciales internacionales se cancelan en terminos de monedas convertibles.

 2. sobrevaluacion y control de cambios en un mundo de dos paises

 Para poder tratar adecuadamente el problema de las uniones de pago
 entre paises con monedas basicamente sobrevaluadas, es necesario primero

 524



 eficaz instrumento de integraci6n economica  525

 volver a exponer sucintamente el easo de sobrevaluacion en un mundo
 simplificado donde solo existen dos paises: el pais B cuya moneda esta
 relativamente sobrevaluada, y el pais A cuya moneda esta subvaluada.
 Dentro del contexto de nuestra exposition, podemos considerar que B es
 un pais subdesarrollado y A un pais industrializado avanzado con mo
 neda fuerte.

 Suponiendo que el pais B tiene pocas reservas internacionales con que
 poder saldar deficit sustanciales en su balanza de pagos, debera recu
 rrir al control de cambios y al raeionamiento de divisas, o a ciertas formas

 equivalentes de restriction de las importaciones. Debido a que lo que
 aqui nos ocupa es el mecanismo internacional de pagos, supondremos que
 B raciona sus limitadas disponibilidades de la moneda fuerte de A prove
 nientes de sus exportaciones a dicho pais A;

 Siendo escasas las divisas en el pais B, los precios de esos mismos pro
 ductos importados por B seran inferiores a los precios de esos mismos
 bienes dentro del pais B. La diferencia sera mayor cuanto mas significa
 tivo sea el grado de sobrevaluacion de la moneda de B. Si las autoridades
 cambiarias de B racionan la escasa disponibilidad de divisas a traves de
 un sistema de licitacion, la diferencia entre los precios internos y externos
 de productos importados coincidiria exactamente con las primas que, por
 encima o por debajo del precio oficial de la divisa, recibirian las autori
 dades cambiarias a traves de los importadores. Si las autoridades raciona
 ran las divisas aceptando algunos pedidos y rechazando otros, estas
 primas (o rentas de escasez) las recibirian los importadores que obtienen
 dichas divisas. Si las autoridades racionan las divisas segun el tipo de
 transaction a liquidar ?por ejemplo, importaciones de bienes de capital,
 bienes de consumo, etc.? entonces los precios internos y externos de los
 diferentes productos, en general, no guardaran una proportion constante
 entre si. Mas bien, las diferencias relativas entre precios internos y ex
 ternos variara en relation inversa a la facilidad de obtencion de las licen

 cias de importation.

 3. Sobrevaluacion en un mundo de muchos paises

 Para poner de manifiesto los elementos esenciales de aquella situation
 en que un mayor numero de paises entran a conformar el esquema, supon
 gamos que hay otro pais poco desarrollado, el pais C, con moneda sobre
 valuada, y redefinamos ahora a A como el conjunto de todos los paises
 avanzados con monedas fuertes y convertibles. Mas aun; segun lo que
 es actualmente practica en las liquidaciones internacionales, todos los
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 pagos por transacciones internacionales en cuenta corriente se deben efec
 tuar con divisas fuertes, esto es, en terminos de la moneda de A.

 Supongamos ahora que tanto B como C tienen monedas fuertemente
 sobrevaluadas, y que dicho grado de sobrevaluacion ?segun lo defini
 mos en la section anterior, en terminos de las rentas de escasez obtenidas
 por los importadores o por el gobierno? es, en ambos, de digamos 50 %.
 Entre parentesis, este porcentaje quizas no sea una exageracion para un
 pais subdesarrollado tipico o medio de la decada de los sesentas. Sena
 lemos tambien que para el analisis que sigue no es esencial la suposicion
 de iguales grados de sobrevaluacion; todas las conclusiones a que pos
 teriormente arribaremos en este ensayo serian validas, en general, si en
 uno de los paises el grado de sobrevaluacion fue de 40 y en otro de 60 %.

 Lo que importa notar es que para todos aquellos productos realmente
 importados por B y C debe existir una diferencia de 50% entre los
 precios mundiales y los internos, bien sea que los bienes provengan de A9
 es decir, del sector industrializado del mundo, o de alguno de los otros
 paises subdesarrollados. Esto implica que para que dos productos, por
 ejemplo calzado y textiles, sean realmente intercambiados entre los dos
 paises subdesarrollados, la diferencia entre los precios relativos de los
 dos productos (es decir, de la relation entre tales precios) debe ser (bajo
 nuestro supuesto de una sobrevaluacion de 50 %) tanto en B como en
 C al menos de 125 %.

 Esta conclusion es de suma importancia para el presente analisis y
 por consiguiente merece cierta explicitacion. Supongamos que los precios
 mundiales tanto del calzado como de los textiles fuese de $ 1.00 por
 unidad. Si fi, por ejemplo, fuese a importar calzado desde C, y si C fuese
 a importar textiles desde B, el precio del calzado en B y de los textiles
 en C debera ser $ 1.50. Debido a que las transacciones entre los dos
 paises subdesarrollados deben ser liquidadas en moneda convertible, el
 precio del calzado en C debe ser igual al precio mundial de $ 1.00 y lo
 mismo sucedera para los textiles en B. Obtenemos asi las dos relaciones
 de precios relativos, 1/1.5 y 1.5/1. Puede observarse facilmente que la
 mayor de las dos relaciones supera a la otra en un 125 %.

 Ahora bien, debido a que entre los paises subdesarrollados las ventajas
 en los costos comparativos no son en general tan pronunciadas como para
 provocar diferencias del orden del 100 % en los precios relativos ?o
 de cualquier orden menor que corresponda a las reales condiciones de
 escasez de divisas padecidas por dichos paises?, solo puede darse un in
 tercambio muy reducido entre ellos. El reducido comercio existente se
 compone principalmente de productos basicos y en los que por efecto de
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 desventajas absolutas mas que comparativas (por ejemplo, falta de ciertos
 recursos naturales) pueden darse diferencias bastante grandes en sus
 costos y precios. Pero para el intereambio de manufaeturas ?bienes que
 deberian constituir la piedra fundamental de una expansion integrada de
 los paises subdesarrollados? existe poco campo.

 De este modo puede establecerse la importante conclusion de que desde
 el punto de vista de los paises subdesarrollados que experimentan escasez
 de divisas, el comercio multilateral sobre la base de pagos realizados en
 monedas convertibles es lo peor que podria sueederles, o poco menos,
 en lugar de mejorar las condiciones economicas de las mismas.

 Algunos podrian hacer notar que quizas las conclusiones a que aqui
 hemos arribado dependen de manera decisiva del supuesto de un racio
 namiento competitivo explicito o implicito, en los paises de menor des
 arrollo, de las divisas fuertes y que esto no es lo que realmente esta
 sucediendo en los mismos. Aun cuando no es esa exactamente la manera
 usual en que los paises subdesarrollados asignan las divisas escasas ?los
 dolares para maquinas-herramienta no se distribuiran generalmente en
 forma competitiva con los dolares para bienes de consumo no eseneia
 les?, sin embargo, al corregir vuestro analisis de manera tal que tenga
 en cuenta estas consideraciones el sistema se hace menos, en lugar de mas
 favorable. En realidad, con exception hecha de algunos productos basi
 cos, la mayoria de los productos industriales, como la maquinaria, pro
 vienen de los paises desarrollados que poseen monedas fuertes y, por tanto,
 contrariamente a lo que sucede en un sistema de asignacion competitiva
 de divisas, las autoridades cambiarias al distribuirlas discriminaran ge
 neralmente en favor de los paises avanzados y contra los productos reales
 (o potenciales) de los paises subdesarrollados.

 4, EFECTOS DE UNA UNION DE PAGOS ENTRE PAISES

 MENOS DESARROLLADOS (P. M. Ds)

 Supongamos ahora que un grupo de paises subdesarrollados ?cuanto
 mayor sea el grupo, mejor? constituyen una union de pagos. fiste ten
 dra un impacto muy beneficioso sobre dichos paises, excepto para los pro
 blemas relativamente secundarios que derivan fundamentalmente de posi
 bles diferencias en los grados de sobrevaluacion1 ?problemas que se

 1 Observemos que no esta garantizado el equilibrio del balance de pagos total de cada
 miembro individual respecto a los demas paises de la union. Sin embargo, si surgieran tales
 desequilibrios, podrian enfrentarse a traves de restricciones cuantitativas de importancia se
 cundaria (mucho menos restrictivas que las existentes antes de formalizarse la union), pagos
 en divisas fuertes, acuerdos de creditos a corto plazo, politicas monetarias y fiscales, y varias
 otras medidas.
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 pueden enfrentar con relativa facilidad. Ademas, por las razones a que
 nos referiremos de inmediato, serf a muy pequeno el dano, si existiera
 alguno, que se ocasionaria a los paises avanzados de moneda fuerte.

 De hecho, las diferencias que deben existir en los precios y costos rela
 tivos entre los paises subdesarrollados para que comercien entre si pueden
 reducirse ahora considerablemente, siguiendose un correlativo mejoramien
 to en la asignacion de recursos entre estos paises y un incremento en los
 ingresos y en las tasas de crecimiento. Las diferencias podrian ser total

 mente eliminadas si la union de pagos fuere acompanada por una union
 aduanera. Sin embargo, el impacto de una union aduanera, que se suma
 a la union de pagos, puede resultar de poca importancia, particularmente
 en los casos donde los aranceles existentes en los PMDs son moderados.

 Ademas observese que las divergencias en los valores relativos en que
 nos referimos en la section anterior, se suponia derivaban solo de la sobre
 valuacion, y por tanto si existen aranceles, sus efectos distorsionantes
 sobre los precios deben anadirse a las alteraciones resultante de la sobre
 valuaeion.

 Como un posible caso de union de pagos, consideremos la situation
 donde se permite a los nacionales de los diversos PMDs miembros de la
 union comprar en otros paises miembros con moneda de su pais, para lo
 cual ellos entregan su propia moneda a las autoridades cambiarias del
 pais exportador. Los saldos asi acumulados pueden ser cancelados rapida
 mente a traves de la union, y los saldos residuales liquidarse mediante
 creditos a corto plazo o con divisas fuertes. Bajo tales condiciones seran
 eliminadas todas las divergencias en los precios y costos relativos impu
 tables a la sobrevaluacion con respecto a las monedas fuertes ( como se
 expuso en la section anterior), y en general, el comercio crecera consi
 derablemente. Mientras que pueden esperarse beneficios considerables aun
 a corto plazo, los efectos mas importantes sobre los ingresos y tasas de cre
 cimiento se realizaran en periodos de mas largo plazo cuando la mayor
 competencia y la igualacion de costos y precios relativos permitira la
 expansion de las diferentes industrias en los diferentes paises miembros,
 hasta alcanzar el punto de eficiencia operativa.

 El argumento con que se suele objetar cualquier acuerdo descrimina
 torio es que mientras que el grupo que integra la union generalmente se
 beneficia, el resto de los paises se perjudica. Aunque no estuviesemos
 dispuestos a aceptar el argumento de que en el caso particular aqui ex
 puesto tal redistribution seria deseable porque favorece a los paises rela
 tivamente pobres, puede demostrarse que seran minimas o nulas las per
 didas sufridas por los paises no integrantes de la union de pagos.
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 Rara vez los paises subdesarrollados llegan a acumular cuantiosas
 reservas de monedas convertibles. En consecuencia, puede concluirse que
 el comercio de la union de pagos solo disminuiria si el valor de sus expor
 taciones a los paises avanzados se redujera. Pero actualmente no hay

 motivo para que esto ocurra. Mas del 90 % de las exportaciones que los
 paises subdesarrollados realizan hacia los desarrollados se componen de
 bienes primarios. Los recursos empleados en la production de la mayo
 ria de esos productos no pueden, generalmente, dedicarse a un empleo
 alternativo y, por consiguiente, es poco probable que se contraiga la oferta
 total de tales productos. Por el eontrario, en los ultimos anos, el problema
 de los paises subdesarrollados fue la sobreexpansion y no la contrac
 tion de dichas exportaciones. Siendo esto asi, la oferta de productos prima
 rios, de los paises subdesarrollados a los paises avanzados, solo puede
 reducirse a traves de una mayor demanda interna de tales productos.

 Mientras que tal expansion puede producirse especialmente a largo plazo,
 y en consecuencia tambien un incremento en los precios de dichos pro
 ductos, este hecho, mas alia de lo que hubiese sucedido en caso de no
 existir una union de pagos entre los paises subdesarrollados y dada la
 relativarnente baja elasticidad-precio de la demanda de productos prima
 rios de los paises desarrollados, solo podria aumentar los ingresos de
 divisas fuertes de los paises subdesarrollados y, por consiguiente, tambien
 las exportaciones de los paises desarrollados hacia los primeros.

 Ademas, puede esperarse un incremento relativarnente secundario
 del comercio, entre los paises subdesarrollados y los avanzados, como
 resultado del ahorro de divisas fuertes como medio de pago en las transac
 tions entre los paises de menos desarrollo integrantes de dicha union.
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