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Introduccisdn

Te acverdo eon alsunas opinlosnes no puede drrpe un . rou impulse
s 1% Indu-trialigaefdn sin coutimuar le ianflacidn cronica similer a
1a cre ke earecterigado a 15 =ryor parte de lns yafses l=tinoeaeriea
nos. utras snatienen que la inflacion es un feudmeno de origen purae
mente monetarin ¢ indepen:iente de loz scrios obathAculos estrnetﬁra‘
les gque 3e ogoneu al dessrrollo econdmico, d-ndo lugar » ls creeucis
i€ que le ectebilided mouctaris es incompetible con el deaarrolle

ccondmico.

sxiste desde lucgo la necesidsd de contener la iuflec{on gue
provocs tods clase de distorsiones ecofdmicss y teusiones mocimles,
pero sin eaer ¢n lps teusiones pun MEs graves cue provoca la chutrsg
cifn. Se ecepta comummente que pare coutrelk r ls iuflscién hay cue ter
minsr cou las inversinnecs inflacionaries; cers pavs no interrumpir
el desarrollo ecandmico ¢n pa{mes en cue ¢l coeficlente de inversidn
ce Baln, hubliers ratide cue scostituirles por iuversganes proveniente:
Ae anarre cerming. %1llo implicar{s una reforme t¥ibut - vis pars ealen=
_tar le invera{&n rrlvada y 7ar en ge:u.ral sl Hstadio meyores recursos
trvertibles, lo que en lg practics hasts ahors nto se he logrado.

Fars ello, tamhiin’bnhie“a heebh felta ls sportrcién simultdces
de recursos intérnacinaalen y vEro casi ziémpre quienes teufan que
otorgarlos prefiricron més cien esé;rar el éxito ¢m 1o polftics de
estnoiligecidn pars reslizar émtaa agoriaeianes cusndo ellass precis

ssmeule erna esencisles pnre lograr este éxiteo.
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As{ Cue gue la értndﬁxia dennsted incomprension hacia ls reeli-
dad latinosmericans, yo cue pars romper le ez3péral iuflaciousrie de
yrecios y salarios se prnc§d16 @& eztabilizsr estos ultimes & niveles
ue zdecuados, sacrificande @uohas veces & las masap populares sia,haf
cer compartir 1la earga & otros sectores.

£1 presente trsbs,o girs alrededsr de eata alteruative de la eco
omfa ys cue reflejos de ls rese:ns preceden ¢ epeareecen ¢n casi todos
los ,almes latinosmcricanos cuyas cconomias se ateliszsi. veuipira sin
¢mbargo contrs la deterciunecidn de un causeilsmo-o por lo menns impli
caucia en los resulitsdos obtenidos de planes'de estaciligecidn, «1 he
oo de ser mﬁchos e ellos de recipnte aylicacidn, en forms tal que la
estadfstica dispﬁnihle}na scuss tods{a tendeucies definides gue permi
tean ghrir juicion satkre e} 6xito u oportunidmd en awe fyeron rdoptedes.

¥11a no obstonte, el heah ‘e gu. 1ls wayosrfe de los planes consig
tfen . rinctiplemente én wedides de carécter nonetaﬂamra evitar @
cuslculier oreeio 1a aiplﬂﬂléﬁ de las medlo§ de pago sin guurdér la ne-
cesarie enrzwia?i&n con les niveles de preduccidém 1o que unide sl de~
teriore genernlizado de los términos del jutércamnio en Intineamérics,
rarecieras iniicar que wn mwolde ricido mres lograr la estebiliczd mone-
tarie no es de fécil aplice.15n, por no logrsr detcne~ al morigerar
ls elevacfdn de los yrecios, especirlmente cuando la deterniancténwde
éstos, ,or 1ijnrs§-rfgida-wnte . no“obedece 2l likre Jueyo de ls ofer-
ta ¥y 1o demanda, intluyehéa sdenés enrforﬁa negative el iuoremente
inexoratle éél costo te produccido al dismiowir su volumen.

¥n los préximos eapftulos se anslisan en forme generol las condi-
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ciones econsmiess e¢n gue se o plicarsn los plsnes de estaciliza-idy,

estudidng se cn el caiftule 6 sapeatos .articulnres de cade ,afs, para

deseusbaear finclmente en laﬂrgouclunionea dcl punto 7e
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1s _Gvolucidn de sus kelances comerciales j :slsuces de psyos en relacidn

¢3u ls inflacidn monetaris iuterma y ¢l erveimiento de la renis necional.

Cousldersudo & Latineaairica como un coujunto se unotars gue ¢l ine
eremento mcdioc de su praducto trute “esde el términq de¢ 1lp sesutda gne~
rrs mandisl no Ls supersds el 4,57 por aﬁa..término medio éntre 108 extey
mos del 17 cn Bolivie y del 10£ en Venczuela, observandose siemss guec en
ninguno de esos pafzes ze ho verificado el coso de un crecimicnto uuifor
me y ontfnuo & 1o larze del perfodo considersdo.

Esta lentitud del crecimients a lsrgo plago que carscteriza & Lati-
noemérica, se transforéé en un estanciwtento evideute durrute los arios 1
1.58 y 1959. ©n diete perfodc se redujo sustanecialmente el sealor de las
exportsciones desde el dres, p pessr dcl sumeshte del volumen fisico de
1as mismas; la redueciéh debe imputarse, prineipalouasés ol desarrollo
desf~vornble d¢ los preetas ivtcruacionales de sus pré&uctos yrima;las.
cuyo fudice en 1359 descendio » 83’puut¢l (1953 = 100), - ¥y a 78 puntoes
.exclnyende el petrﬁlea - qﬁe ¢s ¢! nivel m;i bajo registrade en ¢l curso
de 1z dltime déoade pars Anérier Lating. For stro 1lais, los precins de
importscién pcus-ron variaciones paoo aprceia:les - de 100 a 99 puntos e
tre 1953 y i959 -y d¢ una wrners oue los €érninas de luterenmtio msni-
festaron uu fuerte emgecrﬁﬁtcnta, reflejaio clsranele or la :cajs del
frndice correspondiente de 99 a Sk puntes entre los afas 1958 y 1959 (de
8% a 7% excluycnde el petrdleo). Téde eatn colncidia con le &, aricisn en
slyunos pafses do nureelasles desqquililrios internos, cuy- exyresion

hés evidenic fue el sumentn genernlisndo de los recles; mientrss gue la
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presidn soure 'as belanczes de peagos originete, cn snlvasnardis del
equilibrio de las ~ismas, restriceinnes ulteriores de las importacip
nes, q&e afectsron en bucus parte las nmateriss prises pare is indus-
tris y loz btievues de capiital. 38 afif princiyslmente dowde deben bus-
carge los causas directns que deterzimaron el estsncsmicinte del .ro-

ducto en loz ailns 1958 y 1959,

k1 desarrello ceondmico y c) equilitrio interuacions}.

shors biem, si las negcesidrdes de lsmportscidn de lom ,afses
desarrollsdos e lnsufﬁclentemcnte desarralledos auricutascn en i:usl

;ragorciﬁu gue su ingreso naclonnl, el comecrcio entre unos y astros gr

.gareionar[a por 10 menss los regumds cxternos ue pondrien 8 los
d1ti-0s en eandtcianéa de seguir el tétmo de creciuiento de los 3 §
meros. 3in emborzye, deds la disggridad dcila relscion entire lag ne~
cesidedes de imonrtrncinnes y el insreso umeiosnal, ¢y evidentc que el
co@erela {riternacionnl no juede suministrar a los poimes insuficlen=
temente desscrollades los rceuros ext:riores gue necesitan, aungue
sca pars evitar qﬁc punente la discerepeaucia relativa entre su. Ingre
808 y 103 de 1os paflses dedarfrollades. En lusar de ells, pars -au-
tener el eqnllihrfc’econ&aieo fanternacional, el ritmo relativo de
crcoimiento de 105 dos grugos de pai{ses tendr{a que estar ¢m propore
cidn invdbisa con 1la sensitilidod relativa de lo ! emsnda de impor-
tsciones a las varinciones de! ingreso. Si ls elesticidad increso
de la denmanda de importesciones{esto es, le sensibvilidsd de le d emsn~

da de lmportaciones a las v riaciones del ingreso) fuese en los paf-
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ses luguficicutemente d:sarrolisdos dnbdle que e los desarrsllados,
para que se nantuviese c¢l equilibrio en su come-elo ¢l ritms de
. Qessrrallo de los srimeros tendrf{e cue ser un 50% menow que ¢l de
los sezundos., Rn cambio, 3! las pafmes .o9co desarrollailoes tratssen de
laﬁrar’el wisme ritwo que los deserrolledos, se cucontrep{an eon
un dé iett pernanente y creciente en su baleuzs de eros; zus ime
portscioues sumentarfan con mds ro.ldes que sus exysrtaciones, en
proyorcion directs con la elasticidad de 1z iemands rekdtiva de
log peafses iuanficientemente dessrrollsdes. =i su elasticidad fuise
doble de le que tienenlos pafses des=rrollesdns . ars sus exportzcioues,
1os paises fucuficientewene ﬁenarrélladas ~¢ -+ neontrorfan ¢con que
sus imgortscisnes sumentn:an cormpides nhle cue sns expaortaciones.
El 4éficlt comercial resultsnte ser{s permesnente y sdeaés sumentar{a
ne 5610 en téruiuos sbsolutns, sive tamcidu como pcrcentaée.u

Un protlems persistosk dc'bnlaazq dc Lagos puede no reflejar
ni_el deseguilisrio iuterns ui tipos de cnnh;o fusdecuados, =lmo
ycxclusivamentc gne discrepaucis entre las elas!icidndes d¢ itgresoe
dc¢ 1o demandr de importaclenes que es ineénpatihlo con ¢l rituo re-
lativo de iucremento de 1s setividad econdmica de 1ns iof{ses que res
lizan ¢l intereambin cowmereial.

En viste de las -uehaavdificultﬁdcs que cncierra el estatle~
cimtento de un polftics interuscionsl de eststilizacidu de los pEe~
ductos primarios, se esta yr§stonda ﬁg nue§o stencisn a les Prozues-
tes por- reforzer le liguides de los pefses fansuficicutemente dess~

rrolladoes. Eu los éltiﬁﬁ!‘OﬁOB, el Fando Yaneterio Tnternaciousl hs

desewpedin o un pepel ceds vez miz importente en 1s ~yuias & los go-
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ciernos b&ra resolveyr les dificultsaes &  orio plséo de ls ctalsuze
‘@ pAEZOS Y €3 7€ C5.erar que ¢on ¢l fweiente suseuto de los recur-
s03 de eae Org-nisme ese papel coutinde emplidndose. Siu coberge,
las netividades del Fondo wolo tienmem un efecto msrsinsl y no cen-
tral, en el .ro:lems de¢ l» iui:tabllidadﬁe 1ns produetos primarios.
Tal vez ksy&wlteghﬁg el momentn de pensar =ing valdrfs 1a pens es=
tudisr las medidss que pedrf{zn tovarse para atenuar el efecto de ess
inestacilided en sf, bi@uea@diaute convenios int¢rnséiaalles psra
ayud&r'a 195 pefses tusuficicutemente desarrollsdos & wejarar la 1li-
quides uc-nus rescryes intein&t o medianute elguns clase de segurs in
teruacional pars los roductos grlmsria: que comiense en parie las
tluctna;ianes de los ingresos en divisss. 51 el probtlemz de la ines-
tabilidrd de c=tos produstos desése de enfocérse con el limitrdo eri
terio 4e un regatees de preeies euire los ps{ses productores y eonsu-
nidores y io edoptase come ;unts ae'vlsta 18 necesidsd de propore
clonar bases fids estailes al desarrollo econdémico, es indudastle

que se e ncontrar{sn soluctones usrs muches de las 4ificunltzdes que

hoy parecen inslivebles.

'El shorro como factor del crecimients ccondmico en log<pofs¢: insve

ficl-ntemente deamrro}ladég.

1os elementosde desequilibrie ersunleo inherentes s 1z econcafs
de los yafses insuficicutiemente dessrrollsdos sou la rasin primore
dizl de que est&s gaiseg‘seén yartiéularmeaae .Lropcugos e 1s infla~
cidn. 5 pesar del emples fusuficizuie de les recursai » 18 produce

cidn & mebudo sdle respoude <étilmente s smum aumento de la demandas
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Tor ese motivo pnede nenrrir quevnu sumento en 1s demands de inver-
siones no proveque wus expansidn de le produecidn sino cve, por le
eontrario, 4e origeu » wna presidn sokre el rnivel de los preeios
internos » sedre 1a balanrze comerecisl. .

E1 decenio de 1950 & 1959 preseneid unc intenzificscion sin

srcdedentes en los eszfucrsos de los pafzes imsuficientemente desa=

frellados pars socabar con lo jpoireza «e las messs. El hecho de gue
1a msyoria de los peiscs insuficlentewen.e desnrrallsdos .syan re=
gistraio tasas snusles de crociwiento dc un 42 & més counstituyp un
eicrto éxitn, Yero lis tases élcvlﬂen de crecimiento adlo se hen 1
£ radoy por lo general, 'en wmuellos paiut en que sc hs destinado unas
yroporeidu muy elevads de los recursos & ls forracidu de cagital.
Ests experiencis comin es lo §ue iw,ulsa & loi : paf{ses {nsuiicien=
temente dtéarrollaecs_a procurar niveles wis elevados de inversién.
Avars bien, al-rumﬁuto.de 1s inverzidn totrl deben scompeiar
aumentas igunles eu el_impﬁrte glahal‘del rhorro interne y exterior.
Tnr sitmecién bﬁstante'pﬁradajiea gue se¢ ks 4=d40 en ls déceds de
1950 a 1959 ha sido ls de nne; nicutraa‘se coneed{s une importsae
cla ¢zdn vez =ayer 5l objetive de acelerar ¢l arecimiente eeondulco,

el shorro intermo com relascifn -1 produets bruto Unicswentc subid

en un tercio 48 los pafses {nsuficlientemente dessrrolisdos. & ine

cluso en csos pafses, el zumento fue generslzente madesto. s mix,

en 1ls aitad de los pafnes dismiﬁuyé el volumen dei,ahorre interne.
La estabilidsd monctaria es cvidentewente uua eportacidn

que pueden rager los gobicrnos‘ﬁara impedir gque deceliga le tendeneis
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& aborrar. in ¢l plawo imsti.wetounl, la creacidn de ca;as de ahow
rro y coaperttivns. ¢l erc.imlento de los mereados e valores y la»
1ntro‘;ceién de zeguros de vida e institutos dn'privliiéa constitu~
ycn medles que .ueden estimular el atorro de las unidndes fsmiliares.

En conclus{én, 1s soluciin de los défieit cn los kslenzas co-
éereiélks de 108 refsez latinosmericenos » través del aproveel-
miento 4de las vesitilidedez de oxgartacién e atraé 9a{sea'de1 mund 0,
de:eule en tuene nedidéﬁ de 1s rebasaide lo® costos industrislcs.

Los pafses latineuuirieano- gue ivnnsaron en la industrisligacidn

1o nicleron hacia sdemtro y uo useis afuers, por;imposictSB de las ci
cunstenciai y ahora se encuentran con que kan sustitu{do foportacione
e toda suverte de artfcuioa de comsumo y tiesnen quekgnstitﬁif prs?

- ductos interzedios y blenes de cepitsl de complejs fabricseidn.

Tara muctios 4¢ los gpises meénos cesar:olladss la persisteute
cefd: de los zuanlsi de les ssterias prines y el consijuiente dot. -
riors ¢u los téruixos del intersawblo sument: rom durante los dos
ﬁltimas efios lan dirloultades'§ara prunﬁver el den&:rolla. eeond-
mice en condiclones de estsbilidsrd mouneteris. Bajo estas tlneunuf
tonecias, los servicios de deudss anteriores scrac cads ves més gra-
voses. Te tendencis de esns pruélﬁs no solsmente reduce el volu-
men de los récunnl rgalegvﬁisgaaihies‘p-ra ¢l cousumo y 1a inversiém
sino gue efectan ademi; sdversamente Iis rin#uzgn gubgrﬂﬁgental@t-:
Yuehng 4e los !nyreaoa‘pﬁhlieat de estas pafses prnvieneﬁvde_lo' de-~

rectos de importacidn y exportacidn y cualguier declimcidn en el
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velor de las exportaciones y 1ls correlativas redvccisn de las imporx
taciones necescrias requeridadpers wsntceuer el equlilivrio del Ba~
lance de pagos también tiende s reducirsdos recursos disponibles
del QGobie¢rno.

La importancim de le estsbili-nd maneterie psr= ¢l dessrrolle
econdmico se Le hecho cads véj,mfs evideute durente los anos re-
clentess xuchos pefses han aprendido,fomenudo medlaute amarys
¢xperieucin, que 1l inriaciﬁn 6o pucde ser atajo tacis €l progree
80 econdmico y Que los sgerificios socisles que por este xmedio
&é‘QXiQCB. con frecuencis repre:cutan_ceatoa deme: {ado altos pa-
re obteuer, eu l2 mayor{e de los casns, solaemente éﬂnanoiss fic-
ticias. | a

Las cartes arg‘nl¢as de 1a msyorfo de los tenco- ccutr-les
imoonen la tarca de nmsutener ls e¢ctabiliisd monetarie, En algusnes
casns 4@ une MAACY: CXLTESL, refirlfndsne al aivel de preclies y
al peder ée compre de ls monedaj en otros se raoe implfcitamente

el referirse al mantenimiento 4-1 valor externs de .15 moneda.

Rstebiliisd monetarir implios 1a estsbililad de uns medida, o
ses el pod:r de compre de la moneds, no significando com ello 1ls
inamevilidrd ebsoluts de la cantidad de dinero y 4e los precios.
%o uoe econom{a likre y divémica la centided de divero ne 9&0&0
ai dese permenecer aaa:taéte, sias gue debe cua:iar relacidn cﬂp'
¢l ritmo de orecimiento del comercisvde le proddecifn.  or la mis-

%s ro35n eu el transcurso del tiempo los precios de le# difercntes
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bicnes y servicios ne kﬂ€d¢ﬂ perrenecer inslterados,

18 ectividend egonorice eatd siieto » numerosas infl cucias
monetarias y n» ~onetaries que sfectan le oferta y ls dermabndr de
hiene;‘y strvicios y por construlentie los pfecioa y el podc:r de
eompra de 1s monede. Entre lss influecelas no wonetaries, se pue~
de meneiénar el fector weterenlduico que tnnto e tacionslmen:e, ¢9
mo de ﬁn auo a otro, afecta 18 ;roducéidn scrfcols y sus ;recios.
Otros factnres que repercuten setre 108 costos y preciss son los
cambios cue por nuevn lepislacliin se introducen en 15 estructurs
cenndmice, ¢l axotemients o déacubrtnienta de recursos naturales,
ls tecnslogfs y elzas en los preclos de lza im.ortacioues y em~
portaciones. Ests claese de 1n§1;encisa Qobre~loa irecios tiende
8 ser particulermende .roununcisds en pafses donie la agriciltura
y ¢l comercin internacional osupen todavis uns.posicidn ccoundmice
douinante, y en ¢l que se e@téa‘ogerrndo cembios estructursles bé-
‘sieos eu les uormas de*ptodueolén.y distribuctsn.

Esencialmente¢, la estadili‘ad monctaris significa ls susen~
cla de violentns fluctuaeiaaas eu los prectol. las eu*les produe
een tistorsisnes en ln norma de preﬁueelou ¢ 1ngreloa. presianes
rabre el tipo de cambio y acotamiento de las reservas Z4e Alvises.
En otres pflabrhl.:la,eﬁtahilidnd monetirlu se identifics tdsica~
mente cnn 1r confiange dgl gﬁb!iee ¢n la moneda y en 1: integridad
y solides iel l!lt(ll bancarlo. . ;

1a Gltaitlldaé\uonttarta Do eonstltntyt uwa frin por sf ntuﬂa.
sin . un medio pare pronater ¢l crecimiento ordicnedo y sostenide

de 1la pradunei&a.‘Escnoialndate.'li estabilidad monetaris cres
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ias condicloucs necessrirs pers el deserrallo coondmieo de 1a = i-
guicute mauers!

1%} Existeneis de un amblente moneterio ecstnrle que permita
csmpr&rj’fender y producir eflcarmente y 2inm ¢! ielicro de que los
ingresas resultontes de e tas actividndes sesu corrofdos jor répl-
Ass nlszas ¢u los preeciss y 1a resultante be ) del poder adguisiti-
vp del divera.

29) Eu un smilente moneterio rasonstlemente ¢sts. le, los em-
presarios jpuedetn pl&hltiear pars €l futuro, reclieudo inversiones
productivas de largo plase y uo desgerdicisndo_recurso: en seti-
vidodes capeeulativas de corta plase.

3¢) Uns situmrcidu finsneicr: catn le fouentr los rharrae ,
gu¢ formen la tase pors el flosuclemicuto de uueQas 1averadsnes.

Tinelmenie, la estetilidad wouetsris estd estr chexmeni¢ re-
lacisuadn con la estlb&lld&d del Lipo de cemble, que ¢33 1z ncce-
ssris para straer'ea;itnl extronjere y evitar maovimizntoe espeeu~-
lstivos de fordos racles el exterior.

Aparte de todes est-a considerseloncs, 1 e't“&ilidad mone~
taris es 1¢ impertancie bésice pars sslvegusrdsr el a-deu jolitice
y soeclsl dclpnf;.

fesun un estudio efectusdo ,or el “ango Ceutrsl de k)l falva-
‘ore puede demostrarse gue, en genersl, 1os pafses latinosmverios-
nos que exgerimentau 1as miés fucrtes y persistentes presiones
{=flacinverier, no molamen ¢ hem del-da :é ex nndir su produvceidn
a uns ta r 6% ripide gqre las paises de mryor estrbilid-a rizarnele

re =in9 cve en verdsd, hen retsrdndo conziderablemerne ¢l suments
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de 1z produceidn, de la fuversidn y del nivél de vide; deuili-
tandio tambifn su posicidn de reserves de divisss y ti.o0 de cam-
bio.

Sefieln, por ejemplo, gue dursnte Ias nsiss 1950 a 1957, en
lo= ga(se# sin fuertes preainngn inClacisusrias, clcreeimients del
volumeﬁ totni de tiemes y servicios ,romedid 7f¥. In coupsrscion
el crecimiento de los pﬁl;es que exgertmentaraa presiones inila-
cionsrias, sdlo fue abraxinad&neute de um ’?i. cousiderfndase come
tales aquellos cuye cesto de vide’aumohté e¢n fas del 50% durante
~ese yerfoda. Bs perticularmeate nota le que los paf:cs con {afla-
cidn més proauﬂciada‘call no mucstrsn pumento alsuns en 2w proe-
ducéidn total de bienes yser:icios.

Agreys que cates marcadss diferencias en la tasa de desarro-
11o econdmice eutre los pa(té: c¢on sistensss monetarios ¢stasiles
y to estaﬁlcs, reflejeu los s<stancisles aumento:‘de las inveraio-
nes en el primer gwupe de pafses y 1ss Lajas co el secundo gwups.
Far ejemplo, en lot_psflin que haﬁ'prelerVado un grado razenable
ie solides financicrs, 1a tase anurl d¢ inversién reapeeto sl
incressa, hs subidn dérante 1950 @ 1957 de un promedio de 15,08
Va 22,7%. En contraste, eu los pafses que han sufrido presiones
kintlaciouarluo. ¢l ritwo de las inversiones sc ha debilfdade
casi sin excepciédu. |

Dicho estudio, el comparsr los shorros privedes en los dos
grupns de pu{sel.Auoaals resultodos similares. A -ngue los drntos

son solamente parcisles, revelan sin embargo un sustancisl ere-
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cimients cn los ymfses < 'nde se¢ bs mrutenids un graio rogzoenable

de ¢statlilidad monetariu. y uarcaéo d-scenugo donde Lo prevale=
cido dificulisdes monetarias. Setals coxo ejemplo que ls pro-
iorcidn de los depdsitos a plaso y de shorro y otros epositos

q&e no formen psrte de¢ los meﬂios de pege, muventd en los paf-
ses de esta:ilidad finnnciers, de un promcile del 165 del medis
circulsnte cn 1950 » 31$ ¢n 19%57. in csmbio, en otros pafses de
nérice aatiﬂa. le progoreidn dismivuyd del 24% al 237 dursnte el
misma seilodo.

7a existeneis de condicisnes monetariss eststles tampién

fsvsrece 1&Aentablliﬂad del nivel de reserves internsgionales y
+1 tipo de ¢ambis. Sin eéhargo. no puede decirse gue i un gafs
rcduce su nivel d¢ reservas tal reduscidnaee siempre ¢l -esultade
de lnestabiliﬁad monetsria. Xuchos pa{sea adn con slsfemas motetae
rios estatles, han eiperimen ado disminuciones dersus reservas

et aikag rccienﬁnl. €0 rosnltido de casbins ¢n 108 precios msuli-
disles y 1x aayoi +tilisecidn de dichas reserves jars el dessrro-
1le econdmico. Entre 1950 y 1955. yrécticamente todos los pefses
de Anérice Tstina hen regisirado,una disminucion de 1a propsrcidn
de sus reserves toternscionsles en :elscidnu avlis inportacionéu.
Sin embargo, 10 ¢% uns ncro coincideneis que esta disuinucion he-
ya sido sustaucielmente meyor en los pe{ses de inestadilidod mone-
~terim; en este grups de psises le proporcidn descendid en prome-

dio de 4SZ a 227, mientras gue cn los pefses con estabilizsd wone-
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Tase de¢ iuversidn bruts enm imérice Latins durante 1950~1997
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taria ei desceuso (ue sol:mente de 535 a 37%.
Finslwent  se sedals que ¢l grsdo en que la_pérd!de de las re
servas de divises nhs afectnds 1lm estacilicng del ti.o de camiio
en los pofses cue experimentsn inflacian.‘ee evidente por ¢l he~
cho de cue csds unns de estns epf=cs "a sufride deveolusciounes en
sus tigos de cembloj én enntrhstc, todos 1a8 ;afses Latinpameri-

earnos, elaztfiesdss»eowo 3ohatarinmentc estakles, han wmantenide

su ostacilidad camtiaris.

[ T
‘e
o~
Yirine..

A
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2. EYolwcidn de sus gnstée fisezles, R]l emisionisme,

Existe el temor de que ls aceleracidn del crecimients haga
probasle 1s sparicidn :e défiecit presupuestirias crdnicos. Esta
vinculaeidn de los déficit presuguestarios con la inflacidn, como
si la§ doa fendzenos fueran en realidad una misins cosa, es com-
_yreusikle en viste del historisl de 1s inflseidn geleojante. Indu-
udgﬁiéneate toda; las erisiﬁ inflacionarias graves, y en espeeial
lee relscionsdas com uus guérra o con ¢l desplome de 1s esconomis
" de un paf{s tras une guerrs, se tsn caracterizedo por déficit pree-
supucsterios incoatenible:.

¥icntras se. util!ee 1uapr1cientqnante ls cagacidad de pro-
duccian y sige lieﬁdﬁ pusible aumentar 1s nfertaﬁﬁc bienes y ser-
viqias. clauncnto de¢ la CQmanaa, sukque 3¢ produzes cresudo un
aéficit presupuesterio cu atenoidn e las circunstencies, no tiene
ﬁarque origincar forzossmente un feudmeno dec presisn inflscionaria
de la demands sobre ls oferte; css demends asiiclionsl puede ir a=-
compateds de un sumento de 1s produeeidn, en lugar de lisiysrse ea

un &lze de preclos.

o existe uba relscidu caractcrfstica entre los aéficit sresy
¢acstarios y le infleacidn: sunque ambtas cosas pueden mer simulté-
. uneas -y 1o suelen ser en lss orisis graves- tswbién puede haber
qéficit presupuwest-rios zin inflscién, eamo.ocurre en loz perfo-
dos de retroceso ecandmico, o nflscidn con superavit presupues=-
terio antez gque coan 4éfieit, como eeurre ¢n cerfado® suge de

128 luversiounes. Fers mantener uns alts tssa de crecizicato sin
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presion iufleci{o:nris For exceso de dexanda y €90 un prezupuese
Lo eguilicrede, es ntgeaario-coﬁaegéir gue 15 tass d4¢ akorro
privado se equilibre con 1s tesc dc inversidm que results ncoe-
8s5Tla .8rs sleanzar 1ls tsas de erecimiento desesd:s. 51 1s tsss
de iuversidn excede de 1a tssa d¢ ahﬁrro trivedes, ¢1 resultade
seré unz presidn inflacioaeris ecompecads por un swpcrsvit pre=
supvestsrio. Zo cswbtio =21 1 tses de fuversidn ¢s menor gue ls
del shorrs priv&dé. 16 peltté obtener 1s tzsa de éreeimiento de-~
" sesds mcdiante gu‘diricit prczupuéstafls. pern ﬁn‘di?le!t cuey
por limiterse a coupennsr 1» gifercacid entre el shorre privade
y ls tuversién no haga més que igualar 1é demeuds y ls oferta y n
srigine preuiénmpér exceso ‘de demands, vuicameatg ¢cn ¢l =30 de

‘que el gobleruo persistiers en sumentor sus gastos incluso ouan-
do 1a inversidn haya nleonzado 8 1o tesa de 2 horro yrivedo, cawr{
identificar un a‘ttéit prqnupuestlrio con uns prgat&n iaflaclio~
naria por txe080 de¢ denmania, |

Anors tien, los sumeutos euec se¢ hau ttgistrads e ls tasa de
inversién de los rafseaniasatzcieutemcnte desorrolledos se han
Tincneisdo en gran parte medliute lneftmenLaa de rlinrro exterisr,
represen mdo .or un exccdcntc de las importsciosncs sobre las
exportsciones de ticnes y serviciss.

in anexas n® 6y 7 se incluye les gratos y &érieit del pre-
supuecsios fisedd y ls mouedz en cireulaetép. respectivamente, ha-
siéndnse agruyedo les ppfses scgdn tengan o no ;lenes de ertabi-

lizaeidn e¢n vigeneia. Vemss ssf{ gue de los mismos no surgen ten=
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dencing definlides, yu gue hay‘p*(ges con plan 4e estecilizecian
y peco emiglonizme qnc’ticnea d8rieit presupvestario; pafses cen

planes'dc estotilisacidn y gren expensidu de su ¢ iroulzcidn mone~
taria lguslmente conddficit en suv presupu stoj y pafses sin planes
ie estatilizacidn , con emisién moueberis incontroleda p’blea Bo~
iersda e tgualaeaté con déficit presupucstario.

Tesde 1 tefain:c!én d§ 12 secunds guerrs mundisl, wmuchoss de
103 pafues‘prednctarcs de materiss primaes Lon eztsde sometidos =
" fuertes y persistentes ;resiones inflacionerias. %n ¢l esfuerso
pare acelerar ¢l crecimients de los resursos productiveos, muchosm
de elles Len permitido cue ls monede y ¢l cridito se expaudieran
muchn .bas rdpidamente que 1s produceisdn resl corriente. De W paf-
ses subdesarrollados, ysre los cuales hay d4stos comparstles, en
25 de ellos durante el per{ndo 19%&-57, ei crecimiento snunl pro-

medio es 1s cirewlscidn monetsria fue del 107 o sin mayor y en 19

de ellos, ¢l creeimients prowcdio snual del costo de vida sobrepe-
88 ¢1 55. I'n olgunos pafacs, sambes fudices sobrepsschom el 20%.

Xis adn, de la mayorfa de esos pefses, con pocas excepcioncs tsles
coms Venesuela y-xéxieo, el crceimicuts de 1s circul-elon monetaria
continud a pessr de una deolinmeidn sustancisl fe lss reservas de

oro y divises y e la =yude financlers que muchns de cllos recitiero
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3. brgauisaua 1ntern.cisna1el cue han cucarsdo 01 problema,

Amp it 4 de ins -en . l.d d

En muchos paflses, el montenimbésto de lss restricciones cam-
‘Risrias esté estrecﬁsmeute ligede cou ls pcrliatehcia de los des~
eouilibrios en los belanged ¢¢7§dgon que proviénen de le inflescién

DnrahteAlosfélﬁimalkafen slgunes p;f:és-hin heehs Progresss
tendientcs » uns mayor ltberalligctéu de 1ss restricciones came
bisries, mientres que otros, cuyss motedss estsban sometidas @&
zmplias ;resianes csg&eﬁl&tivia. pudieron evitar la reimpisntacidn
de essose restrxeeiones. »1:&&9: de los pafses nenos doserrellaﬁen.
eoti sus cxportacionmes en eontracclsn estuvricvrnan eun uno 9o-ieicl
‘wés diticultosa ya cue a1 tratevan de eviter 1r fmpasicidén de res-
tricciones mui'nevgras,‘sc vefan forsedos » ado, tar otro tipe de
medidss més drésticas de las gue erso espsces de soportars

Urio de los sk etivos dei poudo donetsrio Internscional es la
naif&etﬂi&ﬁ del itp@ de camuio, ya que enticude gue sistemas sonm-
plejos de camcios @dltiples 4§ﬁsu'1a ecanaafg de los pafséa que
los susteatsm, L&>ci'eien§§‘cnap;tcneia en el comercio Internssio-
nal hs inteuslfi€ade loe'to&etes de slgunos ’pfaos con un tigo
Unico de caunblo de gue 1§3~iipna dé cemtiomiitiyles pars expor-
taeionés puedan ser ussdos eantra‘élloi doma_nn instrumcuto de
competeneis desle§1. For trles motivos el Fend» recomeidd gue se
accleret lus .edldes ﬁarﬁ_tiu;lifﬁeur los regfirenes de cazblo
tratando decviter la adaéciﬁn de nuevce medidas que los hegau mis

complejoe.
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Ios pafl:es mevos iuduztrielifgées'Stveneventran todevis en-
freutaios al pro-lema de yramafer el dessrrollo econdzico conm
estatilided. B 1956 1;1957. varips de ellos, inclwmndo  §911?10,

» e : ,
Shile, colnmbia.'Parnany y Pery, adopteros progrrmas de estaiie
li:aeian;'isateriormcnte 1o hicierén Costa Rica, 1 Salvaati.
Le Argeutiuns, ﬁuttemtlt. koadurac, ¥éxico Y #icarsg¢us.

A ;essr de laz eircuaatancias diftcultlsas algunassplfses
aleensgersn éxito er clierte mcdlda sl mantecuer coniictoncs de
esteoiliccd razenablat; Kn §trns. uta sccidn redicel pars el coue
tral de 1= influeién aéu té’est‘ deworando y 8'n ca slgunes de
los pafsce que Ban adgptada érogramaa de eatahili:aei&n falts
tmﬁatf& WUCT O PAPR hsoer 'asts qwe el éxito de 1os progranes
pueds considerrrse ssegursde. _

Lo uagnitud de lés prokleses de ajuste gue lo cafds de los
prccios mundizlee hs originme .o e estos pafses no 5610 uede juge
garse por 16 angnitud en li—ﬁﬁéliﬁlﬁién 8e.laa y§eclas de sus ;rig
cliyales pradqciaﬁ;dé:éxportncién. sino tamn15§4§er su significado
‘el caa;uaza deblé;ecoédifd iﬁclnfaﬁde €l sector guternanental, por
eso, mncho: pafles. ca un esfnt“lo gor sleangey un ajuate r‘pldo
Y susve, cnuanzsrnn a hncor un naa mes intesso de medilas aonetarh
y Tiseales como'luplemento e nultituto de la limitacidn coautitae
tive de las tmpartacidués v Qtrqt}reltriccieneg que ;udioraéyimi
ponerse. | rv - |

Alggnei dc'los s?(big que esdoptaron ptggfsaas_de estabilie

zocién en lon d1timos a’os hen podfde wtilizer la ayuds de eré~
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ditos gxteriarcs se esteviliss-idn inclu endo eouveniow de
*stand-by® y préstemns del Tondo ¥onetario Intirnaciomsl.

Los :untus principales del programs son similaées entodos
1ns gsf:és. fenerslmente éoupreuﬁen el cstahléeimiehto de uvan
o 298 tipos e cemblo fluethantaa en reem;lszo de un siaéema com~-
~ rlicsdo de tipes de caibiomiltiples e incluye ¢1freno ale expane
sién del crédtta exceeivo tante al sector vr!vada'ceho 8l pi~
' bliea y la limitacion de los susentos s:lcrianles para rauper le
' PBptral intlaclouaria.

élgun pyrogresg se icé;ptré e lsa cplicacion de €stos Lrogra-
«88, sulque algunos psfse. se rie?bn‘serinmepte nfect -dos 8 rafi
~de que 1s cefda de los precios de expfﬂtscién s regd nueros fec~

tores de yeftuibacién s leo econgnia;

Bn:fndtgc del éxito iogr#éo cou estos progromes cs la teuden~
cla wds mq&erﬂda de tasa dgvexpanai5n de 1r circulscidn monctaris
y @ezgéréeimicnto éel costo dc 1a vida, A pesnr de estos esfuersen
1as gresianea,1nf1eélonariui‘y 1n,r§pi§a deeliuaétén de latnrtzér-
vas de oro y.diiiiua determinsron q;g wuchos pefses redujeran sus

presupu: stes de desarrolle.

lanco Iuttrnwnrleane de Uesnrrollg

El B uen Inteann&rioaao de ﬁenarrello. coustitufdo en 1960.
¥y €1 Yondo 7iduciarie de Fregrese Social, cresdo em 1941, no tie-
e eoHO*ehdatﬂves la estahilidac‘éonetdliuk pero'caéirthnyen in-
dircotamente atrevés del . eserrolle, cuma—ﬁrosrese socisl y cre-
cimlento ecpﬂﬁmien-misfaggtlihfgdo; |

£l Biinee, como sdsimktrader del Fondo Fiduciario, podrd, ems
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tre otras cosas, ssiztir & ﬁragramas‘ré»laclﬁuadqs con 18 wovilie
geci ‘n de recursos finhhcieros irnternos vy €l fortelecimiento de
institucioues fiuancierss.
&1l Ranco Interameriéano de Dessrrolle es una srgsuizacidn re-

gionnl gue tieune por ob_eto coutribuir s acelerar el process de

crecimients imdlvidusl y coleetivo de 1as  {ses de ‘mérics Latie
3;; medimnte el otepgamliento de asistendis finesucicrs y téeniea

en relacidn con proyeotos y progremas de deserrolle.

Préstam>s autorizados por el Banco Iutecramericsup de Dessrroll
Muente: B&?gﬁ; Segundo Inforwe Asbual 1961

vals Cautidad killones de ulse

(com plau d¢ catebilizacidn monetsria)

Argentins é : 30,0
Cobombia o (9 13,46
Conta Rica 1 3,0
Chile 3 12,1
X1 Selvedor » 56
Custemals 3 5+3
éioadufss 2 0r§
¥éxico 2 14,0
Hicaragus ' 2J 245
raraguey 1 0,4
seru 2 5elt
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(s1s plen je cstotilizecidn monetsris)

Paf{s Contlded %illones de ugs,
Brssil - 7 1745
'Echador 1 , 243
Uruguay : 1 | 57
Venezuels *; 1 10,0

Total ho 130,90
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Fréstemos sutorisedos poer el Tondo Plduoisrio

de Progreso Secisl

rais Cantided Willones de uls.

(con pian de estaBilisacidn monetaris)

Colambia 3 228
Costa Rica 1 39
Chile 3 ‘13,7
21 Salvador 3 5:5
Perd 2 23.8

(sin plau do estabilizacion mouetaria)

Brasil 1 bh,1
Yanana 1 746
Uruguay 1 2,5
Yenesuela 3 22,0

Total 18 _ 115,6
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Banco Internuctggg; de feconstruccisn y Fowents

Cuenta entre sus funciones ayudar & lo rcconstruceion y

desarrnlle de territorios as{ oomo slenter las inversiones par-
ticulares eu ¢l extranjere.

%1 convenio soustitutéve del Hameo fue prepsrsdo em la
confereucia finencie # y monetnria de las xaciones Unidss rew-
nids en Bretton Woods en jJullo de lGh, cntrende e vigor em
dicliembre de 19%5 suaundo fée firusdo por 29 estsdos.

%1l capitel auto:ixade del RBernca c8 de 10.000 millones de
dlsres pagendo cada pafs miembro el 207 de 1o que suscribe,
sieunils éste el mismo porcentaje que se utiligze parc préstamos.
El Banco puede cxigit‘que se pague el 807 restante si lo ucee~
gita pars hneer frente a sbligacioncs contraf{das por présteuos
sbtenidos 9 por garant{ag da\préatamoa ote®Brades. <1 20% 4el
capital pasado se distribuye de 1l» siguleute farmaz'él 2% en
oro 5 inlares de los Tstadas Uniﬁns. dispruisle parsc présta=
=ng in-edintos , ¥y elvlag pagedero e¢n la moneds dg Ibs pa!seu
suscriptores y gune sdlo puéln utilizarse jares préstamos cou el
couseutimiendo del pafs wulembro cuya moneda va a usarse.‘Parte
del direro gue el Banco presta lo obtienme medisnte la venta de
sus sro:los (onos y‘.d otras obltgacignes en ei mercrdo 4e ca-
pital urivado. |

Unicamente puede otar;erse ,réstomos & los paf{ses miem-

bros ;arn fines productivos que ayuden a la rcconstrugcidn o de=-

8. rrollo. 1l Bauco pucde ayudar y estimaular las taversioces
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privadns particigando en las transncciones o garentizdndolas

Iréstamos del Bangp lutersmcionsl de Reeoustrue.idu y semente

¥ueutes Intcrnstional Finanetal tatistics- International Xonee
tary uad.
{en milloncs de 45lpres estsdounidenses)

tofses con plen de cstabiligecion moneteris

Argentine 48,5
Chile 112,2
Colombia ~ 2:0,1
Costa Rica 25.3
Ll selvedor 35,2
Cuntemala 16,2
Honduras 20,0
Heéxico 226,13
diceregua o 355
Pa raguay : by5
Terd 92,0

Pafses sin ulzn de eatedilizacidn mometsris

Bresil | 267,1
Kcusdor 45,0
Hoit{ 2,6
Fanamé 14,0
Urugueay | 71,0

Veuesguela 45,0
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Fondo Youetnriec Int¢ruacionsl

“ue estabtlecido paras fomentar la cosnerscisn moneteris
futernacisnal por conducto de unn institecisn permsnente que
trinde el necesario mecznismo de consults v enlstoracidm cn los

problemas monethrios internaciouales.

‘Uuo de sus fines principsles cousiste oen clest{mulo » 1a
- establlidad de los cambios, mahtener scuerdos remilaries entre
108 miembros y eviter la guerra de cembios.

#1 couvenio §onst1tutivo del PYondo fuve aprobado en ia
Conferencis ﬁbuetarta_y Yinenciere de las Kscloucs Unides celebra
4s en Bretton Woods. en julio de 15hl,

lara ¢l desempedo de sus funclones cuenta con las cuotas
" de los pafses mieﬁbrﬁsf debiendo pagar esds uno en oro ¢l 25%
de su cote o el 107 de sus heberes sficisles netos en ore o em dé.
lares, eligiendo de lps do0s le ¢cifres wenor. la difrencis se pa-
-+ en la momeds de éada paflse.

Ei fondo sirve comos vehifculo pars gue sus wmiembros cecle-
breu coniultas so§re determinsdos problemas rclacionados con
l1s baleuss internacional de psgvns, inclufds la paridad monetsriae,
las restricclones y diserimiraciones eaqbiurias y el uso 4e los
recursse del romde. |

las sautidsdes que un ;afs miewdbro puede comprar sl Ponde
pagrndo cou su propis maneéa son limitedas y se he estipuledo que
los mielhronAdeheu rescotiar en circunstancias deterxinadas, las

eantidudes que on entregado &1 Fondo eu zus propiss mougdce »

asamhin BQ wanaedra Ao ntran oaleses
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El Pondo tlenc un smylio programe de ssisteneis técnics por
uedio de wisloses de su jersonel que envie & wuches j[ertes del
mundo, y adezds susinistro estudios, imformes y putlicscioues so-
bres eueationeavrtnanciera de carscter internscionmel.

AR esesorsdo 2 los ,efses aotrggreg(menen de cambio y peride-
des, tijpos de cemiblo, modificaceiones enflaa sistemas monctarios
fultiples j'coatrol de éanhios. y polftiess moncturias, fiseeales y

rsditieia: que‘iafluyen e los jages in ernacisueles. Svs técni-
cos hot syudado a los estsados nienbrés 8 creaf y perfeccionar la
estructurs institwcional, coﬁo, por o;emplé. sistemas beancerios
centreles y adwinistrecidn del coutrel de cemrina. Tembiém bhs
discutido con los estados micmbres ls- conseccuencias nouedsrias
de los progromss de dessrrollo, le cusntfa de 1as reservas mone~

torias, el e¢mpleo de los recursos del Pondo, las trangsacelones
er oro y otras cuestion: s ilumpertautes p re el desarrollo econdmi~

co ¥y Ig armonfs cn la relacionce monetariss 1nternaeianalel;
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Fonido Mounetsrio Intc.unaclonsl

Posicidn neta de los _préstemos = loo ppises wiembros

o de las ventas de moneds al 28 de febrero de 1942,

(er millones de ddlares cstadownidcnzes)

ro{ses cné plsn de estabilizecién monetaris

Argentine 18,0
Bolivis 6,3
Chile B B&,7?
Colombia | 65,0
Costa Rica 725
E1 Selvador 5,0
Hondures 5e6
¥éxico kﬁta
BEiceragua B #.5
Puragaiy - 3,2

isn{ses sin plan de eeta&ili:&éién monetaria
Broail . 180,0
Rép.aquinieana 9,0
Reuador 15.0
Heitf 2,8
Fuente: Interuﬁtional T™neneisl Statistics, Internatiounl

¥onetary Tund.
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Jnr arscidn Pinanciers Internseionsl

Ia Corporacidn Pinmnciere Iunternacional fue creads en Julie
de 1956, covo une cutided éét&noma pars efectuar iuversiones en
los peises sioubrnsyguc se encueptraﬁ §n etaya de dessrrollo. B-
fectis iuversiones ew empress prévsdas productivas ¢o esociscion
eani-apltéi Yy empreaario;,pr!vadus. y oin gersaifs dc goblerome
‘alguno. Estd gshreeh&m&nae vinculsde &l Benco lnternscional de
ﬁéeonstrucelén y Fomente pers su cepital y operacisucs cctan se~
partdéa y son distiatis; Opers cxcluaivanente ¢t negocios prie-

vados, predominecntemente imcustrisles.

Inversiones de ls Corporscién Fineucicra Internaciemsl

fuente: International Piusnciel Ststisties, luternational
Louebtary Pund.

(Bn milloues de n%s;)

Argeutina 8,21
Brssil 10,06
Chile 5,80
Colomuis 6,87
K1 Salvador 0,74
Guntemale G2
uéxzico 1,40
Tewd 7,12

Yenezuela 3,18
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b, Sus baucos centreles. Anylttud de instrumentos y medidas. R

control de cembigs.

Hay una disere ancis entre la estebili.sd de¢ los c&ébtas y
clerta éscstabilicad de los precios; la prestéu ejercida por los
obresos.y emplesdos con el fin de numwentsr sue remunersclotes, lo
- aue hacé otrer 15 e=pirsl 1af1aeiohint.3 y el céecto sotr: los
grecios que tienden a sumeniar en proporeidn sin ~ayor.

is wn heehn{inportantt que tamy en mwuchos prise como le Argene
tius y Terd, las monedns necionales hrufse veniio conservaude du-
raite eicrto tiempo aﬁ velor establc frente sl d4lar y demds mo-
nedss extranjeras y eun Chil;. doude exist{a uu fucrte proceso de
faflscién, exiat{a nasta h;ag poco une cotizeacidn cnsi absoluta=~
mente eﬁtable del délar dwrante los éltiuos cuatro s8i9s8. kn foue- ~
sucle catstilidad exterior e 1avmaueda su aiste deade “nce doce
ados y eu YMéxico, la\eateifstiaa del 7ondn Moneteris Internaseio~
nel demuestra ;lens esiablliusd exterior decde ¢l an> lysk, en
’absaleién &1 uvivel del costo de_la vida, ¢l que uc aunidb eu
sproximsdemente 60% en estos ultimos 5 edos.
| Ahore hieu; cs cierto gue todcvis Qezae ks estahill:ado 1r mo~
neds nascionnl en ninguno de los citados pafses ve cue en nin:uno de
ellos encontramo:= una estavilidisd paralele a sguelles de las cotl-
zeciones de 1o munedé extranjera. For el coutrario, eu los Ultimos
afios en la Argentine el citedr {ndice del costo de la vids oficisl

manifiests uns swbids en 287 desde julie de 1359 a BR¥So 46 1961-
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o see cn wenos de 4dns snos; en hile unas sutida de 11%; en el
vPerﬁ cncantrgmos de julio de 1959 a marzo de 1961 unz subida de
84 y 1ars el ~1smo perfode en México de 6%/, |

For otras porte, al =dopt-rse los plsues de ¢st- . ilizscidn
mouetaric se ha sbandensndo ias contronlcs directos de - ambio, prin
cipslmente los tipos diferencisles utilissios en los moviemientos
de merqaderiaa. pere pasar al tipo doico de cambio dirigide per
¢l Baugo Central que jnegq como un tiyo de csucio flusnciero
pare la totsli:sd de las transaccioues.

Algunos pafaes miemhros‘del Poudo Honetsrio luternsecional
Lnn encoutrado poco sstisfzetorio los complejos sisteﬁas malti-
ples de csxbtio que hen cstaedo experimentsndo dursnte var:es
serfodoss sin cpksrgo, sicndo iificviteso pasar de¢ iuiedisto a
ut sistcma com uu tize Gnieo rfgido, algunos hLen tratado en los
Gltimos aios de suavizer le trauzicion cstevlecidudo sl prinei-
vio un mercsdo libre de cambios en el cue le catizacidu puede
fluctusr. Fero lo sucedlde en les Ultimos sios he demostrade
nuevemenute que ls sdopcién de um tipo de .smbio fluctusnte ne
coustituge de sf una gerentfs perc la estabilizsd de los pegoes.
51 wor situscidn cambiaris"atiztactorla es menténiéa y las fluc~
tuscioncs del tipo de cembio se moatieuen pegueches, la economia
dete tarmbién fertalecersq medisnte ia apliozidn de un: amplis vee

ricdad de medidas apoepisdas ¢n otros campos.

dedidss woueteries y fiscsles

Jiversas exigenciss de reneriaa minimes fucronm utllizedes
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como mcdio de restringir elaerédito, suplementaciolo cou sBrgeves
maximos de redescuento parr evitar 34 mismo tiempo cue los bane
cos comereicles repusiersn sus reservas medisnte ;réstamos de la |
. 84 eemtral,

Ademés de restriogir lss pesiiilidades de crédito, slgunas
sutoridedes masetartai intentsron restringir ls fecilicad de
erédito mediante el increments de su costo elevaddo 1ls tass de
r;deacuente. |

Diche tass influye en 1la econonia de diferentes wsncras y
grados: 1) estimulr o deselients el uso del crédito mediante el
abtarctamiento o escarccimiente del mismo. Sin exbargo, su efecto
eslimitado; ys que en perfodos de expsusion las expectativas de
utilidcdes son tan optimisatas y ¢n la fase de deprcs§én tao
pesimisutss, qae unm aun#nte o reduceidn de ubos pocos puntos
en el tips de interés que s e czrgs por el use del dinere, ne
sou lo sudieicntencnt§ fuerfon_pare}donslentar o estisuler a los
hombres devnegoeioq pRrE® ‘' SECr © LN NBCEr uUsn del crédite;

2) motive moviedentos de capttel kecia sdeutre o fuers del

ieis, setﬁu ci ce80s Entre pa{ais doude existe libre convertie.
Billdad de 1la maa-a& tiene éran lnyertancia efectuar camhiéﬂ

cn ¢l tipo de redescuento cou ¢l pro;d8sito de clejar o atrser
caplisles. Fero ¢l - mplesode la tase de redescucuto esté sujedita-
do & consideracienea de ordeu interno. No ée¥crs elevarse drise
ticemenic y sin perser cu mis ok:otita que ¢l 1e atraer es;itales,

porque el resultado mes prabailt ser{s deseslentsr 1s iuversidn

|
i
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fnte"ues en un caso tal, debera procurarse que ls elevacidn de
iic.a tase sen suficlente .ara estimular el santeniziento en el
safa, de los ca.itsles uascionrlez y la eflucncis de capitales
extrsnjeros; pero & _ls pry, y pouderznio slemrre loa dtverﬁbt
factores en Juego, hacer cugnto sen dable pr re que ess alra te
afe;te o, 81 la sitaaeiih es muy grave, que afccie 2! winime
el ritwe de inversiocunes le.zles; 3) finzlmente influye ;sicold~
gicament: en los hombres de negoscios, gquiencs zeucrclmente tratan
de seguir la polftiea gue traza el banco cecutral wediante los mo-
vimicntos de 12 tasa.

En cualouier etaps 4¢l aesarrnlld, 12 polffics riscsl, cree
Aiticin, cemdioris y salarisl tienen un impsctn 4irecto ev 1la
tnaa de crecimicnto que pnéde sustentarge. & w-yor parte de
los progr=mes de est&bill:aciﬁn consecuentemente pro leian re-
formas simultérness -n todos estos c&ugés..iﬂ reform= figcn) proe
cura reducif o coutenmr 1l nivel micntras se aumeﬁisn los im=-
sucstos, con déficit presnyueétarlou financiad&s ya ses mediante
emyréstitos internos no inflscionerios o medisute medidss wone-
tarias eon—&ayuda finnncierm‘qxterna o mé&tanfe erédito.

La reforme motetsris agunte principclimente a rcsfrlngir el
erédit§ teucario & un nivel te} que pueds ser acsorbide ein luwe
fidcidn o descoullibrio cronfco en ¢l bslance de pagos. las re-
servas mfrimas pueden lncremehtar§§ s €1 crédito del tzaco c en-

,tralia 1es btancos cemereisles reducirse, o bien gouerse topes de

erédito a2 lna bencos comereisles.
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5. las iuversionecs de csjitales, Capitel:s » corto plasze.

El ako 1561 no hs zldo :ueno ,ars la cre-noufa lstivoamerics

ns ye gue el producto per efpita éo‘ls region ageuss he cxpcri-
meutado iucrementa. kh comblo, es indudsble Lue lahﬁependeucia
" de las economfes de los poises imtxnoauerlcauos res;eoto de la
. syuds exterior se ha heeho nés;aeusible_y anguatiosa. E1 fend-
weno del crecicpte endeudemiento §xterﬂo de la regiou perece
hﬁhetse acilorade y 1z vulnerstilidsd del sector extertor de
sus economf{ss se be agrevedo.

fiay naéianes.eue inieiarsn el sho 1962 en un t{Pies estado
'aé depresion y en las gue 108 programes de estabillsncién. ain
haber consevuidn e¢lininer las presiones iuflsclionariss, hnn de-

terninsds un estancamicnto de imposrtentes rrdﬁt de zetividad.
¥l procesn eousnnti%b de los reserves 4 divisas coso resultade
de graves écsequtlibricz del comercio exterior se ha ido extendi
do y son nuscresos los ppfses cue solo perced » préstavos del
~exterior, wueden moat ner el»tipo de c¢awtio de sus moﬁedan.

Ior otra ;artc, wads se hece pars impedir cl fendvenn de qu
zonas indudeblemeute pobres en recursos de caplitel actien come
ex.ortedores uetas del nismoe la fugs de cuyitales signe siendo
un ;rohlem&ycsencixl £l cve sdlo en situsciones que suenazsu cou
uns cetéstrofe se preste stencidn y se prheura rendisr. Es logie
co que ¢t lss condlcioucs deserites se -icnse més y Wwés en 1a

-yuds extelor y se betrlle ;are eonsejuir su incremente. Fcure
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mienires las reformes estructursles bésices nn se reclisen @
fondo, todo lo sew@s, lu:luzo créditss mucho m&s curtitionos gue

los previsitles ep virtud del plen illzuzs pera ¢l Frogrese,

tr{zn a ccer en un tonel s:n fondo o ascckarfan pnr aparecer enm

une cuents iLancariz eun el extrenjero.

X1 produets truts jnterno y le inversidn,

Cosi todos loe ;ealses Qeenémicsnente poeo adelnntiﬂas ng se
encuentran en condiciones ideales para emprendér el c¢cawmino de
su desarrolle ys gue uo,pueden dispomer de los nedios suficicne |
tes 21 efecto. | | |

Se plantes entonces el interrasé;te-acerca de cusl dede ser
15 ma uitud de las {:uversiones y de la syude necesariss del ex-
tertoi. |

Bn ei caso de lo Argeuting, urente los primeros 30 ados de
este siglo, ¢l acelereds ritmo de creecimiento del producte bruto
futc no, gue seglin la Cepal alcaisd el b,5% suusl, exiyid une
inversidn considerzbel, gue llegd en promedio al 31,6% del produce
to brﬁtn tntoino ¥y que se concretd en dom formas: s itravés de las
exportaciones gque permiticren ositever ios recursos finahcleraa
glr# sdroirir los Rlernce de cn;}ta! neceserios que Nn se pradu-
cefan on ¢l pafs, vy a trovée de ias inveralamy empréntitos ox-
tranjeros, Iste ﬁlt!ma fuent: contrivuyd e finsneisr ¢l 33% de le
inversidn totzl, wientres que ¢l resto pudn cubrirse grecias & un
lnerements extraordinario de los e.por seclones, del »,5% anusl,
cue proparciond law ltviiaa uceolurlus.rxn el iltimo quinquenio,

l1a tose de inverzidn bruta ha bnjade , megin el Heuco Centrsl, @
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us 20% spraxinsdaneate, d4e¢l producte bruts wacional, y pers lo-
grar de uuevo el ritsos de ciecimiento de las . rimerus tr s dée
cadas del sigia &ehgrfc volver & subtdk al 30-3y5, cama que, Be~
§£4n lag owser weiones emp(rieas; ny parece ;osiele sin uu sdecua-
21 nporte dé inversianes extranjeras. en'efaets, en 1960 1le=e faver
siones brutes en 1a @rgentiﬁs nlesnzaron un totel de 144.4265 wie
1lounes de pesos, que, »l cembio de 33 pesos por ddler, eguivelie~
ronse unos 2.005 millones de 20lsres. Sin ewberge, el valor de
las exportzcinnes toteler, cue sctuslmeute Bo s9ersn los 1l.0G00
millones de ddlares gor afn, nn slenuzs woubrir tan gron cxigen=
¢in, vy e35 dudess gque puedn esuseguirleo a treve ylaxo, porque el
aumento de las exportacipne: ne depende tanto ﬂ§ una wayor produge
¢idm interns cuantovde 1a pesibilidsd de su eonloeacidn en el
meresdo sundiul,

K cousecuencie, si la tase de inversidn en los pafses 1o-
tinocamericanos €3 baja résulta nesesario refarsarls mediante el
cmpleo de cspitrles extrinjeros, lo que Justifice les luver idn
de ésios. Yero el éxita de tol polfties dcpenderd de la utilizege
cidn de lnayuismaa, en decir de su splicscidn & fines reprodue~
tivos ys sen al sector privada o nl sector sficlel, dediéndose
rrocurar lo newtrslizacidn de loz ~wetémientes de cepitales o
carto plazn psr sus efectos uocivos sobre las economfas yQ que
se incoryoran o las mismas en momentos de auge, retirdudose cusne
40 1legs 1z contrascéidm eoun el consi viente efecto sabre ls i~

cufdex del mercade y el earérectvtenta del tipo de caxzblo gue

disloe» totalmente los costss de produwceidon en pafses ecomo les
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nuestras donde 1s sctividsd in‘ustrisl eatd {ntimsmente llgads

al sbastecimicnts del exterior.
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€. Plsues de estsbiligecign en rafses lc-tinoamericsuos.

5n 1a meporfa de los pyrograscs de estabilizacidn «¢ hsu
estnbleciin nuecvos sistémas cancisrios pers permitir mayor feci-
11ded ¢n les trznsaceisncs pern la detersinacién de unm tijpo de
ceubio resl y sdjudiceeidn de combio pare difcrentes usos. Xl
éxito de esns sisbemas es & veces frustrado por la existencia en
el mercsdo cn ¢l momento de su splicacisnde important:s oblige«
cioues del bsnco central para la entrega de divisas ¢n virtud
de coutratos previamenie uegesisdos.

Ies diffcultzndes gars meutener €l desarrollo econd ico sen
particularzenie grouuunciades en los pafses que deben empezar de
un sajeo ulvel de Llugrino medlio y en los ocue por 1o tonto las po-
sboilidedes pere le formacién de capitel son muy limitadas.

TemuiéP como resultado d¢ fsctores historicos existen »
meaudo factores psigolﬁgico: e institucionsles en los pafses meuos
desarrollados gue impiden lasdopeion de medides esenclsles para
un dessrrello satisfactorio. ¥és aum, progranas de ectawblizacidm
hah sido adoptados par psfses en los que uns prolongsds inflacide
he csusaio scriss disiolcoloues en le estructurs econdmicc las |
aue originre las conai uientes airicultades. Dursnte per{odes de
tnflscidn yrolougnda, fuversiones e¢u ciertoa sectorvs, que a
largo plazo son relattvinouﬁe menaes reproductivas, tieudeu o
constituly uns sohrecxpaniiéu y clertos grupo§ por eonsiguien;c
adculeren intercses crendos en 1n inflsoidn. Ls resizteucia de

slgunos scotores & los sjustes y saerificios constyuientes han
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side uu ohaticulo‘imgartaﬁte al‘éxito de progrémat de e¢stabili-~
nac:6n. Le fe:istenciw pﬁede ser reslmente tan fuerte cowmo para
impedir gue las rutoridsdes wosetarias im.sncan yolf{ticas res~
trictivas de erddite a laos brucas privados y ain en slguuos
pafses » 1os tnueos oficioles.

El detcorioro temiysrsrio del nivel de vid@ que en slzunes
eircuustancias es incvitadle .'pécde interpretarse por algunos
sectorcs como una indieselln del froosso del programe, drudo
lugary & reclesmos pers auméntos‘de sueldes y snlarios y para
uoa polftice més liberrl 4c¢ erédito, 1ls rue si1 se pane en prée-
tlea genersréd nuec.ss :reslones inflscionaries. 3in embarge, min
euando‘tantativaa'inlctdle§ pars estatilizer le econoxfs fracoss-
fau 1os gobiernos llevarsn sdelante sus eafuersos.

Le cxperigactj de todos los pafses subdesarrollados doude
se sdaptaren planes de cntahiltzaciia. tales como ia aAggenting,

kBoiivia. chiie._ﬁiear&gﬁt. Paragusy,Perd, etc., sugiere gue el
renuisite nks lanorﬁante de 1a politier de orédito es ascgurar
qre su creacisn, tanto p&rn‘élaaetur piblico crmo el privade,
=0 sers llevada mi:scllf 4+ los 1(§ites peritglhltt.

Una condleidn erucisl pars que perdure el éxito del pro-
grama desgan-a en le hahlliaad de los :obiernes [pars contenerse
de déricit finsmcicros inflscionerios y pere msntener modersdas

re:trtonioﬁcl‘ereditteius hasta que l» psicologfe de 12 inflscieér
ccds el camine a le confisuss en le estavili »d wonetoris.Ted-

ricamen: e, utin vez que ests se consigsa, lss presiones sobre el

rokierns ten&er{an-a‘dismiupir estimulandnse 1s producéion ine
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terde des;ués que le primern resc. 16n contra les medides de sus-
te fdnd han sido supersdss sin gue se coutlruigs 1ls setividad

4
ecnnomice.
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Argeuting

1 yafs ne vealdo eufrentruds en el Gltimo quinguenio 4i-
ficultisdes ecan&sicas considernbles: 4deseguilibrio estructursl
derivgdordv 1a %ipcrtréfia de larinduntria livimns freote o la
i{nsuficiencis de los sectores bésices, dcterior§ de los térmi-
uss del intcresmbio unido - uns creclente “ificulted para 1a co-
lncecidn de =u produceién agray&euarti en los wercados luteruae
e}anales. y eaatfﬁué desequilicrio de los .resupuestos uncions=
les. lodn cllo se ha reflejede eu uumeresdio proceso ivflscio-
niste y c¢n peraisteutec desequilibrio de l» balsuze de ;ngos.

Ta Arz-untioes enfrente, comom hs diéhé. greves problemas
ecoudmicns dé:ivadaélﬁe 1s insuficiencia de capital vésico. Con
el fin de ksllsrles saléci&u, ol @nutrnégdégééggéa viene pomniende
eu préction desde 1958 dos tipss de medidas redSecionadas cuntre
sfs por un# partc se hs teundido q concentrar las inversioues
necionales y extrsujerss cn sectores Bésicoms, coso ser petrf -
lwis, slderurgis, emerifs eléctries y transpottes, y por otra
se ha desatréllqdc un plas de estsklilizacién wometaris.

Desde 1958 vienen ponidudose en practics diversas medidss
tendieutes 2 datimnlar 1a ceptacidn de shorro ivtermo y su ine
versidn e iaa necﬁoren bisieas de 1» ecounomfis nacional. ior
etrﬁ parte, el pian Ge estn;iliiscién nanetar;a Fpuesto cu mare
cha en diclembre del =migmo alio, tuve por oijeto contener la {a-

fddcisn y estebilizar el valor de le moneds, creando ssf{ comiicip

ne: basicas peres 1a Torareidn de capitsl.
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A fines 6§ 1958 se adopts) ﬂicho'ﬂbn odn el &pOyQ ée1 Fondo Houeta«
rin Internseional y de orgnnizsciones piclicss y privados de Ts-
tadns Tuidos,pare 1ugrér un frens 2 1s iaflsct%h, 1s e~-~italiza-
efﬁn del pois y 18 estgbtltuacién &é 12 bulengs de pagos.

Dicno plas inveluersea la climingdosdn de coutroles directos
de comblas y ¢l estrklecimicuto de unm mercnde dnico de caabins
eoun vas zustancial desreciscide del ti»é pare 1z majorfle e las
traussceliones. “uchos im.uestss y tsses deblsn suvmcntarse ¢n for-
na s&stpycial y los csubsidinss debfan eliminarse. Lss reservas de
los toucos comerelaler detfan eleverse de 22X a 308 y loz brncas
aigeteéa:lq € Industrisl no'ﬁiapondrfcn més de'redeucuento‘dcl
Benco Central. | | " | |

Segdn la memoris del Bsuce Ceatrel de la fepiblice Argestiuas,
1s orientscién de lalpalificabtconémtca e sido dade por ¢l pro-
grana de estshilizséiéaiy dessrrolls rioptads por el Cobleruo en
1as {1timos afas de 1958. 1l aﬁaH1359 fue el del rwajﬁ;te. tene
diente » rnoner térwino n las presisnes ihflaeiousrias que fueran
estimuladas durante 1558, resjuste quc comenzd o dar s:tisfactorie
’ré'-tultade en ‘ta seguidz mited dg_ muel afo; ;mrante 1760 se sccutud
e¢se resulado favorable, refle;#do en 1n consolidscidn del crédito
del pafs y el éeaeci&leato de la coufisnsa tauts eu él orden in-
terns eoms en el externo, el im.ulso sscendente de la setividnd
recanimiéa. el atianxamiénia de 1o estabilidad monetmris y el men-
teuimtento’dex niiel de los :recios mayaristan.'mtcntra: que las

tcusliones sooliles fucromn Qedieudo. dentro de un programs de coor-
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dinacign entre la poff€icr eccouduies y 1= snciél. infeinde en el
segundo semestre 4e 19S9. | |

Agrege que dursnte ¢l ado 1961 también se recistrsrsen re=
sultsios positives; ¢l crédito delpafs :firmdse zds avn, y2 gue
en los primeros mese® logrise colscar en las plases qiyesess cl
srimer empr‘atitd s largo plaap. paso inicizl del proxremsde
esaversida o 1argn térglno de nucst as deuvdss de corto vencimiene
tes sc refingncinren ~myor términe slgunss de cstes dltimes;
se sbtﬁviernﬁ~nuetna eréditas-tanta finsncieros como nare {ines ¢
rec{ficos, y esﬁeeislﬁehte en las postrimer{ss ‘el sfo, ¢l oré-
11t3 del Eanco nﬁuﬂ!@; éara tercinar 1as obrEs de 13 Usins k-

1éctriea de Deck Sud, institucidu gue previemente nos hsbfs a-

eoriade otro créditn importsnte para obrns de vinlidad. lor #l-

‘timo, €1 fondo Monetario Intermacionsl meord$ tausién um nuevo

erédite de estobilimaci’n de 100 Bmillones de 4dl-res.

“For otrm parte, el .rodweto cruto imterns crecid, em ure-

c¢ioss constzutes, en 5,7%.

Pe:o eu 1561 huto facturés que actuaron ¢u forme negativa.
%1 déficit fiscal no legrd ser absorvide y zi bien es clerts que
el Coblerno rtcnrrlg en ninine medida ol Bango Centrsl para fi-
ngneciarlo, cumplicndo estricteomente los pvopésltena;ﬂuneiadal
en =y p}ogrnma monetario p#rn dtxbéﬁ;ﬁo. esa polf{tics fue scu~
malerndo un ar-estre u:§dientc de obligeciones impagas, gque sl
fin~1 4el elercicio, con ¢l acrecentsmicnts de un nuevo déficit,

nresentabs um prablema fimencicre de solucidn muy airfeil. 51
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nueve presupnesto pira 1962, tesrierment: niveledo, o previé
partids aigunn psrs cnucel&rrdichqs arrastres, por lo que, au
cn el erso de cu&plf&sc sus previsiones, el problems ticnde
mauteverse en su junegsble gravedsd,
“?irllelamenta se produjo el défieit de 18 balanze 4¢ pegos. 51
wasteniniento de la e¢stauilidsd monetaria externs, graélamadn en
reiteradas declaracianes af!cialis coaé ir evovatle, impuso al
Rsuco Jentral 1s necesided de proveer al mercndo de divisss fal-
tsntes como coﬁ:cuenezs del descquilitrio del comercio exte:ior,
10 viaetsxentil de los pagos Zdireridos de les £t§9rtlc10ﬂ¢s de
eJereiétol anteriores j 1a ecucelscidn de oclizaciones onatrufd:s
antes y después del Plan-de cs ' sbilizecidn. X1 ingrese Lor nuevas
cperﬁcibnel de erddito hrlcial fue inferisr al egresc ariginade
. por dictas erncelacinnes. Por otras perte, ume polftics prwdente
en materic de exnsusidn ercditicis, teudicn’e & coutener la infla-
eldn, y un excess en 1l inversidu s expersns del ecapital ciréulsnte
de las empresas, aaf como 1= téet&uﬁntadn demendr 4¢ finsncila-
miento de 1a eomq:oializacién de Lienes de consums dursble, ha-
fan provocsdo la demanda y afluencia de ahofro exﬁranjerv. 8

corto plaze, pere satisfacer las uecesidsdes internss.
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Préstawes baggarig!cn 1s ﬁeyéhltea Argenting (1)

Fuente:  Bolelfn :stadlstico, Ranco Central de le #.
: Argentina

Seldo &) tinaliaar Importe en

_milloncs de qig;

1953 - 26..242
195% 29.298
1955 32.535
1956 : 39.550
1957 W4.333
1958 &4.925
1959 - 54290
. 1960 119,386
1961 : 163.257

E————————

(1) « Préstamos banecsrios ordinsrios en moneds macinnal,
otorgadons al Estado, & los banecas, y 8 los parti-

culares, exelufdos los présts-os pignevaticies.
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Iaversidn bruta intersa en ls Tepilli s Argentins

(a precios corrientes)
fuentg: Bolet{n _stad{stico del ZBenco ceniral de 1z ReArgeutine

Ado * Importe em

uilloney de mfu,
1953 B 17.965'
195% A | 2h.055
1955 E C 26.9%6
1956 O 33.938
1957 . 51468
1958  66.635
1959 ©110.600

1940 : 167.270
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la aupiitud_en ¥ utillztciﬁn del ceéddito de provecdores,
fueilitd 1a gestion de quienes, considersndo em retsrdo el pro-
ﬁreia del pais.~prap£o$ahan un qayet impulso al‘eesarrolloi s in-
discutible que um prograza de (sl naturalese reguierc el wzumento
sustancial de las im;ortaciones; el doneéailihrig que ¢l mismo
gencra debe ser caupénaada por la reduccién de 1= importacidn de
otros rutros 5 la yromacléh ¢ increwento de las ex:orisciones.
Los eréditos de estobilisacion tienden picciiamcntc & solvengar
el détictt'de Is bulsuge de pegos uicntras se producen diches
eanbios estructurales. Fero van transcurridos tres afins desde que
se implantd el programa sin que se sdvicrta la posibilldad de cerres
la breecha ahiqrtn en el dé:fcit de nuestfo tntércambio comereial,

¥n cusnte sl increnente»de nuestras ex;nrtaciones tradicio-
neles se haila sometido a ristricoloncs cuantitativas en ¢l mere
cado futeruacional, sém que‘la cempetencia ﬁe #recinp pueds constis
tuir un factor decisivo. |

Todo ello revela gue, cuando en los pafscs'yrimﬁrzlalaeﬁte
proiuctores de alimentos y materias .rimes sc :romueve el desa-
rrolle, bessdo em uns transformscidu de sv eatructﬁre ecoudmica,
fomcntando 1s tendencia a la industrislisectdn como un medio de
¢levar el;ntrel de vids y procurer tra:ajo » iaa excedentes hu-
‘manos dentro del proceso écﬁac:‘fica. la asi=tencia finzncicers
pars solventar las deficiencias de uane balenzeq de mgos produei~
d2 por tal cambio dc estructura, debe tener en. yents lp lenti-

tud indispenssble con que esc ctm.in se operas ;ers pretender
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splicsr las mismm recctas finsncieras que pueden ser sptas pars
los de:cqailiérioa trrusttorios de los ;afses industrislizedos,
en los que uo hay ezmilos cutructu:slcn‘y 56lo se reguicrsnsjustes
de precios, eanstituye uB error cuys ividcnlia}ne ha pucsto de me~
nifiesto eu l: asistcnéia riuaneier¥ internacionsl presteds a
nuestro pafs. Asf, 1o meyor extensidn del c rédito pars solven-
tay las deficieneias del balanee‘de pegos es indispensstle pers
4ny lngaf_a que las nuevans eafruetﬁruaventrel en runeieuamieatos
y se c~rrijan les distorsiencs inevitatles gque producen tales

. cambing,
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Bolivia

1s bruscsz disminueion de lti.eubtal de exportacion en vir-
tud del Acuerds Interuscionesl del Istafio y 1ls virtual cemacidn
de eaharqhenzde tunigsteuo e Esta&ea Unidos oripind una conside~
reble redueeion e los ingrgin- de « xportsciones de BHollivia de
1957 » 1958. |

A ;esar de gue ¢l mge de lo deuds exterior se estimd cn
1958 en 10 millones de ddlares contrs 15 willencs en 1957, el kae
lance dé pagos scdsk desmejaraniehto. El progreso alcanz&do s
nicialmente pare egnfrarrastar 1 inflscidn btejo el plan de cs=
tabilizneidn adoptado 8 1956, que inclufs 1c cnsi completa elie
wineeidn de los déficit del sector piblico, fue mtérruapiu a
vediados de 1958. lLos 4lficit del seetor pdblico reaparecieron
eu gron escals debido e los ajustes de sclarios realizaco frene
te o1 temoy de la propegacién de hﬁ;lgas. llevando los sumentos
al 27,5% arrive del uivel exiptente el comenzar el progrema.

Se prealcné sobtre ¢l belsnee 4c pagos, el tipe de csmbio se
| deprecid y el fudiee del eosto de la vide aumenté en un 20%
en ¢l Gltimo euatrtnnttrc del afo. Sin embergo, en los Ultimos
weses de 1959, los salarios dejaron de = umentar, los déficit del
secéor pudlice fiaangiédot por cupréstitos fucron eliminsdos
y el tipo 4¢ cembio y €l costo de la vide fueron nuevsmente

estsbilizedose.
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gosta Rica

El Cobicruo b weuifestaio que en 1962 sc prosone reducir el
déficti fiseal y fiusncisr el gue teAyreduuca, medicnte reeursos
externos o interéos de fuentes no luflsciounriss.

Se es.eru que el plon de establlizseldn financiere adop-
tedo en setiemire de 1961 eountriduya ¢ imercmenssr el ahorro na-
clonel y que el sistema de secgurided socisl sumente eu gredo sus-
tencial su participscion en 1s formscidn de reeuraos,dibponlhlen
pETE tnve@alén. Los fondos provenienées de estz fuente se ést:nun

actucrlmen‘e en slrededor de 20 millones de enlones (ujs. 3 willo~

vesiel afio.

1 {rdice del conto d¢ 1# vidr y el volumen de le circuleeidn

menet~ris se ha mentendio con mmonrble estobiliiad en los dltimes

aiios, & pes T de los faetnraa_adverces derivados de un scentuado

deterioro enm los términos del intercemvio.
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El proeeso inf&tcian#rio cue & 8¢238d0 & Chile dursnte las
#itioes décsdes, se acelerd tntfe 1953 y 1958, 10 cesel colaci-
418 con 1p disminueidn de le tass de expensidn de 1o wonomfa.

A partir de 1958, y de mddo wis intesso en 1359 v 1960, ¢l Go-
vierno tomd unn serﬁq de mcdidas estoiciligadores, las cusles han
tegggg vn relativo éxito. |

El ehtablcciaicnta'de un tipo de cemtin Winico on enero de
1559 fuvolucrd une pngf‘grisr depredbeiﬁu'del 7% en las tipos
pare tranzscciones comecrciele=z, En abril de 1956 el Goticrna
‘ue sutorizads psra reclizar futuras medidas de eststilizecidn
incluyendo la revisién impositiva. |

El dcsovliento nsturel s las inversiones de cardeter produc-
tivo que provece un scudo proceso inflaclonerio, unido ¢ las relé
tricclones ercdttieipa que tovo cue emplear el Gahierﬁo pars redue~
eir pnl proceso, contribuyeron de mode impertsnte a um estsnca-
mients econdmico. Pars supersr esta #ituscin y come unr base pa-
ra etegtuar refornas egandmicas y mciaies, el Coibrnn ngrabé en
‘encgga de 1941 un programe 4e desarrollo de 10 sios, que contem=
‘rla inversiones por un total de ujs. 10.000 millenes y .royecta
uo lueremento grééaal del akorro kruto futer o desde su nivel
- sctual de syroximademente 107 del sroducte nacionni bruts raste
un 187 en 1970. ios recuress finsncieros necessrios paras desarro-
llar enste uregrems lé anvlltsciian LoOT medio de¢ un sumento en e}

anorro puklice y privedo juate con un moderade spoyo de capitales

extranj«rose.
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Ko obstante que el proceso luflecionerio por el gue stravesd
Chile iufluyd dc mo@o negativo sobrel ¢l storro, 1l reletive es-
takilidsd monetaris regirtrade en los dltimos srios na contribuf-
40 » creer wue tendeueis de auunta en los {ndices del ahorro
rriveds. Tos depéstitons de ahorre estén sujctos o @&fusulas de
sjuste en bssc del {ndice del costo de vide, lo cue perwite o
los depositsntes uus aéeeuada proteccidn contrs lo inflscidn

y =irve de incentive pares uns msyor scumulacidn de recursos.
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El Salvador

A partir de abril de l9§1:uus nuevs Institucifdn deunomias-
da Zance Central de Reserws de El Sslvcdor sustituyd” » le so-
tigue socicdsd anénive del misme nombre, establectérdols .omo
eutidad cutdnoma de cardeter pitlics, con facultades de emisidn
monetoria, control de lss reservss internacioneles y de¢ 1 s o-
persaiones de oro y divigns y.faeultadea parn rijar‘ym woditii-
eur 198 cueases y fv;ervaa de las 1nst1tuci§nes vsucarias, &
fia de iantener la wstubiliéad Yy liguidesz del sistems finsncier

"La snterlor institucidn carecf{a de los instrumwentos de cou
trol sdecusdas, lo wimso que de ls nceseric conrdinecidn con 1a
nni{tices fiseal del Tokierus pers r-solver el probleme. Al tiem
corde reorganigerle y darle mejores instrumentos de control, se
promulgd unavley de treusferencie®interuscionalez y eustrd en
UR PTocrams de'estahtliz;cién en estreche calsborscisdc con el »
do Yonctzrio Iuternsciounl .

Estes pAftien ne‘consalidé en octubre de 1940 con 1n firma
por ;gite del Banco Ceutral de un convélo de estntilizseidn
(stanﬁ-by)‘con ¢l FPomdo ﬁo#ct.rto Internacional, por médio del
cual ests znstitaeiéu puso a disposicidn del Bauco un: lfnes de
eredito de emcrgeucis paf ujse 1lle250.0U0, cou ¢l comuromise
por parte del Beuco de impl-utsr restriecisues ceumtitativas
del crédito con otjeto de fortalecer su progroma de estotilizge
cidn mouetsris y reconstituir las reservas lﬁte:naeionaies del

;mfs.
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E1l Pondo xéuetariu Intcrnacionsl tambtién praysrciond asis-
‘teucls técnice pars el e¢studlo de éﬁdidau tendieate al mejoramiesn:
to de ls situscién fiscel y finsnciers. |

EZntre los recicnées cambios de orden institucionsl que tiem-
den s fomentar ln.-cuunlactén y caunaligzscidn del r Lorre naciousl,
cabe destseer 15 promulgacidu en abril de 1941 de uns ley desti-
uade & regulzr las tranirerencias internscioneles, tendiente o
impedir 1z fuga de capiteles y sumentar ls dispopiviliisd de re~

eursns loceles para inversioncs e¢n el pels.

Situacidn gencral de 1 economfs.

X1 {ndice gencral de 1= Er@dveeién industrial indice gue 1la
actlvidad sumenté dﬁraﬁte ¢l primer semestre dé 1961 con resecto
al ;emestre del a&olxnterior. strivuyéondose ilcio sumcuto ¢ las im
tries slimeutarias y textiles.

Le sctuscion de F1 Salvador snte el provlema mundlel del caré
cs mejor cue ls de otros pa{ses cofetoleras aue con mryores re-
cumps echuomieos ae ha visto eemgileodc: en erfticos  roblemas
ecoﬁémicos y Cinsuclieros,. |

Asf'gar ejemplo, si len durante 1958 hute una countiaccien
del 57 ¢u loe medlos de peco por reduceinn de los ingresos . el
exterior, 1s sisme fue mod@rsdes psr el suministro del Bsnco Cen-
trrl @ los demés btzncos de 108 recurws necessriss pers fiusnciar
le sctivided produetive, lagiendoezne el Coldn se manteuge fuere
te y catable. Efectivamente, duraute 1558 el reasj;aldo en ore del
 Coldn se te incrementado considersblemcute y =1 finsl del silo el

~afs dispone de wn nivel de reservas internsciosneles sdecusde y
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sun iiper@mente meyor cue a fines de 1957.

“n 1561 los preeios =1 por mayer cxperimentaron une keje
de 2,8%€ com relaeiﬁn(n 196¢ devids 5 1- bzje dc los preeios del
caf@, peroc cxclnycndo’cstévarffeula reflejo un sumento del 1%.

El medin circulsnte total, excluyeudo los depdsito: s 1a
ti{gts del lobicruo, se mantuvo_durautﬁ 1961ien va nivel infe-
risr nl de 1940,

Farn un: mejor uttltsaci%n del erédito y atendténdo reco~
nmenhdseioncs del Foudo Kouetario Intcrnaciosnl en materis de es-

tsbiltzecidn, el “enco cintrtl nodifi‘é is estructurs de tases

wfnipau de descuentos » dances, :st-otlecieuds uns tasse uniforme.

*
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Gustemats |

' Bitde gsoviembre q- 1359 se enguelntirz en vigor ua programa de
zstebilizecidn elaheraéo con el asesorsmicnto del Fomdo donetsrio
Intcroacional. La cjecut{én dcreutc prograws ns contribufde sl
e-tatlecimiento de condiclones waa {svorstles pera elraborro y la
inversidn; 3l misme tiempo, hesta 1359-1940 per=1tid uuns dissi-
nueidn notstle del 2 érfeit Cisesl ¥y 18 reduceidn 4e la deuda nets
del CGodierno Central con ¢l Bauco de Guafﬂmﬁln. Cabke mencionsal,
aiemés, que desde 192% zc za m-ntendle ¢l valor de camule del quet
sl com el dolar. <or eotrs pario.'eoa el pro;dsito de crear incean-
tivos jers la inversidn en vanleres emitidos por el Latedo y por
eutidedes pubtlices y semioficisles, el Bauco de Cumtemals desde
1950 b: contedo com un Qrendo de regulscion de volores*, Diche
Fondo, que tiene como cobjeto estebilizar ¢l =zercnio de los valores
arntes mtncionado;’ .43 &dmiaiatrada por une "Comision de Veslores",
integrsde por el Fresidente y ¢l Cereite del banco y por les ¥le
uistros de Ecouow{s y Emeieuds.

*n 1oz Ultimos afits ¢1 fndice delcostoc de la vide y el vo-

lumen de¢ la eircﬂlueién nenétaria se han m-ntendio prieticamente
estacilisadsw en los dltimes siios, no obstante los factores ad-

versos provocrdos por el deterioro de los téruinas del intercambio.
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Hondurss

henduras estf siguiendo une polftics de este:ilizsectdn finaue
elera 4e ncucrds con los convening de "stoundeby* #uscri!os con el
Tondio Femet:ria Interttacionsl en enero de’1959. sarzo 4e 1960 y na-
yo de 1961. Bsnjs estes circun. tencias he continuado produciéndate
un uotosle suseato c¢8 los deydsitos & ylazh y de ahorro de los bane
ens c¢om reisles a fustituciones Finsnetaras en low Gltimos siiom,
iucréﬁenténdﬁse éstos de 15,5 millones de lempirns a fincs de 1358,
8 20,5 =illones en setiewbre de 1360 y 2 22,7 7illotes en setiesbre

de 1361,
¥1 fudlec del costo de 1a vi's y el wolumen de ls eirculzeidn
manetsria sc mentuvieros estntilizedos en los 6dLiwos ahos, modtes

niéndose lguslmehte sin variscloncs los términos del intereaambio.
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- #éxice

Un as;ecto inpariaate itlmzlsnade con ls mavilizacida de tecug
sos flnencicros, es el prograsssde estssilizecidn gue el Sovierns
adnctd en 1961, entre cuyos objetivos figursn el muutenimiento de
los uiveles de'prcotol'legésiba s sartir de la primera witad de
1953 y el fortaléciml?nta de 1n _o3leidn de la balnnge 4e pagos. Bl
{ndice fel costo de 12 vlds sumcnts 20der-dswente on las dltimos al

registrandose ritwo aimilsr en cl increménte de la circulscisn mene

tariae.
Kicaragus

Desde 1956 se ne veuniio desarrollsn<io uw:i ;rogreme de estacili=-
zscidn mpnetaria tendiente a erecar un clims fsvorsble paras la fore
macion j Tovilizecidn de ashorros. il Instituto dc Pomente Nacionsl
y 1a oojs ssclonsl de créaite Popular, institucloues de crédite del
“stado, nsn eaptede en snos eecienies uas pragarclén ¢ada vez mayer
4e shorres privsdos.

%1 {ndice 44k costs de la vidia y el valumen de la eirenlaeidn
manetaria se “a wantenido prdoticamente 2in variabtes en el ultimo

deecenis, no obstante los efectos provocados por un sensible dete~

riors en los términos del intercemwbio.
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Faragusy 7

Tas autoridcdes el ?aragugy nnn mauifestads su intencldn de
ngjorar las -oudiclones grcdiiiciaa éxtstegten y de¢ creer sis~
teras o lnstituclones destinsiis a estimsular el demarrollo econd
mico medisute 1o prestneidsn 1e fiuanciamiento a lnrzo plszoe A
uvgte res;ectg. el banco del Faragusy ho aldo tranaforwsio.en ua
orgapismo devdesﬁrrollo. sou ¢1 nambre 4e Eaﬁca yagional de To-
nento, medisaute asitencia finanei#ra ¥y técnica del BID. Le nueva
Justitueidn esté dgstinéaa s ser fuentc de crédito indmstrisl y
agricola e medlano y lsryo plaszo, 4el cual octualmeute carede
¢l pafs, 31 Egneo; gue iniei6~sn5 aetivildades ¢n nnviemvore de k
1351, cuents con trou depsrtamenta§ semiauténﬁmos. ceds ano de
los cunles dAiaynne ae ays gropiis recursdas de cnliale El Depare
tomenta d¢ “omento efeeotusrd ;réstomoa » coarts, wmedisng y lnrge p
%9 pors {ioaunciar prayectae‘de c-ricter graductivo; el - e Opera-
ciones :ameroiaiés‘y &horré llevéri a efecto necgocins sauncarios
y estimulars el shorro prttaduj y el Agrageeuarie finauciari 1as
nééesidades de lnsApeqneﬁos ngriculteres & de lé peaueia induse
trie rural; |

Como uns medidn fyndseutal, destingda a ¢re r condlcioucs
faiartllei pera la mmviliﬁaciSﬁ'ﬁe recursos ;rivaias. el o=
biarﬁo del lareguey s venido splicando desde 1956 un progrema
de estaviligacion monetaris de scuerde con recomendscion.s del

Fondo “onetario Intesnacional.
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Perv

Les ceusas de la luestasiliisd de predies cn Teri halladen
su r:adn de S6r ¢t gah is eatahllisﬁei&u‘cxtério; de 1t moneda se
kacf{e & exucusas de 1o ehtaktlizacién juterior, yo cue pears esta-
tilizar €1 40lar es ne:esﬁrio gue el Bancs Centrsl compre cnde
d31ar quec se le ofreses agnndn este prqéio. istn es necesaris al
menasrcuanda 1as otros caompredores v especinlimente loa bLances co-
~ereiales ﬁa sbsorten todn la demends de . ddlcores, de mods que ba-
jar{s sin t$1A1ntervgﬂ¢t$n*dtstruyéndose lé eaiahilidud externa.

ng neces rio tsublén uyue el Banco Centr.l intcrvenga eon com
vrES,nC0OUu €l Ftﬁ de consezuir un res.alds suficiente de los tille
tes yndéﬁésitos; ¥y para pader re&dcr'délares & «gte preeio ecsta~-
ble, éuanda aby escnsez de divisas y cusuts poar csto subsiste el
@éligro'de gue el ddlar subirfe mds 0118 dc? liéitc fijedo. Tero
€l B teo Centrel ve puede pegar los dolsres gue aiquicre por fale
ts de fouios y asf cuments 1s teudendiam & lo noundacic de le moue
d4s uscional y su causiguieﬂtt,aéprcoiaeién y es eclialment. cudndo

s¢ tritc de graudes esntidndes.

Sin embargo, ev los dos Ultiwos &dos exiatid uu -tenuante,
rpes 1oz Tondos, entt los cuales s¢ be cogado cstos d8lrrcs por
yarte 4 el ?a“éo Centrsl, tfenechssi exclusiv-mente ls farms de
de.osltos cn&geiﬁda: y na tndav{n;de :!11;293, ior lo  ve uo
pueden t ener ¢fecto SOLIE los precios v por lo tants up es de
caracter iufl-torios |

| T agesto de 19A1 me cred 1 Oflcine Centrol 4e Estudlos y

IPorvruas, depengleute del ﬁigi:tqria de ..pciends y Comercioy la
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que teuird por objeto la prqgramccién del ®sarrollo ceoouduico y
gancial del pafs a corto y = f@rgm plazs y ase@urﬁri 15 coordinncids
¢ los proyectos y pr@gramas eou 1n ;tlftiea de estrellidnd finane

ciers del Cotierno.

Tor otra parte, 1s polftica mébataria y finencliers ol contri-
kuir « ls eafabili:aciéa de¢ 1» meneds necionzl eu los vitimos mins
tig creado ¢l camciente apfopiaéa par: el catimulé »1 storro y la
ejecucidn de plenes y preyectios de inversidn. Lna resultsdos se
hen refle 4o en uu &umenté eonsidpracle de los dépéslto: de -ho- 
rra y e plagos en los bsncos coméweialea y 4e ahorre.

El foblcrno del Perd, en febrern de 1961, 415 & conocer su
- meeptoeidn de las obligsciones del articplo VIII del Conveunio Cons-
titvtive 4¢l Fondo Ecuéterio Internacionsl, 10 que giguificd el pre
psito deVmentener 21 ppls cntre rquellos cue tiewen ube pol(iica é
eomcreio y de pegn= libre de ristriccinnes.

Con 1a ciimivecidn de le ¢ltime restricetdn castisria existen:
te, o ses ¢l Certificedo de ¥oweds Extrenjers que constitufs en
eierta forma un sisteme quhiarib_uiltiple.,y extinguirse cl con-

venlo bllaterclde pagga:eon ls Argeutiia. ellpnfs cootake cou t o=
dss los reguisitos neeesarios pare zerean:iaersda~d¢utra\dc las ¢z
tiguleciones del artfcv;b Viil, o =zca ls otligaclon de no imponer
restricciones » los gjgé: y trzusferenciss extecrnos, auneﬁci; de
ti.os 4¢ osmbio maltiples y pleaa converti:i111dz4d externs,

Tl prograwe de estatilizacidn sdoptade a principioe de 1961,

cousidersdo dentro del convenio de “mtand-by® con e¢1 Fondo Honetee

rio, tuve como vroyésite rdecusy ¢l volumwen iel crédite boncariosn
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& 1as necesidrdes cfectivas de 1 econoufls nacionel s=in euc se¢ pro
duzcs uns inconveulente ﬂfsminuelén eﬁ el valor edouizitive tnternq
y exterao ﬁé 1s woneda.
Este progreme Le nido4cvhpli§e; ;irmitiendc el destrrollo uner-
mal de les ecti idades econdmicos cue contaron con importautes ree

cursos del'siztcwa bancario. Ll erédito otgpgado pLor los ismcos go=

merclsles y de¢ fomento sumcntd cse sdo en 1.71% willoues de soles,

» ses ¢r un 16,1%, sorcentaje Bastaute slto.
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2. Estado sctusl y perspectives del preblema 7

S¢ mcepts cowunmente rcchessr ls inflacidn corque termins
gor estrengular i d&tormsr el desarrolls econbiibéee hircer més
desigual ls aistrib&ctﬁﬂ del lagrtao; dizmivuir la tass de aho-
rro inversiem, ~centuer le teni!éu social vy ls wvelvnerscilided
resyecto ol extefdor.

| .ﬁcnntrarto sensu pvede zuponerse Qu:i 1a estriilidad involu-
era todo 1o opuesto: la scelersciso del crecimiento, un repsrte
cquitstivo del ingreso, tess mis alta de shorse e inversidn, etc,

Lo malo es gue ii tien 1» inflecidu cssi fet-lmente ve 8
acarresr los male: meuciouados no existe ls misma sesutided en
cvanto o les ventajcs ogue podrfen anpaaer:é inherentes o la esta
bilidad. ; |

Eu efecto, 13 estebilidsd ;ara{ no rcowdve los protlesas
bésicos de un sistemm econdvico, Es una Lose favorsble, une con-
dicidn ventajoss, yero mo ume prnaces.

‘o vaste jue: la estedilided gura y simplenente. lo gue se
,neeetita es uns condicidn que, kreeltuaea e, involuore le uegs-
eidn de los dcfos de 12 inflascidn y que, por tento, promuevs e
importe aeélaraelﬁn.aal crecizicnte, fortolesze del proceso y sa-
tisfrecidn ereciente de las necesidodes bisices de 1s colectivi
dad. |

Los tirsiuﬁz zism s, estobiliiad j crecimiento acusan uns
iucougrveueis. vesarrolls significs cambios, modificacionc: wés
» menon yrofuudss de sistexas y estructurss existentes, rupturs

de clertas situesciones de equilibrio pers svansar hacis otres.
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Asf, 18 estructurs de‘un wéreaao exterior cxpa sivo yzn la in-
tro@uccidn del sdelsuto tceﬁoléglcg en uno o verios seetéres del
sisters se traiucirdn cn aumenté de 1o lrgresss y de ls dezsude
Y. 1o que es tean impo:tsnte come 1o anterior, en cavtioss de su
naturslezd. |

Tales e.mblos‘f los resjamtes euﬁsiguigntes nabituslmente
nen sido scompoiinados G¢ alteracioncs correlstivas del nivel y el
sistems de yreelos pero ve deriveron, en}iécadaa antcriores, en
desequilibrios inflsclionarios de la ustursless 4e¢ los aue eunfren
tazros ¢n ¢l preseante, -

gras ex;liemacisn simple y Fréyia dc‘un sistemws ortodoxo son-
darfs el scento en el heého de gyge, por 1o general, lss ;afses
gue boy sulreu teleas trantorno§ B9 han sido tsn respetuosos de
les aarnii scnas dé laaplitlét rinanglera. en lo fiscal, moneta-
rio, y del comcrois exterior como lss nactqnen prccarﬁora:.
| £n primer lugsr, se ﬁaedc Qestactr el §apel o {aflucncia,
blen difereutes, del comereio exterior en ambos casos: el deol
desarrolls pretérito en leu.uctuaxes :a{ses sltameute desarro-
1lados y el del presecate eu la nsayorfa de los splses latiaoswe-
~ riesaos. ’ |

Eﬁ el pasado, pars cssi todos los nl(les,qua cousigulc conm
desenvolverse, el !ﬂter&anhto c;ﬁerior'naksélo representd su wo-
tor més dindnien, sino que tamtién un metiec fundsvental pars fa-
elliter ¢l » juste de 1r ccsnaufa s auevas circunstsucies y rele-

ciones. la elevrcidn de 102 ingresos y las mutaeioues correla-
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tivas d¢ la demends se encontrabou cor es oundidas t(sato por los
cambios en lu‘estrnetura de 1a oferta cowo por lss posiciliiasdes
‘nugllas de complementar esos cevtios con importaciones desde
otros mercsdos. En otfﬁs ;elabras, el comercio exterior fue un
instrumento velioso pars arnsnizer la estructurs de le oferta
’con las moditicae!oaei exigidns por el iacrementé y siversifios-

cidn de¢ 1 demends.

cuigds unz de las direréuclqs siguificstivas en 1a evolucien
de logpn(utu del ceutre y_ﬂi ls periferia resids, preci:aaentc.-
en el eurss d; las relscisnes eutre lss estructurss de produe-
e¢idn y de demands. |

otro y cunlitativemante dlstine ¢s el process en les paf-
ses que lorrsron desarrollsrse en ol pesadot éwn en aquéllos was
vinculados 21 intereawtio exterior so;registra un elerto parale-
lisme en ia siiersirleactéu de anbas eatructuras; lo qﬁa quede
pien 4¢ mauifiesto eélls-miy‘r v:riudld de adsuexyortaciones.
Yicho sea de (ns9, ests es lo gne dlatluzue la’aniorﬂtuaciiu y
valuersbilidad respecto al cozercio externo eu uas y otro ceso,
aspecto que e menudo n? he side cousiderado en 108 suflists co-
rrieutes del prodlema.

| A pertir de la 4qpr§siiu‘ue.la décads del 30 ars muchos de

1os pafses jivcnes las relscioncs entre el cosercle emterior y
_el erecimients se altersn raileclameute. “or un ,arte, la desanda
extecns deja de aer el Incentivo primordisl. %u costraceisn redu

ge los ingresos y la dewsnds, bdica 9ar4detaja 4¢ los niveles nle



- 68 -

Incapazays de manteuer gus reatzs y s variands desauds por
el caming del itnterecewtio, ceds pafs pude resigiarse a un des-
cen-o sustancial gque ajustars sus aspiracienes a su eatrueturi’
de produnccidn y 2l nivel tecualigico de ahs actividades internas.
Zsdecir, 1a contrsccidn del s:étor exterior .udo tradusirse en
otro‘propercianal del aivel y campssieidn di la demanda; si antes
éromos primitivos para fnra producir y e¢lvilizados para censu-
.ntr. Pédrlame-vﬁ-her pasado a ser primitivos tanto garas producir
vOmO para consumir. |

do obstoute lo cxpuc#te. nuchea ce{ses en lugar de réstrta-
gir ls demands al nivel y varieiasd compativles con la estructu-~
ra deo la oferta, ee-gn:arnu‘a empeiiarse por sostener la demands
y ror tfanafcrunr el sistems de produceidn a fin de sinersuizer-
15 con el uivel de¢ ingreso aleanx-&o. El medio escogido fue la
fniuatrinligacidn, que implicd el propdsitn de producir tnter-
asmente aguellos bienea y servicios §ae satisfecfan la demsnde
exMente y que sntes de la crisis se ohteaiga goracis al futer-
canblo cxierior.

Hientras ms iusufiolente sen el nivel y/o 1- exyénsiGn
- del sector cxterno y mids euérgicsmente se intente defender y/o
aor- geutar ¢l lngrunc. aﬁyor terg la transformscidn de 1s estrue
tura de produedidn necesaria pare ajustarla sl velumen y compo-
siecidn de 1s demands interne.

El modelo idesl de esrecimiento se sproxims muche =1 de los

safses que hon podide contar simultdnesmente com una ev-lucidn
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fave?shto;ae su = egtor cxterno y con uno asimilscisn sctiva del
 prOgTress técuieo. Ltg‘gﬁnoﬁcias'det:lntereawbia ¥ elriusguto de
le praduetiv!déd les hsn pcr:lﬁlde desglazar recursss haeirs awe
vas ecetividades, pero el GLecho de diﬁpener d4e un» capscidad ss~
tisfectorts .sre importar tomciée les faci11t$ 1o seleceidn de
aguellas en que tenfen mds ventsjas compan-t_ivu.’ en vex de des
+legarlos en tode el trvnt¢ dc les sustituefenes.

Otrs fuente de desequilibrio vinculsde al comercis exte-
rior se originz eo le bien comeecide y probabkle dis,aridad en-
tre el riimo de creciwmients que ii quiirﬁ aictnaar y la evolu~
¢ién de 1s cepscidad pars importar. Fars gue ¢l sistema se
expande con uan cndencis superier s la de lss positilidades de
sdquirir bticres extrnajoréﬁ. necessrismente tendrd gue rdducire
se¢ 8l coeficiente de isp@ftacleaer. vale decir, el porcents-

Je deéstas en el producte Bruto. Es le que seurrid eo 1» evoly
cién de Amérier Latina‘éntr: los perfodos 1925-1929 y 1935-1339,
cusndo se sintid <1 principél impacto de 1a csntraecién exterior
y se e&prnndié el desarrolo neeia adentro.‘19 que redujo aguel
eseficlente del 36 al 17%. 81 embargo, en la medids gue se sos-
tiene o suments el ingreso inmermo también se élti haciendo lo
propio con la Jdemsude per l:portacicnesvy ¢l incremento margi~

nal de esa demanda es meyor que ¢l nlzs moarginal del ingreso.
in otrez palsabrss, de csda unided de ingreso que 3@ agregs & su
reuty, nuestres pabluciane; tretac de gastar uns mayor pgropor-
cién de tienes lnportadau.vPeio'estat tendeucicn_y dereos se

estrellan cov la reallded de que la csmpscided pare foportar me
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tieve porque cleveru§ éon ¢l msino ritma; ya gque su evolucion
dﬁpeude srincigeimente de lo acmsﬁaa exterlor y uoe de 1a polf-
ticé de deserrolle que strbuud.en préctics en eed: ;afs. Bmer-.
ze of atra presidn deaoqnilibrﬁdaru. gque ser’ tanto mis fuerte
buaaf.o nieéamplta ses la disociecion cntrc/lés elementns se-
Aalados. De é:e desdvel se alimentan les tendencies 2l dérieit
en el balsnce de pagos y 8 laﬁ'déviluacioées periddicas gque
sobrevienen como cousecuseneia,

51 ¢l prodlema fuisevestétieo.~il 102 ingresas ue veriae
sen, qﬁi:ﬂs cadiere eacantrarle'nn tipo de éamb}e-que lguslase
"las g:;ertncione- y les importaciones c'hieieie desaparecer
definttivamente el défielt .,d. ‘12 dslsnes comercial. La dificultad
estribe ev que el prablgaa,eé'ﬁtniliéo; Incluso si se¢ wodift-
case el tipo de osmbio pars eliainarlcl défieit comereisl de
cunleuier perfodo, en el perfndo siguiente sparecer{: el dé-
ricit &)l sumentsr dtknueva los lugresos ¢ increventarse de
tuevo las importscioncs con més rapiie:z qﬁe las exportecio-
nes. Finsilmeate est el hecho no menos impertsnte, pero si
wds obvin, de los desesnilitrios g!r!édicea cue se origlnan
en 1s inest:ztilidad de 19; exportaciones primarias, sgrova-
dog por la estrectes de¢ le case exportadoras y por la frecueu-
te depeudencis del eistenn fimsl de‘Xas ingresos del inter-
cambie. W |

En tanto que ¢l process correc pondieante ales econowfes
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industrisliszedss sc despliega en muchas décsdss, en los pef-
ses que rompen el zolde tradiecionsl en el dltiwo tiewpo, 13 evp
lueidn no tiene nedr de nstursl ni de paulstina. Eg un- trange-
formacian forseds por las circunstazucias ecnnd~icse y soclialcs,
que s¢ prterislizec ew un lspss extraardinusriszmente breve .or
1s medids histéries. ’

Hon bicu seridisnas lai proyecciones de estzg eircunse
tsﬁoias soire ls este:11ids4 y no pueden deler de causer profun
ﬁaa elteraciones del equillbrio finenciero. les pol{tices mone-
taris . fisecl podran pall:§ °© egresver el de;equillbrla pero
no evits-lo porgue ticucirafees més houdes afincedas bsjo la
superficie fivancier-. |

1ss circunstencics prevelecientes en el enadro del desens
volvimiento posterior s la de residn del 3y :su hecho muche
més ardus 1s conciliscidn del descrrole y 1l: cstacilidad. La
tutenszldad y rﬁpldés de los cemkios efeatuadns o deseadocib
1a ii:minuéién del papel smortisuador y dindmico del comer-
clo e:tcriar§ 12 rigides 4e sle¢unos 1nstituelangs o catrec-
iurag Yy 1la resisteneip social pers sce,tar s ~vodneioncs cque
lzpliguen ha;aé en ¢l lngr.ss de 1lr gren mese, s2n nlzunos de
las‘taetortt cue sucieren unua rei&tlvs incampatibllldad cne-
tre los dos términos de refereucts.

Significe lo rnterior cue estos  alses 3i quieren un
crecinmiento petive estiu condenados @ ex.eriwentsr les ptou-~

ries de 1o inflacldn sén & riesge de que cllaste®rmive por
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frustrsr su propéslto fundsmeutsl?

Rl ecanomists E, M, Berstein, del 5ondoyégnetsrla. din-
tiosgue el easicios funclonsl de los preeiei del alza inflselio-
neris de ios zismos. n ¢l gringf coso se tratn de mavimientos
que resgonden y ticuen por obiets frciliter o pravecar 1s woe-
vilizacidn y desplazemiento 4e¢ reeursos .rodnctivse hecin les
sctividodes que se deses o estin expendiéndnse. En el otro,
cue seBlh ex residn de uns deficieneic geuer:l de la oferta
rengecio & le devsnda, el nttel de yreclos ascieudé,de odo
m@s 5 wenos uniforme o, ;or lo menos, sin relacidn con los
esublos éequerXQos o couveal-ntes pars suscitsr el descnvol-

vimiento.

El sro;fsits central de las petftices de e-tatilizscion
que otedecenm a la arientacisn del Fonis ¥onetario consiste
ey reduaclr el crecimlentalde la dewznds glocal, pfera lo cual
se establece la lizitacifSan de los resjustecs de remuncrseiones,

de 1» ex.ansifn de¢ medios de prgo y de los gostos paklicos.

la yless macstre en tasds ls estrategia e9 sistews morie-
torio. Tars sus defeasores la grsn virtud de ello eatribs
en su carécter intirecto ¢ Indisereminsdo: serfs cowo una
®ouo que esireons pruwlctinczeute ¢l cuerpo ccondxico, sin
prvfe:encia: pars asdie, hosta eli&!nar 198 exees08 jer=
turdbasdores, |

For ess, considersudo el :roblema ecorfrico dedde el
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ponto de viste de la neeesidnd de reponer lea produgeisn a am

maxivo anivel polencisl, el protlema deja de comsistir wers-
mente en recupersr lo periide eu un retrocess y pess s ser
un protlcua perm&neatei €l de conae uir un ercciatcats esquse
taute al asximo ritms poteucial. 4t siguiers 1a ascorrida
catigiglus de “mantener él engleo totgl* vale y2 para deseri-
- kir sdecuadomente serejante empolo. Lo gne hnce frlta e¢s mane
tener, no sdl> un‘alte iivel de produccidn y de em;leo, sine
tembién uu ritwe de creetmicuto sostenido y que scn asuficiente
psrs sbsorber caﬁ&'aﬁo a las personas Que se iscorioran als
fuerzs de tratajo y tamtién a ls n-no e abrs desplazeds a
enasecnencia del progress teensligica y de le clevocidn de
1s preduetividsd. 51 meosllo 4e c2t2 cvestiin es la suficien-
elir 4e 13 tass de crtciu§6t§0 a Iarvo ?lazo. girando en tor-
ue al prehleéa do'eomo'nrmouixar agertadamente, en los ob-
Jetivos econdmicos ua¢ionales, 1s estabtlidnd 4e los precios
y el creﬁimt&nto ceondnico o largo plaze. |

Farec’s yrev;leecr 1s opinidu de gue, eu realidsd, na
rneefe protlema que resnliver porgue uo gndfa haber cauflic-
to slguno entre los atjetivas de la estscilidad ec nimice
'y del crecimbésbo ecoundmtbe. Est- tesis sc bssaba en 1s ni. o-

tesis de que 3810 puede haver tuflascidn cuande hay excess de

jemsuds y de que, por le tanto, la eliminacidon de éste uo pue-
de perjuiicar s 12 plens u@iiitﬂe!éh d4e los recursos de ro-

duecidn. Zo su osrma wés seneills, el rasonamicnto parece ha-
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berse (ssado ¢t ¢l hecho ‘e gue un Blzz generzl de preclos
ewtrann uecesarissente uu sumgnto de loaAgaltas wmonetarios
eu'relaetén con el valor de los olcues y servicios & l9s pre-~
clas existcntes. e llexakn as{ - 1a ~onclusisdn de cue 12 in-
flacidn re;resents desssiadn dincro ¢n pos de bienes der sin-
1a escsan: y 4¢ eue ¢l hecho de eliminar tan mole el excesn
de diners pars loerar 1s esta:ilidsd ecandmica vo :aré gque la
de~ands efectliva resulte iunsaficiente paras mantener ¢l c¢mileo
tatal y 1a produccidu a plens rendimignte. %a su forma mds
anslfticas, e1l srgumento partfa como ya se A1jo 4e 1s tenrfa
econdmics tradiciousl de un sitewa de competomcl- perfecta

en el gue los preeios y 1os salsrios se ajusten .ontfuusmente,

elimindndose asf cualguier exceso de 1a demaud: o dc 1s sferta.
En gesejsnte sikemn, 13 precios y los salarins se insovillzan

- ewanig la domends ¢s lgual @2 lo oferta. For 1o tsate, vomo

uas tcodencis asceudente ennt!auq s0lo puede dnrse en ¢l csen de
que surjan ecnxtanteéonte nuevos excesos de &Cﬂﬁuﬁﬁg 1a solu-
eida pare éantener ¢l 2l2a de low preeiaé ﬁa de éansistir por
fuei:a en retringir 1s 4demanin hasta que se~ igusl = la nfer-
ta, Tsl rrxtrieéién no tiene Lor gue reducir la proiuccisn

por 4ekai> del nivel maximo alcénxable, ya cue lo que se elimf
na es ®dlo ei eiceaa de demands que la uzaxiss oferta josible

ne slesuza satisfseer, y g0 la demandn necesaria ¢are adasrder

1a maxima oferta posible. Asf, tsuto coun cl ra:enémlento Y 11

sencillo como esn el nés;anclftiea. se 4descart: 1s pasibilidad
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de todn conflieto entre 13 estazilid-d ecundaics y el ereciaien
ta econdaice. |

Cuanie - inflacisn se debe efectivamente al excenn de de
menda, se¢ la vede su;risir restringif-dola 31y tales efectos
rerjudiciales, Xn esutls, cuanis camo sucedls dur-utc 1z fase
e in laeidn del deceuls 1956. surge upa t.udencis 33 alze
acumsulativa de los regios al misaes ticmpo que ls praducclan
y el emyleo flaguean, 03 es positle climinsr 1s inflacion res-
tringlenio la ﬂemanéa sin acentuar con clln ean {lgjedsd.

El proklewa no consiste en 3{ el crecimients econdmico
y une resgonsble ested{lidnd de precios ason, en  rinciploe, in-
ebmgsttbles. la cuostléu.eonsiste més clen en saier si en 1a
prietics puede haber caullicto entre estos onjetivos cuando,
ar: estecilizar los preclos, se re:tringe 1l» dewnsnd:s pres-

eindtendn del grnds de maras=s de 1o ec - uomisn,

Como ys se¢ 41 jo en lavtntrodéecléu. el hecho de gue le
mybrfa de los pn{ses mtinoamericanos qﬁé ticnen en vigeneis
slanes de estabilizacidn recién los pusierom en prdetica en
afios recientes, .o pcrwite abrir sdin juicio definitivo sobre
an éxito. |

5in embargo, los fudices 4el costs de¢ la vidn, las ests-
df{aticas sabfe renta nscisnal y la relacidn de los téruinos

del intercambia. gue fignrnn en enaxos uf 4,5y 3, respecti-

vrmeate, permiten emitir los siguicntcs julclos.
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Salvo en Colombie y Costa Yiea que aeus=n s¢ugible mumeuto
en el volumen de 1l» renta naciousl & yfcelos esnetantee, ésta
acuss un ritso de crecimients sleo lento en 1z meyorf{s de los

pa(ae:, pese 3 gue molamentc en 4 de ellos ac osbserve un aumen-
tn descontrolads en el {ndice del costo de 1o vids. Iniudcbles
wente, ¢l footor pertur:adar cn el dessrrolln de las coouom{ss

latinnamericanas debe guscarsc cn el Zeterioro constante de los
términos del iutercsmbio que afccts sev: romende a 10 de los 12
phisncs Iatinoanartcaﬁas que ticnen en vigeucis planes de estadi
liilclﬁn. monteniéninse aiu ventsjes pars los dos rcetantes. Elle
se trasduce en la contrasecifn de 103 medios e o, no ;juzgémo'
se aportung en consecucncela sujetsr el desenvalvimiento de la
econmfe a los ceuones automaticos de 1s ortodoxils monetaris om-

pressdos en la teerf{s cusntitativa de lc moneds.
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Anexo n¢ &

Indices del costo de la vida

(Base 1953 = 100)

Fuentes Int: rnationel Tincueial 3tatistics

Tafses 1954 1955 1956 1957 1958 1999 1960 1961

(con plasn de eastadilizacidn monetaria)

Argentins 10% 117 132 165 217 4% 590 671
Bolivia 223 W02 1120 2410 2500 2990 3350 3400
Chile 173 302 W71 627 752 1040 1160 1250
Colombia 109 108 115 132 151 162 169 183

costa Rica 103 106 107 110 113 113 1% 116
Tl Salvador 104 105 107 102 107 107 106 1ok

Guatenale 163 10% 105 104 105 105 104 103
Houduras 106 11% 111 108 111 112 110 112
iéxice 105 122 128 135 150 154 162 16k
Nicarsgua 108 123 118 11% 118 116 11k 115
Paraguay 120 148 180 209 221 240 266 364(1)
Peru 105 110 114 125 135 152 165 173

(sin plan de estabilizacion monetaria)

Brasil 118 141 172 206 238 325 M3B 717
®.Dominicans 58 98 99 1o 102 102 98 92
Zeuadione 103 105 100 102 102 102 1o+ 108
Hattf 10k 106 110 112 112 107 101 111(2)
Pavamd 99 99 93 99 99 99 99(3)
Uruguay 112 122 130 149 175 2 338 &30
Veunezuela . 100 99 101 98 103 108 112 111(1)

(1) = iioviemdbre de 1961
(2) = setieabre de 1961
{(3) = Pebrero de 19460
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