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INLTRODUCCIOUN

liste trabajo tviene por objeto, ademés de su
titulo, relascionar la situaci6n monetaria y'crediticia
de algunos palses latinoamericanos, cuyos Bancos Cen-
trales estaban organizados sobre las mismas bases que'
el nuestro hasta 1946 y cuyas economias tienen rasgos

semejantes; ya que son paises productores de bienes

primarios -maierias primas y sustancias alimenticias-
con fuertes excedentes exporiables, e imporiadores de
productos manufacturados o semi_elaborados, de articu
los duraderos y de bienes de capital. )

Si bien se dan cifras de cada pals por sepa-
rado, se bace asimismo un encadenamiento enire los mig
mos cuando se traducen sus estadisticas & nfmeros In-
dices, para que se pueda observar hasta qué punto sus
economlas fuercn influenciadas por factores externos,
gque no dejaron obrar en determinadas circunstanciss a
la voluntad nacional,

Por lo expuesto, a pesar de tener gque estu-
diar concretamente la evoluci6n monetaria y crediti-
cia desde 1939 en adelante, se incluye un primer ca-
pitulo que tratae someramente sobre la evolucitn de
lag doctrinas moneiarias, para asi comprender los he-
chos reales posueriores, '

. gy



CAPTITULO I
-OBJLEO DEL BANCO CENLBRAL

" su evoluci6n.

En las ciencias s001ales, tales como la eco-
nomia, la sociologia y la politica, las ideas evolucio
pan en concordancia, Msi, puds, para un liberalismo
sconémico, corresponde el Individualismo en Sociologla
y la no intervenci6n del kstado en lo polizico, por lo
que las teorias sconfmicas marcaron el mismo paso que
lag sociolbgicas y las politicas,.

Se hace esta digresifén, porgue para poder in
verpretar con imparcialidad las estadlsticas y no ver
gflo Los nlmeros, debe pensarse que las cantidades que
ellos representan no son preducto de hecho monetarios
descarnagdos, 8ino gue son consecuencia de nuevas 60
rias econdmicas, que tisnen su ralz en pensamientos so-
ciolbgicos.

ks indudable que el objeto y funciones de los
Bancos Ceﬁnrales fué distinto a medida que cambiabsn
las ideas sociales, Y si la evolucién monetaris y cre-
divicia depende en parte de esas funciones, para poder
interpretar esta evolucifn, debemos conccer las distin
vas funciones que a través del tiempo se le asignd a
los Bancos Centrales.

a)- Patrén oro ortodoxo; (

&1 decir del Dr. R.Iriffin (1) el mecanismo

(1) Primera reuni6n de técnicos sobre problemas de Bapn
ca Central del Continente Americaho - Méjico 1946 -
phgs: 220/221.



gel patrén oro ortodoxo suponia una aceptacitn mfs o
menos pasiva, por cada pals, de ajustes monetarios au-
tomgticos impulsados por las fluctuaciones de la balag
78 (@ pagos. ‘

) £1 volumen de moneda nacional quedaba fuera
del control de las autoridadss nacionales,

En este sistema rigido, en que no existla de
hecho circulante nacional ni soberania monetaria nacig
nal, el tnico medio circulante era el oro mismo, eS dé
c¢ir, un patrén 1nternac1onal impermeable a la manlpula
cién o regula016n nacionals _

La banca central tenla pugs muy pocb que ver
con la regulaci6n monetaria, siendo su ideal el mantve-
nimiento de un tipo de cambio fijo e invarisble de la
monedaa

lista teorla dur¢ hasta el final de la terce-
ra d§ceda de este siglo, cuando todavia las ideas poli
ticas eran liberales y las sociales individualistas,

Este sistems monetario fué el uAs apropiade
para secundar la enorme expansifn que tomaron los ne-
gocios internacionales a fines del siglo anterior y
principios del actual, Para este desarrocllo, una re- -
laci6n fija e invariable entre las monedas de log di-
ferentes pafses debia ser un ideal. Pero el patrén
oro no era s6lo el sistema mis apropiado para fomentar

este desarrollo, sino quée su existencia ectaba tambign

s




esencialmente condicionada por el mismo desarrollo. La
libertad del intercembio de mercaderfas y capitales €
ra una de las condiciones fundamentales de su funciong
miento y producido el cambio en la politica de comer~
cio internacional, se produce su derrumbs, )
Despufis de la crisis de 1930, el liberalis-
mo econfmico entra en decadencia y surge el nacionalig
mo econfmico como un hecho innegable, provocando otro
concepto del valor de la moneda y de las funciones del .
Bance Central,

b)~ kigtabilidad del poder de compra internos

No es posible ya mantener la ficcidn de una
moneda estable con la sola estabilizacifn de los tipos
de cambio. Cada pals necesita, dentro de esta econo-
nia nacionalista, mantener la estabilidad de la mone-
da, pero no ya en forme de una estebilidad de los ti-
pos da cambio, sino del poder de bompra interier de la
moneda o diche de otra manera, del nivel general de
los precios. Debe entendersa por estabilizacifin del
nivel general de los precios, la depuracign del mevi-
niento de los precios de todas aquellas influencias

que provienen de factores de cargcter nejamenis mone-

tarios, £l dinero es un servidor de la economfe y no
debe llegar a dominarlas Debe procurarse eviia® una
contraccifn demasiado acentuada del ciréulante, como
asimismo una superabundancia de circulanie, A& la ban
ca central le corresponde estae funcidne T
Al mismo tiempo tambigén se le asigna la fun
cign de promover la economia, mediante el otorgamien;




10 de crédiios a sectores de la produccidn necesarios
al pais, sin interesar el rendimientvo financiero de e
sog capitales y vambién por su acci¢n constante scobre
la economfa general,

Predomina la intervencign estatal,

c)~ Nivel general de los negociosg

kn la\ﬁltima‘“ﬁéﬁhiéﬁ‘dé P6cnidos de Bancos
Centrales del Continente", celebrada en Chile en 1949,
se establecib que el criterio para juzgar la eficien-
cia de la banca central dependla de su capacidad para
mantensr el nivel general de los negocios, desplazan—
do de esta manera a las reservas de oro como punio de
referencia para medir la misma.

‘kiste criterio es imporvante, porque no habien
do una separacién absoluta entre la teoria y la précti-
ca, las estadlsticas monatarias y crediticias, deberén
reflejar esta tendencia y desvincularse por tanto del
encaje aurifero.

d)~ Nuevo fin econémicos

Por lo expuesto, se prevee al lector de las
estadlesticas monétarias, que no debe abstraerse de la
sitvacién econQuica, pars poder recién juzgar en su 1o
talidad la situacién imperante en determinada grea eco
nénica. Pero tampoco debe interpretarse que debe sécrg
ficarse totalmente la moneda 2l servicio de la. econo——
nia. Deben seguirse respetande los principios sanos
de doctrina monetaris, pero haciendo del sistema mone-
tario una fuerza que impulse, consolide\y racionalice
ls economfa, con el fin imporiantisimo de elevar al



standard de vida de las masas.,

‘‘‘‘ Buscar este firi,‘ eu un régimen de aconomia

capitalista, es ya un adelanto para la ciencia moneta
ria, que de acuerdo con estas nuevas ideas, no puede
hallarse divorciada de la polliica econtmica del Esta
do, que es quien debe buscar la expansifn de su econ_(i
mia, con vigtas, repetimos, a un mejoramiento del ni-
vel ds vida de sus habitantes (1).

(1) Nuevas disposiciones relativas al sistema Bancario,
Ministerio de Hacienda de la Naci6én - Reptblica Ar
gentina - Buenos Aires -~ 1946 - pégs: 7 y 5b. =



CAPIVULO I

RmPUBL‘Ifm ARGENI TN

a)- Comienzo de la guerra — rendencia expan-

sivas 1939 - 1940,

Durante 1939 y sobre todo en 1940 el Banco
Central acomod6é su politica monetaria y crediticia a
los acontecimientos que la guerra provocl, siguiendo
los lineamientos no de un patrén oro autom§tico, sino .
una gestifén monetaria 'ajustada a los intereses de la
actividad nacional, desvinculando por tanto, & la mo-
neda, de las oscilaciones cuantitativas provocadas por
el comercio internacional.

Esta nuéva idea surgid por las complicacio~
nes que el régimen de comercio bilateral traia al ejer
cicio regular de la actividad monetaria, asf como tam-
bién por las irabas impuestas a la libre transferencia
de divisas.

ksta politica también fué sugerida a los
bancos el 12 de junio de 1940 (1) aconsejéndoles que
eviiasen "restricciones en los créditos que pudiesen
"nervurbar la evolucidn de los negocios y provocase
"innecesarias liquidaciones". ksta recomendacifn no
implicaba alentar indebidos aumentos en las operaoio-
nes de crédito, sino gue consistia en dar holgura de
recursos & aquéllos se¢gores de la economia que no se

Memoria hnual 1940 - Banco Central de la Repiblica Ar
gentina - Buenos kires - pég. o. .



hablan desviade en operaciocnes de caracier especulati
V0. -
Las entidades bancarias respondiseron a este
1llemedo, pero asimismo siguleron manteniendo un 6xcem
so sobre sl sefective minimo durante todo el afio 1940,
Por otra parte, los créditos en el exterior
obtenidos por el Banco Central con la garantis de 1a
Naci6n, proporcionaron los medios para mantener las im
portaciones m&s necesarias y también en consecuencia,
su equivalente en pesos meneda nacional, permitif al
Gobierno Nacienal finenciar la adquisicifn de los exce
dentes exportables invendibles de cereales y lino, Es
te mecenismo de finenciacién de la produccibn exporte-
ble invendible, al concepto del Bance Central (1), im~
pidid transtornos de orden monetarie, gque hubieran po-
_dido provocar de oira manera las cuantiosas sumas a po
nerse en circulacién, \ )
Los conceptos expuestos se reflejan en el au
mento de los crfditos (graf, 2, p&gs 35 ) ¥y de los me-
-dios ds pago provocados por factores internos (graf.3
pég. 36 )a pesar de una baja en la curva de las exis-
tencias de oro y divisas del graf. 1, pfig. 33 durants
1940,
dsimismo se ve en la estadlstica de la pég.
%36 que en sl misme afic se traté de gutrarrestar pruden-
temente la disminucién de los medios de pagos por fac-

(1) Memoria Anual 1940 - Banco Central de la Repfiblica
Argentina - Buenos dires - phg. Z. :




tores externos, con el aumento por factores internos.

B)~ 'endencia restrictivas 1941 ~ 1945,

En 1941 la situacién cambia, ILa balanze ds
pagos arroja un ‘syperédvit de Cuatrocientos ochenta mi
llones de pesos y el problems radica sobre la presifn
que el poder de compra adicional puede ejercer sobrs
las imporvaciones escasas, provocando un alza de pfe-
cios inverncs.

Se sigue una politica prudente en la conce-
sign de crgditos, que se reflejé en el promedic men——
sual de exceso sobre el efectivo minimos § 362,44 mi-
1lones.

Los medios de pago son creados éasi en la
misma proporcifén por facuores internos y externos, se
gfn puade verse en el gr&fico 3, p4g.36 . '

En 1942 continGan las mismas tehdencias, La
balanza de pagos arroja un superavit de Quinientos tres
millones de pesos, por le que el Banco Central ha debi
do absorber disponibilidades para contener la {endel-m
cia latente hacia la expansién del cré&dito, que se pro
duce cuando los efectivos son abundantes, ya qus el
promedio mensual de exceso sobre el efsciive minimo,
tué de Cuatrocientos un millones.

il Banco Central adopt6 esa politica de ab-
sorcion, porque manifiesta que la Argentina debe amor-
tiguar eficazmente la repercusign de las continuas flug
tuaciones del comercio internacional y del movimiento

de_capitales sohre sus agtividades econfémicas internas(l)

(1) Memoria Anual 1942 ~ Banco Central de la Repﬁbllca
drgentina - Buenos Aires - pég. 1.
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Con todo elle, aumentaron los medics de pa~
g0, pero su velocidad de circulacitn.descendit entre
1939 y 1942 un 17% (1), lo que indict que la cantidad
de poder de compra, era excesiva y por consigulente e
certada la politica de absorcién,

Sin embargo, el lector puede dbservar en sl
grgfico 3, pag. 36,quse durante 1941 y 1944 los facto~
res interpnos aumentaron los medios de pago en § 593,~
¥ ¥ 482,- millones respectivaments, pareciendo en con
secuenéia que no se sigui6 la citada polltica., Bn des
cargo de ello digamos que la “"financiaci6n de las cose
chag y otros Yequerimientos figcales*(2), han sido los
factores de estds aumentos, por lo que se hace patente
que la politica del Banco Cenitral y la del Estado, de-
ben ser concurrentes para poder lograr en su totalidad
los fines deseados.

Durante 1943 les exportaciones alcanzaron un
valor muy elevedo y como las importaciones continuaron
contrayéncose, el intercambio.dejo un saldo positive
de gran magnitud, gue determindé un crecimiento impor—
tante en las tenencias de oro y divisas (pég. 33 ) y,
a la vez, en los medios de page (pég. 37) (2).

Anive este exceso de disponibilidades, en re-
laci6n a la cantidad de bienes existentes, el l'esoro
Nacional pudo colocar crecidas sumas de valores direc-

(1) Memoria Anual 1942 - Banco Central de la Reptblica
Argentina ~ Buenos Aires - p4g. 10.

(2) Ida, Id. 1Id. 11,

(8) Id. Id. Id. (afio 1943) " 1.
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tamente en el plblico, esterilizando asi transitoria-
mente gran parie de los medios de pago hasta que estu
vieron cubiertas con holgura las necesidades fiscales '
del afio (1), sin necesidad por tanto de acudir al cré
dito bancario (£).

Los fondos tomados al mercade ascendieron &
ndn. 847 millones, que fueron entregados por el pGbli-
co mfn. 589 millones, por las reparticiones oficiales
nfn. 186 willones y por los bancos comercisles ndn,72
millones (3).

Por otra parte, el Banco Central vendif a
los Bancos una suma considerable de certificados con
el propOsito de permitirles colocar una proporcibn im
portante del aumento de sus disponibilidades y facili
tarles con ello la aplicacién de la prudente polltica
de crgdivo que les habia recébmendado seguir y luego ha
cia fines de 1943, una vez yue el goblerno dejt de co-
locar sus papeles, inicid la colocacibn de sus valores
en sl p@blico, para absorber medios de pago indavia
disponibles,

Con respecto & los fondos bancarios ahsorbi-
dos por el Banco Central, digamos que llegaron enesta
afio a la suma de myn. 463,3 millonses, correspohdieénde
% 178,% millones a los denominados "Cersvificados de /

(1) Memoria Anual 1943 - Banco Central de la Repnbllca
Argentina — Buenos Aires - pdg. 44,

(2) Id. Id. Tu, 1~

(3) Id, Ida. Id. ” 45,
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Participacién en Valores Necionales" y m¥n. 85 millo-
nes en "Certificados de Custodiz de Oro y Divisas"™,

Ia cantidad de § 463,3 millones, signific6 un aumento
con respecto al afio anterior de § 323,58 millones (1),
Pensemos el costo financiero que le significé esta ope
racién al Banco Central, Al terminar este perfodo, ha
blaremos sobre &sto. ‘

Consecuente con lo expuesto, los medios de
pago aumentaron el 106,8% por factores externocs (pég.
36 ), por le que, los factores inferncs, por tnica vesz
en los diez aflos considerados, absorbieron disponibili
dades, principalmente por una disminucifn en los prés—
tamos a los partviculares (p4g. 35 ). Ademds baj6 la
velocidad de circulacién.

Bl gobierno fij6 precios miximos a algunocs
articulos y como hemos dicho que los bancos disminuye-
ron sus préstamos, los precios mayoristas y el costo
de la vida aumentaron en forma reducida (2).

Agimismo el 20 de abril de 1943, se dictd el
decreto n° 148.203, con el fin de prohibir el ingreso
ds fondos extranjeros, que huscaron refugio transitoric
en la Argentina. (3). Pero no se traté asi, a aquéllos
que venlan a intertirse en forma estable y que diesen
por resultado el aumento de la produccién de mercade-

rias y servicios (4),

(1) Memoria Anual 1943 - Banco Central de ls Repﬁblica
drgentina - Buenos Aires - phg. 983

() Id. Id, Td. " 105

(3) Id. Id. 1d. "85

(4) Id. Ida  Ide Y 36,
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liste decreto dif los resultados esperados,
de acuerdo con las siguientes cifrass (en millones de mbn)

Movimiento de capitales con el exterior

Afol9%s  Imgresos  fgresos  galdo
knero — Abril 73,3 27,9 45,4
Mayo. - Diciembre 80,3 86,7 - 6,4

Vemos pués que se invirtié la tendencia de
los cuatro primeros meses, produciéndose un retiro ne
%0 de § v,4 millones (1), i

Durante los afios 1944 y 1940 las importacio-
nes continuaron contrayéndose y ¢l balance de pagos de
i§ un saldo tfavorable de $ 1.001 millones ¥ & 1.170,-
millones, por lo que, & péSar de que se adoptaron me-
didas absorbentes de medios de pago, los precios y los
salarios aumentaron, por la disminucifén de bienes dis-
ponibles y por la mayor capacidad adquisiiiva origina.
da en el sumento de log ingresos,

Con respecto 2 las medidas de absorcibn de
fondes, cabe decir, que la colocacién de papseles con
~gsog fines, fué uno de los recursos principales del /
Banco Ceniral, siempre quse el gobierho para financiar
gus presupuestos no recurra a la colocacibn de titulos,
y& que se produciria un doble ofrecimiento y si el Uo-
biernc no puede colocarlos, recurrird a los Bancos, lp
que hace que las medidas tomadas por el Banco Central
resulten inoperantes. '

(1) Memoria Anual 1943 - Banco Central de lsa Reﬁﬂblica
Argentina - Buenos Aires - p&g. 37,
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Durante este afio 1944, el Banco Central co~-
loco "Certificalios de Participacién en Valores Nacio-
nales" y de "Custodia de Oro"y"pivisas"por valor de -
wjn, 834,9 millones (1), y de esta suma § 34,9 millo-
nes en el pfivlico, contra § 41,4 millones del afio an-
verior. Bn cambio los Bancos compraron $ 799,8 millo
nes contra § 463,4 del afio anterior, y el Gobierno Na
cional $02 millones contra $ 224,5 millones del afio
anterior,

Wstos fondos se esterilizaron definitivamen~
te, ya que el Gobierno Naciopal hize uso de los mismos
para comprar las divisas pare repatriar la deuda exter
na.

En 1945, el Banco Central colocé "Certifica-
dos de Participaci6n en Valores Nacionales" y de "Cus-
todia de Oro y Divisas" por valor de $ 1.183,7 millo-
nes (2) de los que correspondieron a los Bancos 1.170,7
y al pfblico $ 13,0 millones.

Los Bancos hiciseron estas adjudicaciones a
fin de compensar los excedentes de los depfsitos de /
ahorro que no colocaron en nuevos pr§stamos e inversio
nes, de acuerdo con las recomendacionss del Banco Cen-
tral (2).

(1) Memoria Anual 1944 - Banco Central de la Repfiblica
Argentina - Buenos Aires - pég. 52;

(2) Memoria Anual 194b - Banco Central de la Repfiblica
Argeniina — Buenog Rires - pég. bb.
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Por otra parte, el Hstado aumentf sus eroge-
ciones movilizando fondos inactivbs, que unido a lowg
mayores préstamos otorgados al pfblico, hicieron aumen
tar los medios de pago, gr4fico 4, pag. 37 (1), a pe-
sar de las colocaciones efectuadas por el Banco Cen~
tral., Es que el crecimiento de los gasuosipgbiicos de
terminé una movilizacién de parte de fondos inactivos,
ya sean dgl propioc kstado, como de los particulares,
puésto que si el Uobierno recurrié a la colocacién de
titulos para financiar sus erogaciones, wevilizd fon-
dos que de otra manera hubleran permanecido inactivos.
kste aumento de gastos totales del Estado fué importan
te, si calculamos el porcentaje existente entre los / ~
gastos plblicos y el valor de todos los bienes y servi.
cios que quedaron para satisfacer necesidades del pals.,
ds1 tenemos ()

Renta nacional dedu- 4astos to- %
LAiios ciendo 61 -8aldo del - Tales del
AU COMErcio eXLerior. . “Estado
© (willones de myn.)
1941 10100 1880 11,8
194% 11.210 2000 18,3
1948 11,280 2300 20,4
1944 124720 3140 2446
1945 © 134380 4110 30,6

Vemos pués que ha habido una polftica contra
‘dictoria enirs el Gobierno y el Banco Ceniral. )

(1) Memoria 4nual 1945 - Banco Central de la Reptiblica
Argeniina ~ Buenos Aires - pags: ¢y 7;
() Id. Ia. Id. S,
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Con respecto a los préstamos al pGblico, que

. parecieron obedecer en parte a necesidades del proceso

productivo, el Banco Central en octubre de 1944 y noviem
bre de 1945, exhort6 a los Bancos a realizar mayores es
fuerzos para contener el acrecentamiento del crédito.

Se puede observar en el grafico 2, pégina 35 que dasde

1943 a 1945 los préstamos al ptiblice aumentaron en §570

nillones.

kn este Gltimo afio, ~1945- se notaron algunas

tendencias en el ptiblico, que demosiraron cierta preocu
" paci6n con respecto al curso de la situaci6n monetaria

en nuestro pais. Hubo evidente inter&s por los inmug—
bles y por las acciones industriales (1).

A pesar de esta preocupacién, en sl gréfico

. 20, pég. 117 se nota que la relacibn enire las existenw
,clas de oro y divisas y las de medios de pago aunentb

" entre 1941 y 1845 constantemente afio tras afio, demostrap

do de esta manera, que no s6lo los billetes emitidos tu

yvieron un mayor respaldo de oro y divisas, sino también

- los depfsitos a la vigssta en bancos comerciales,

Creemos de interés referirnos ahora, a la cri-

"tica que se formul6 a la poljtica de abgorcién de fondos
‘realizada por el Banco Central ( 2 ). Pero antes de

‘hablar sobre la misma, condensaremos en un cuadro Gni-

‘co, las cifras dadas en cada afio, referante a los

(1) Memoria Anual 1945 ~ Banco Central de la Rep@iblica

Argentina - Buenos Aires - péag. 47;

({) Nuevas disposiciones relativas a Sistemas Bancarigs

Minigterio de Hacienda ~ Repg#blica Argentina 1946
phg. 24,
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papeles de absorcitén del Banco Central,

Papeles de absorci6n del Banco Central

Circulacitn de "Certificados de Participaciﬁn en los

Bonos Consolldades del 1’65070 Na01onal" y de "Cert1f1~

Eonos con-~ Oro Valores
Afios sglidagog B Naciona- 'lotal

Divisas - les
(en millones de m$n.) o

1940 (1") 229,8
1940 (L") 153,0
1942 (2)(3) 26,5 113,0 —— 139,5
1943 (3)(4) — £89,0 444,53 29,3
1944 (4) —— 715,0 120, 85,4
1945 (9) —.— 1.016,- 167,7 1.183,7
1946 (6)(7) - - 1,9 1,9
1947 (7) (abril) - . —~a— —a
Absorbidos por el:
Afios Ptbiico = Bancos Gob.Nac. ‘otal
1940 e e e 229,8
1941 . e v 153,0
1942 - 139,5 - 139,5
1943 41,4 483, 4 224,5 729,34
1944 34,9 799,8 0, 8Y4,9
1945 13,0 1.170,7 —a— 1.183,7
1946 1,9 —— —— 1,9
1947 —— —— - ——
(1')Memoria Anual BeoaCtralioh ~Bs.ds.1941; p4g.08
(&) " 1942, 76
(g o Moomoww w9438 8 5o g
(4) " 1" " 14 LU " " 1944: - " "
) R S U2 T L YT

. (()) " it " " LA 1 " 194: " 111
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fin el periodo que abarca el cuadro que ante-
cede, sabemos que sobrevino un proceso de superabundan
cia de medios de pago, cuyas causas fueron la caidae de
las importadiones y la compra por el Barco Central de
las divisas en el exterior, Para obviar este incon-
veniente, el Banco Central no tenia més recurso que
sfectuar recomendaciones a los dew§s Bancos, por lo /
que para absorber lasg disponibilidades, llegb a emitir
Certificados por valor de mfn. 1.183,7 pillones, ds /
los cuales los Bancos absorbieron min. 1.170,7 millo-
nes en 1945. Por esta smisibn el Banco Central a su
vez debla abonar intereses, lo que significaba que era
una fuente de egresos indirectamente del Tesoro Nacio-
nal, ya que los beneficics del Banco Central pertene-
cen al mismo; 1o que es igual que decir que los abona
la colectividad que paga impuestos, Ademds, para los
Bancos, representaba un bensficio sin ningln riesgos
los Bancos ganaban con las medidas de regulacién, no
obstante la naturaleza desinteresada due ellas tenian
intrinsecamente (1). Mddewds, sste recurso, unido s6-
lo a las simples recomendaciones, no era suficiente pa
ra conseguir la adaptacitn entre el volumen real de /
los mgocios y la cantidad de crédito bancario y medios
de pago.

¢)- La politica monetaria y bancaria al ser-

vicio de la economis: 1946-1948,

En 1946 se nacionaliza el Banco Central, ex~

e e s s e o i ©

(l)Npeyas disposicionas relativas & Sistemas Bancarios-
Ministerio de Hacienda ~ Rep.hrg.l194¢, T4
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poniéndose nuevos concepios docirinarios sobre . cug
les deberfan ser sus funciones. Msimismo se cambia el
régimen de los depbsitos bancarios, pasando a ser los
Bancos meros mandatarios del Banco Central, quien,por
tanto tendria facultad para dirigir la canalizacién
del crédito,

liste cambio de régimen de los dep@sitos ban
carios se produce en la siguiente formas ’

10)- Todos los depésitos quedarfan en los Bancos bajo
la garantia de la Naci6n y no podrian ser utili-
zados por los Bancos receptores, salvo convenio
con el Banco Central. Los gastos financieros y
administrativos gue originasen estos depfsitos,
serfan atendidos por el Banco Central;

20)~ Los fondos que los Bancos reguiriesen para desa-
rrollar sus operaciones habituales de dascuento
¢ inversitn, les serfan proporcionados por el Ban
co Central, a tasas y plazos razonables, contra
redescuento de dichas operaciones;

30)~ K1 Bance Central les proporcionaria tales fondos
autorizéndolos a utilizar determinade medida de
los depfsitos yus tales Bancos recibieran o tuvie
sen.recibidos por cuenta del Banco Central, o en-
tregéndoles fondos propios;

40)~ Fijarla, ademis los mirgenes aludidos en el pre-
cedente punvo <°) (1).

Yisvas medidas permitieron al Banco Central.

(1) Nuevas disposiciones relativas a: Sisteume bancario;
Ministerio de llacienda de la Haci6én ~ Repfibiica Arl
genblna 1946 - pag. 384
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obtener ventajas mehetario crediticias, y tambifn eco-
nfmicas. IEntre las primeras podemos citar la liquidez
y el buen funcionamientvo del crédito bancario, como a-
simismo adaptar el crédita y los medios de pago al vo-
lumen real de los negocios. Hntre las segundas, orien
tar el crgdito dentro de méviles econbmicos de largo *
aloance,qﬁe actfie como un medio de propulsién del de-

sarrolleo econfmico, sin interesar el renaimiento finan
ciero de las colocaciones. ‘

Estas reformas también se hicieron, con el
tin de “desarrollar el mercado internc hasta que predo
‘wine sobre el mercado exterior" (1), deseando de esta
manera desvincularse dela economia internacional, a la
que el pals estaba sujeto, por depender la misma en un
muy alto porcentaje de importaciones y exportaciones.

Para desarrollar el mercade interno, se pen-
g6 que el mecanismo bancario y monetario fuere el ve——
hiculo de financiacibn, para lo cual ,segin ya se dijo,
se nacionalizd el Banco Central y el rfgimen a que ng
daban sujetos los depfisitos bancarios, ’

liste desarrolle econfmico pensaba impulsarse
repetimos, por la calificacién de los crgditos, consi-
derando a qué sector de la actividad econfumica se des—
tinen los mismos, procurdndolos orientar hacie inverw-
slones de mayor influencia en el aumento de la renta
nacional, con el fin de que este crecimiento "permita
elevar el nivel de vida de los habitantes de la Nacibn",

(1) Memoria Anuel 1946 - Banco Central de la Reﬁﬁblica

drgentina - Buenos Aires - p4g, 7.
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objetivo que imspiré la reforma bancaria.

ksl se Tijaron sectores especificos de la ac
tividad nacional a atender por los Bancos de la Nacifn,
de Crgdito Industriel Argentino, Hipotecario y Caja Na
cional de Ahorro Postal, dentro de una ordenada accién
de estImulo sconbmico, cuyo eje fuese el Banco Central,

ksta politica crediticia, desvinculada del -
mero interés financiero, btenaiendo a apoyar y promover
nmés intensamente la creacitn y distribucién de bienes,
puede observarse si se toma" el total de crédito concg
dido del gréafico 2 pag. %% haclendo 194v, como nhmero
Indice igual a 100. »

bste Indice aa los siguientes resultados:

Afdos Indice:
108D thiitittetrtsetennssonansnsasnnnes 39,5
1040 teiittennesscesensensesansnnccesse 43
1941 tineevenesocnsrasninenocrsanacoanae 50,5
RN 50,0
1048 tiiienesensscaresvonnncensssacsnen ol
1944 4 iuetntnotoronmasnosanscesnansenes 07,5
194D i itreereentenentssasensasassssnnne 73
1940 vivnnietattnnaonsecranssansccnnens 100
R L 158

1948 —Julio= tuuvissonrcanrneeiennsncns 193

Los préstemos se reparvieron entre el phbli~
¢o y las enividades oficiales. Desde 1%4¢ a 1948 se le
facilité al phblico mdn. 5.12¢ millones, que fueron ab
sorbidos por la inaustriai el comercio, produccién a—f
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gropecuaria y entidades financieras, con el fin de au-
mentar la produccién nacional y elevar por tanto la
renta nacional (1).

Los medios de pago reflejaron como es ligi~
co estas concesiones crediticlas. Se crearon en 194,
medios de pago por $ 4.184 millones, de los cuales co-
rrespondi?ron % 3.830 millones a factores internos y
$ 354 millones a factorss externocs (2).

] balance de pagos dej0 en principio un sal
do favorable de $ 1.308 millones, pero a causa del res
cate de los empréstitos externos en d6lares y en fran—
cos suizos y a la adguisici6n de la compaiifa "Uni6n Teg
lef6nica™ por parte del Kstado, este saldo quedd redu—

cido .a § 239 millones (3).

En 1947, las iwmportaciones subieron a mfn.
4,507 millones contra mfn. 1.975 millones del afio antg
rior, con el fin de diversificar e intensificar el gfg
ceso industirial y los servicios de transporte. Asi //
también lo hace notar un estudio de la U,N., el cual
express que 6l incremento de las importaciones de la
Reptblica Argentina, se hizo en beneficio del rubro ma
quinarias y equipo, que representaron en 1947 un 30, 9%,
del total de las importaciones, contra el 12% en 1946(4)
A pesar de ésto, la balanza de pagos arrojé un salde
favorable de § 982 millones, que disminuy6 en § 377 wi-

(1) Memoria Anual 1948 - Banco Central de la Rep@iblica
Argentina - Buenos Aires - pag. 57
(2) Id. Id. Id. (1947) Y69
3) Id. Id. Td. (1948} v 19,
(4)Estuaio Bconbmico para América Latina
(1 pdz. 58,

.~ N, Unidasg, -
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llones a causa de la repatriacién de la deuda pblica
y privada (L). ksta politica de repatriacibn, se vib
reflejada en la relacibn existehte entre servicios fi
nancieros pGblicos y privados al exterior y exportacig
nes, ya que de un porcentaje de 11,4 para 1946 se lla-
g6 a 4,9% para 1947 (2).

¥stas compras motivaron una fuerte contrace
ci6n de las reservas monatarias, ya que bajaron en mis
de § 2.000 millones las divisas libres, puesto que las
2/3 partes de las exportaciones se destinaron a pajses
con convenio, en tanto que la mayoris de las importa-
ciones debié hacersa de kik.UU., 2 causa de la lentitud
con que se cperaba la reconstruccién de los palses su-
ropeos.

Adends la suspensibn de la convertibilidad
de la libra, dispussta en agosto de 1947, en cuya 4rem
se colocaba m4s de 1/3 parte da nuestros productos,

nos privé de los d6lares respectivos.

ksta situacibén se reflejé en las tenenciag
de oro y divisas, segln pueds verse en el grafico I,
pégina, 33,

bn 1948 esta politica econtmica de recupara-
cibn nacional se acentuf, ya que arrojando nuestro ba-
lance de pagos en principio un saldo favorable de min.
203 millones, luego dq nacicnalizar las empresas de /

(1) Memoria Anual 1948 - Banco Central de la Repfiblica
drgentina - Buenos Aires - pag. 20;

(£) #studio Econfmico de América Latina 1948 - Nacige—
nes Unidas 1949 - pag. 264,




24

capival extranjero, principalmente la da los ferroca~-
rriles de capival brivénico, dejd un saldo neto nega-
tivo de m¥ne 1.900 millones., kista sola operacign in-
cidif en el balance de pagos en $§ 2,029 millones.,

Vemos pugs que en 1948 se siguib con la po~
litica de incorporar nuevas industrias, ampliar lag
existentes; dar meyor volumen @ los negocios en gene-
ral, wediante la formaci6n de reservas de materias pri
mas, arviculos elaborgdos y semielaborados indispensa-
bles para el consumo nacional, slempre que no pueda
ser atendido por la industria nacional, ya que se te-—
nia como objetive la promocién y defensa de la mano de
obra del pajls; repatriarla deuda externs; compramlos
servicios pGblicos de propiedad exitranjera y crearuna
marina mercante que permitiera una autonomia de movi-
miento a nuestra produccién exporwable, tan necesaria
al tipo de nuestra economia,.

De lo sxpussto se -deduce, gue se ha seguido
una politica aconémica~Iinanciera propia, no haciéndo-
se jugar los medios de pago con las existencias de oro
y divisas, sino, al contrario, empleédndose §stas en
los bienes arriba indicados y jugando con la moneda y
el cr&dito de acuerdo a las necesidades nuevas del pals
y con el propdsito de dotar a la RepGbliica Argentina de
une mayor produccitn y mejor desenvolvimiento del co-
mercio interno, con el objeto de conseguir que sa& Cul-
pla la finalidad del Banco Central, segln reza sn su

Carta Orgénica, de conseguir "elevar el nivel de vi-
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da de los habitantes de la Naci6n" (1)

d) Relaci6n de intercambio.

La relaci6n de intercambio mide los precios
reciprocos, expresados a iravés de los fndices de pre—
clos de las exportaciones y de las'importaciones. Po-
ra los paises que estamos estudiando, &sta relacitn ad
quiere mucha importancia en virtud de lo estrechamente

-que egtgn vinculadas sus economfas con el comsrcio ex-

terior., La relaciOn entre los precios de los bienes .

primarios-que forman la gran mayoria de las exportacio-
nes latinoamericanas~ y los de los articulos manufactu-
rados en el comercio mundial, ha variado en forma des—

favorable al poder adquisitivo de estos palses,

De esta relacifn se ha efectuado un estudio,
el cual expresa que, desde la Gltima parte del siglo
XIX g las visperas de la segunda guerra mundial, es de-
cir, durante un perlodo de mé&s de medio siglo, hube una
sacular baja en los precios de las exportaciones prove-
rientes de paises poco desarrollados en comparacibn g
los precios de las mercaderfias provenientes de los pal-
ses manufacturspos: asil, una determinada cantidad de
mercaderias primariass exportadas, s6lo podlan comprar
al final de ese periocdo, tan s6lo el sesenta por cien-
to (60%) de las mercaderias industrializadas que pudie
ron comprar al principio de ese perlodo (2) y da la si-

(1) Memoria &nual del Banco Central de la Repfiblica Ar—
gentina - Buenos Aires 1946 ~ p4g,. 11,

() Relative prices of xports and Imports of Under de—
velopes Countries. Nacjones Unidas - diciembre 1949
p‘é\.g, 7-
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j guionto estadlsticn baaﬁndoso en 8l canercia éel Reino

- Unido (1)' S .

CANDIDAD LB MERCADERIAS IDUOTRIALIZASAS B
QU PUSDSE COKPRARSE CON URA CAlie
© YIDAD FIJA DE PRODUCIOS

PRIMARIOS, SR
e o " Indioce
1876/80 163 o 200
188185 187 . 102,4
1886/90 157 96,3
1891/95 147 80,1
1896/00 142 8Tl
1901/05 138 84,6
1506/10 140 5 - 85,8
1811/13 140 - 85,8
1921 : 93 | - 57,8
- 1926/30 119,66 73,3
1931/35 101,20 62,0
1936 107 - 85,8
1927 107 T 65,6
1938 w00 81,5

84n embargo, comparande 1947 con 1938, la re-
lacitn de int.roambio se ha movido a favor de los pale
‘8es poco desarrollados. ks que durante un auge. cteli-
'co, este relacién se torna favorsble a estos paises,

(1) Ralatiic Prices of Ezports and Impofts of Under-

~ developes Countries Naciones Unidas - diciembre de -
1949 - p‘g. 22. .
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dsl an sentido general, siendo Estados Unidos el mejor
centro industrial, al igual que el Reino Unido, el at-
ge clclico los debi6 haber perjuﬂlcado. De la estadis
tica siguiente ello resultas

1938 = 100

Estados Unidos (1) ,
1948

ler,semestre 2do,sanestrea
Importacionss eessessces 240 - 244
Exportaciones seseescses 211 206
Relacién [N RN R WESY N YEYYRY llo 118
Reine Unido (R) 1948
Impnr‘tac‘iones 2800600000 282
EXpOI‘EaOiODSS. sssaResces 247

Relaciﬁn [ EEREE R XY RS RN 114-‘

Por otra parte, es légico deducir, que estos
Indices, tendrian que ser un poco mgs elevados, si se
compararian s6lo con el comercio realizado con los pa&
ses poco desarrollados.

kgta relacifn a favor de los pafses de la pe
riferia del mundo econbmico, s6lo alcanzf a la mitad ~
de ellos, pufs de 44 palses estudiados, benefici6 a 19,
perjudicé a 19 y no cambi6 para los seis restantes (8)..

(1) Relative Prices of Exports and Imports of Underde-

velopes Countries Neciones. Unidas - diciembre 1949
(2) Id. Id, Id. pie- A
b

3 I Id. Id.
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Es que esta relaci6én depende de muchos facig
res, Uno de ellos, es la composicién de las expornacig
nes de esos palses, tanto en lo que respecta a si son
productos alimenticios o mineros, a la variedad y can-
yidad de los mismos, y otro factor seria la clase de

mercaderias que importa,

Para confirwar lo del auge clclico, y que ya
se ha producido un cierto reajuste, en mayo de 1949 se
nota una baja con respecio a 1948, en log precios de
algunos articulos provenientes de los palses poco desa
rrollados, tales como algoddn, cobre, zinc, cacao, euvc.
(1)a

Por lo expussto, hemos crefdo interesante ob-
tener un Indice anual, aungue no sea exactamente repre—
sentativo, de las relaciones de preclos del comercio in
ternacional, para los paises que estamos tratando.

kn el caso particular de la Repfiblica Argen~
tina, la citada publicaciin expresa que nuestro pals me
joré sus niveles de precios en 1946 con respecto a 1938,
dando un fndice de 120 (X), pero se refiere al comercio dg
postgusrra, realizado por iguales productos que en la
preguerra, & fin de que se tome este indice con cier-
ta precaucién, diremos que el miswo el referirse tan s§
lo a un afio (1946) y tomar como base de ponderacitén el
afio 1938, que fué un afio afectado ya por un retroceso

(1) Relative Prices of Exports and Imports od Underde-

velopss Countries Naciones Unidas ~ diciembre 1949

p%g. 33
+

()  Id. Id. Id. Y4



en los precios de los productos latino-americancs, tie
ne un campo de aplicacién muy limitado (1).

Por nuestra parte, para obtener ese fndice
anual que hemos mencionado, hemos comparado las citras
del comercio exterior entre 1937-1939 y 1948, tomande
como Indice 100 los afios 1937-1939 y considerande el
total del intercambio,

#istas cifrag son las siguientesg

CUADRO COMPARALIIVO DEL PRECIO DE TA 'ONELADA EXPORUADA

4 IMPORLADA:

¥ X p o r t & ¢ i o n 8 8§

(A1 tipo comprador oficial)

Afos roneladas njn,
Aios ~Tmiles) (miles)
1937/1939 13,409 § 17574000,
1941 6aR4l 1,533,000, .
2 5.321 § e 1.691.000.——~¥( ©)
5 busal § 240454000 )
4 6147 (8)  24296,000a= (7)
5 5all0 (9)  24498.000.— (9)
G 84199 (11)  3.,973.000.~(11)
y 94806 ( 0y 5e505.000.(
8 S A 5,542,000,~f (1)

(L) sstudio Kcon6mico de Amgrica Iatina 1948 - Nacio-
nes Unidas 1949 — p4g. 253,



Aflos

I m p or t a ¢ i o n e s

1937/1939

1941

S O B WO

lxportacifén

~ Precio p/
Promedlo' tonelada Indice

(AT tipo compradér ‘ofic

'oneladas
{miles) -

9,998¢(
5.478) (o9
4,516)
3.699§
3,957 (5)
4,255 (10)
8.341 (12)
11.108(
14.333%

————— i

1957/39
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948

ial)y
mrle

30

(miles}

1,407,000,~

(

1,086’000g—e4)

140664000 ¢
79940004~
887,000 4

1,1544000 y—

23324000 s~

5.349,000.~)

65190.000.=

Importaolﬁn

(
)

(6)
(10}
(12}

{14
)

Precio por
toneIada- Indice

\m¢n. N NN ‘mgn’,. P
131 lOO 140 100
245D 187 lo7 119
317 241 236 168
384 293 <lo 154
373 284 224 160
368 290 271 193
484 369 &79 199
591 451 481 343
63R 488 431 307

(1) Memoria Anual 1944 - Banco Central de la Repfiblica

Argsntina - Buenos Aires

{2y Id.
(3) Ia.
(4) Ia,
€8y Ia,
(6) y (7
(8) Id.
(9) Id.
(10) 14.

Ida
Id.
Id.
1d,
Id.
Id,
Id.
Id.

(11) y (12)1d.
(18) y (14)Id.

1d, Id.
Id. Idg "
Id. Id. "

1d. Id, -1945.
Id. Id‘ " "
Id. Id. i3 t
Id, Id. ~19%4¢6~ ™
Id. Td. " 1
Id. Ia. 1947
Id, Ta, 1948 "

1945 ~ p&ga.-oo..‘lnt‘
bl

tereansnssen
Rerdsssssred
drdasrnnssse
LERNER T XN N
AR R N NN
LYY RN NY
L EX S E SR WY

L I XY
o

Sersesnen 40/

tessrsenw dd/

&4
<O
K6 .
R6
R4
&b
&3
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De estas cifras resulta que en la Argentipa
se ha cumplido el beneficic que reporta a los palses
de la periferia todo auge clclico, ya que en 1937/939
1la diferencis entre una tonelada de importacién y de
exportaci6n arrojaba un saldo en contra de mfn. 9y ¥
en 1948 un saldo a favor de mfn., 201.~ Para cada afio,
lag diferenciss fueron las siguientess

Bxpor— Tpor~ Diferencia

Afos tacin  tacibn  en * 0 =
)  (Precio por toneleda en mfn.) a
1937/939 civesnsenanns 231 140 - 9
194 veeiveacncnnnees 4D 1le7 78
P Y A4 230 81
3 erecsascnsensess S04 <16 168
4 sevseersaccorses 373 224 149
5 tiverarensaceses 388 - R71 1
B sevssrssasasscss 484 279 205
7 veeesesnvescesss 091 481 110
8 tiienuserrseonse 638 431 201

5i dividimos el indice de exportacidén por el
ds importaci6n, llevédndolo & cisn (100), la cantidad
que excede de cien, serd el porcentaje en que favore-
cit a la Argentina el auge clclico en lo que respecta a
su comercio exterior. Dividimos, el valor de la tone-
lada exportada por el ds la importada y mulsviplicamos
por cien, porque en el estudio de la U.N., se efectub
asl el célculo, 1o que permite entonces hacer compara-
ciones (1).

e o e et s e s et e o

(1) Helative Prices of Kxports and Imports‘of Under de-
veloped Countries — N,U. 1948 ~ pég, 03,
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Indic

1937/939 131/140 93 . é
1941 245/167 147 158
1942 317/23¢ - 134 144
1943 384/21¢ 178 190
1944 373/224 167 178
1945 388/271 143 154
194¢ 484/279 173 180
1947 591/481 123 132
1948 032/431 147 158

El tltimo indice indica que la relacién de in-
tercambio se torné favowable a nuestro pais, desde el a-
flo 1941, acentuéndose en 1946, para reajustarse relativa

mente con posterioridad.



REPUBLICA ARGENTINA
GRAFICO N* 1

Existencias de oro y cambio extrsnjerc en dflares~estadounidenses
{en millones)

oro cambio ext, total
1939 473 13 488
0 416 41 457
1 497 65 562
a 614 90 704
3 838 197 . 1935
4 992 348 1340
5 1197 466 1663
[ 1072 624 1696
7 322 749 1071
8 Hov. 140 472 6la
L 1

/%00 1
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Internat ional Financial Statisties - Marzo 1949 - Fondo Monetario

Internacional - Washington - p4gs. 26, 27.~
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REPUBLICA ARGENTINA
GRAFICO N* 1a
Oro en el pale y oro y divisag, corresponsales en el exteriox (1)
(Millones de mEm)
oro en el pafis Oro y divisas Total
corresponsales
an el exterior
1324 ,4 171,2 1398,6
1071,4 257,7 1329,1
10v5,1 466,8 1541,9
1075,5 1020,9 2096,4
1091,3 2109,1 3200,4
1242,0 2586,1 3828,1
1222,6 3450,8 4673 ,4
1710,7 4096,4 5807,1
660,2 5085,4 %685,6
433,9 2%61,2 2795,1

N \ TOTA:

N

~

N cowuman L

covomyn 4

° 4 F2 3

(1) Memorias Anuales del Beco. Central de la Rep. Arg. - 1939 a 1948 -

Balances del Beo. Central.-
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| REPUBLTCA  ARGENT TNA
: GRAFICO W* 2

nréditos otorgndos por el Banco Central y otros bancos
(en millones de mfn)

gobierno entidades offi- negocios y total
clales rarticulares
1939 896 2958 3854
0 1063 foials) 759 4208
1 1538 854 2716 4908
4 1869 824 2824 5517
3 2115 69 2744 5928
4 3144 464 2991 6599
5 3415 409 3314 7138
6 4269 laed 4025 9752
7 4463 4894 6406 15163
8 Julio 4391 7077 7341 18809
N9 000
roriL
1R000 //
1 //
/
{4000
12 000

/0.000 /
IRY e ood
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B.ooo ' FRALT eV ARET
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International Financial Statistics - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - pégs. 26, 27.-



REPUBDICA ARGENTTNA
GRAFICO N* 3

Aumento o disminueién de los medios de pago
(millones de m¥n)

Factores internos Factores externos total
ANUAL ACUMULADA ANUAL ACUMULADA ANUAL ACUMULADA
1939 13 148 261
0 (1) 34 147 —78 70 A4 217
1 593 740 458 528 1051 1268
2 482 1222 496 1024 o978 2246
3 (2) -84 1138 1321 2345 1237 5485
4 (3) 493 1631 1253 3598 1746 5229
5 . 515 2146 1120 4718 1635 6864
6 (4) 3830 5976 B354 8072 4184 11048
7 5385 11361 1184 3688 4201 15249
g8 (5) 6800 18161 — 638 3250 6162 21411
-4
J |
32000
TeTAL
Laoag
/9000 y FACTORES
INTERVOS
féooo
Hooo
12000 -
10006
fooo
6000 |
Hooe
FACTARES
ExXTERNOS
2000 v
193¢
(1) Memoria Anual Bsnco Central de la Fep. Arg. 1944 pdg. 10
(2) ” " " " LI B » 1945 " 14
(3) " " " " LA " 1946 " 88
(4) " ® * " woeow oW loay * 69
n " L4 " « w "

(8)

1948 " 17
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REPUBLICA ARGENTINA
! GRATICO 1% 4

Melion ¢~ pevo (en millones de mdn)

dzpés

itos a la vista total

en bancos com~rciales

1939 1063 1468 2551
0 1072 1404 2474
1 1242 1970 212
2 14329 2300 3739
3 1704 2733 4438
4 =136 3454 5590
S 258l 4190 6771
[ 3526 5253 a779
K4 L 4719 5938 10657
8 julio 5201 7141 13342
13000
total
12000
1t 000
10.000
9.600 1
3.000]
ranel /57’/»’”7’)-1 2
6,000
ol sealomn, |
H.o000| -
3000]
200 //»/
——, / e
{eeof T T T .= .
! |
) H ¥ + ¢ + {
T + ! 1 T T 1 T
1999 ° < z J ¢ 5 6 ¥ ?

Tnternat ional Financial Statistifis ~ Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - phgs. 26, 27.-

317-



38

CAPILULO IIT

REPUBLICA DE CHILE
a)- Politica monetarla interna' 1939/1944 -

Primer semesire,

Chile, cuyo Banco Central egté organizado ba
jo el sistema mixto, se vié afectado por el estallido
de la guerra auropea, ya que Alemania era uno de sus
mercados més importantes, Ademés, los precios de sus
producics de exporiaciém, eram en muchos casos, regula
dos y dictados por los palses compradores, en tanto
yua las mercaderiag de imporiacién sufrian alzas consi
derables, Por tanto, la gituacifén econfmice interna
dependla, en gran parte, de la forma en que se podian
golucionar los problemas del comercio exierior, Pero
no debe olvidarsé que la guerra sorprendi§ a Chile con
una moneda depreciada, por los préstamos efectuados al
Fisco y reparticiones oficiales, sobre todo despu§s de
1931,

Asi veremos que la mayor parte del "aciive"
del Banco Ceniral, estaba ya congelado en 1939 por la
deuda del Fisco, que tuvo su origen en los crédiios de
los afios 1931/933; ademés de las operaciones de crédi-
%0 que el Banco Central efectué con las ingtituciones
de Fomento y algunas otras cajas e instituciones, cré-
divos que no se cancelaron, sino que se fueron prorro-
gando, lo que es inaceptable y contrario al principio

de meniener el active en estado de ffcil y ripida 1i-
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quidacién (1).

¥l aciivo total del Banco Ceniral en 1939 al-
canzaba a la suma de § l1.392 millones, de los cuales
correspondian § 743,2 millones por pristvamos al Fisco,
$ 6,8 millones por préstemos & reparticiones p§blicag
7 § 162,0 nillones por préstamos a instituciones de fo
nenso (2} )

Sin embargo, el Banco Ceniral comprendif el
problema del comercio exierier y que por lo tento Chi-
le debla reforzar la capacidad de su sconomfa para re-
sistir las influencias depresivas que provengan de fac
tores externos e hizo saber al Gobierno, que prestarie
a le economfz el m4ximo de servicios compatibles con ‘
une monseda sand, WMStos servicios comprendfan la conce~
gibn de, créditos para fomemiar el desarrollo ingusirial,
cuyas necemidades iban creciendo aiio vras afio.

ksie apoyo,4reflajado en el gréfice o, pége 57
ya que envre 1939 y 1941, & un aumenco voial de cridi-
‘0 de $ 1,200 miliones correspondif $ 9<v miliones &
los particulares; § 340 millones en 1940 y § 581 millo-
nes en 1941, hizo que ya en 1940 el desarrolle econdmi-
co fuera en leve ascenso, en lo que se refiere a la
produccifn,.

Con respecto a la situacién monsieria, los
pristamos al Fisco que se venlan arrastrande dssde 19sl,
obligaron en febrero de 1941 a dictar una ley suspenw

(1) Memoria Anual Banco Central de Chile 1939, pég. 1

(2) " " " " oo " Anexo II

Cuadro ne 1,
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diendo el mantenimientio del porceniaje que el Bance
Ceniral debia tener enire sus reservas de oro y divie
SéS‘y 6l total de loe billetes en circulacibn y sus dg
phsitos (1), )

Ye en 1940 el Banco Central decfa; "que paso
“a paso, sl pals, a fuerza de las necesidades de la rea
*lided, ha ido deslig4ndose m4s y més de un principio
“gua todavia hoy es considerado por muchos como sagrado
“y fundamental, para un sano rfgimen monstario y que,
"no obstante, constituye un anacronismo que no cabe ya
"en nuestrosg tiempos™ (2).

Con la palabra “principio", entendemos que
el Banco ha queride expresar que la cobertura legal de
los billetes es una norme que goza de general y cons-
tante aceptacibn, y sobre el cual se basa o se funda-
mentva para discurrir en maieria moneiaria,

Kl costo de la vida subié en un 23%, princi-
palmente por la politica finenciera y econdmica del Go
bierno; nuevos impuéstos, d§ticit presupuestal y nueyos
impuestos oira vez pare equilibrarlo. & su vez, los
mayores impuestos, provocaron en el pfiblico el afén de
eludirlos, sin dejar algunas veces prusbas de las ope-—
rﬁciones: fu$ menor asi el uso del cheque, por lo que
el circulante aumenié en un 20% en los billetes en ma-
nos del phblico, provocando a los bancos comerciales

(1) Memoria Anual Banco Ceniral de Chile 1941-pgs:18/%0
(‘Z)} H " " " " " 1940 W lb‘
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la imposipiliacau de Iinanciar sus operaciones de crg-
dito, debiendo recurrir en escala creciente al redes-
cuento, lo que no los hizo aptos para apoyar en un mo

mento de crisis la economia del pais,

En 1942, el Estado volvié a tener un d&ficit
presupuestal, a pesar de haber aumentado los impuestos,
provocande un aumento de § 400 millones en el dinero
en circulacién y un 8% en la velaocidad. Correlativa—
mente, como las emisioneg tuvieron su origen en necesi
dades no productivas, log precios siguieron asumentando,

El comercio y la produccibn tuvo que finame
ciar con recursos propios el aumentio de los precios,
porque los bancos comerciales sumentaron sus cr§diios
sblo en un quince por ciento (lb%), porceniaje inferior
al alza de los precioss Los Bancos tuvieron que adop-
tar este proceder por tener encajes escasos, ya& que el
ptblico siguié guerdando en su poder el ochenta por /
ciento (80%) del voial del circulante emitide. Sin em
barge el Bance Central sigui6é haciendo frente a las ne
cegidades de las instituciones de fomento e hipotece-
rias colocando § 231,0 millones,

rembién en este afio provecé una inflacién mo
netaria la compra de moneda exiranjera por el Banco
Central, a causa del salde favorable de la balanza ds
pagos. Pero esta causa, influy$ en el segundo semes-
tre del afio 1942, por lo que, podemos decir, que entre
1939 a 1942 (primer semesire}, existi¢ un ciclo mone-
tario con las siguientes caracteristicass
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10)- D&ficit presupuestales acumulados.

20)~ Emisiones inorgénicas por factores in-
1ernos.

3°)~ Suspensién de la garantia "oro".

#1 Banco Central de Chile (1), ha defirido le
que entiende por emisiones inergénicas, empezando por
concretar su concepte sobre el principio orgénico de e~
 misién. Seglin el mismo, un Banco Ceniral no puede ha-

" cer emisiones de billetes que no correspondan & leglii-
‘mas necesidades del mercado. Para medir estas neceésida

des, el tnico medio que no conduce & apreciaciones arbi

- {rarias, es la oferia de documenios de crfditos comer—

ciales para su descusnio o redescuenic en la institucién
cantral y que deben llenar ciertos requisitos.

también son emisiones orgédnicas las que hace
un Banco Ceniral por compra de oro o divisas, pero sélo
mientrag ellas no producen efectos perturbadores en el
mercado meonetario,

‘Yoda clase de emisiones que no correspondan &
las condiciones mencionadas, deben considerarse como i-
norgénicas. & esta clase de emisiones co'rres;:onden:lés
que se hacen por compra de valores fiscales, ya sea en
el mercado abierto o mediante la suscripcifn, por parte
del Banco Central, de nuevas emisiones de deuda interna
- fiseal; cr@ditos directos que el Banco Ceniral otergue
&l Fisco para fines presupuestarios, para fines de fo-

(1) Memoria Anual Bance Ceniral de Chile 1938 - Santia-
go - pags: 11 y 12,
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mento, para finsnciar planes de obras pfiblicas o para
otros fines semejantes; la creacibn de pseudo capiie~
les para industrias, cajas financieras, etc.; y el o-
torgamiento de cr§ditvos hipotecarios a largo plazo y
ovras operaciones similates,

Asimismo en 1942, el Banco Ceniral de Chile
(1), volvi6 a definir los términos “emisiones inorgéni
cas", aiciendo que son aguellas que significan "“un in~
cremento del dinero circulants més allé de las naturales
y legliimas necesicades del mercado".

Durante esve perlodo el délar tuvo la siguien
ie couvizacién en el mercado exiraoficials )
Diciembre de 1938 ....ceeveeeed 31,47
* W O1989 seeieceneess”™  3l,20
" " 1940 sevesencaness™ 82,61
" " 194l eevessrensss” 30,50

La balanza de pagos hasta mediados de 1942,
se meniuvo aproximadamente en equilibrio, ya que - kif,
UlUs, reemplazé a Klemania como comprador de une de los
dos producios chilenos de mayor exportacibén: el sali—-
tre y tembién fué un gran comprador de cobra,

&n 1941 las exportaciones alcanzaron 2 la su-
me de 707,9 millones de pesos oro, y las imporiaciones
& § 924,8 millones de iguml moneda., Dle las exporiacio
nes un ol% correspondidé al cobre y 23% & otros proguc—
tos minerales (2).

(1) Memoria Banco Central de Chile 1942 - Santiago,p.l0
(2) " " " " " 1941 - " " lI.
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En 1942 las exporiaciocnes sumentaron y las
imporiacionss disminuyeron, pere la balanza de pagos
se mantuvo en equilibrie, lo que se comprueba en lés
tenencias de oro y divisas, del gré&fico 5, phgs 56.

b)~ Emisién por factores externoss 1942 —ge-

gundo semestre - 1945,

kn el segunde semestre de 1942, se detiene
la emisidn por colocaciones en meneds corriente y co-
misnze & emitirse conira la compra de cambios, lo cual
puede verse en el grifico 8, psge. 59. ksta corriente
contintie durante 1943, disminuyendo la velocidad de cir
culacién., & pesar de ello, el nivel general de los pre -
cios al por meyor, subif muy poco, porque algunos ar-
ticulos de imporvacién encontraron su reemplazo en ar-
tfculos nacionales, y se comercié con lajses latinoame
ricanos, Ahdem&s, porque el comercio y las industrias
prefirieron tener recursos liquidos, creyendo que la
guerra terminaris duranie ese afio, y asi{ fu§ que aumen
taron los dep#sitos bancarios, disminuyendo la veloci-
dad de circulacibn.

Esta liguidez, también se comprueba si nota-

. mos que durante el afio 1943, el Banco Ceniral disminu~
yé sus colocaciones, lo que se debe en parte & las cre
cidas emisiones que tuvo que efectuar por compra de cég
. bios, no necesitando los recurrentes por tanto créditos
de dicho Banco Ceniral.

Durante 1944 y 1945 centinud desarrollindose
fevorablemente el comercio exterior, por lo que aumen=-
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6 ol circulante. La relacibn enire las balanzas de
pegos y las emisiones fu§ la siguiehte; desds d segun~
do semestre de 1942 a medida que la balanza de pagos. se
tornaba marcadamente activa, comenzaron las emisiones
por compra de cambios del Banco Ceniral, que hasta se-
tiembre de 1943, hablan excedido los $ 850 millones,les
que produjeron cierios efecios inflacionistas. Y deci-
mos ciertos efscios inflacionistas, por leo siguisnte:
hasta el primer semestre de 1942 inclusive, las emisio-
nes se desarrollaron en un estrecho paralelismo con sus
colocaciones y a maediados de 1942, se produce la separa
cién, '

la curva de la compra de cambios experiment6
un brusco aumento hasta mediados de 1943 y luego también
aumenta paulatinamente hasta los primercs meses de 1946,
donde alcanza los $ 1200millopes, en tanio que las colo-
caciones siguen una tendencia/bajar., De esto ge deducs
que los efectos inflacionisias de la enirada de divisas
se han producido principalmente del 1/7/942 al 30/6/943,
Posteriormente los efectos de estas emisiones han ido
atenuéndose gradualmente, hasta perdsr, pueds decirse,
casi por completo, su carfcter inflacionista,

kn efecto, no todas las emisiones que ha rea-
lizado el Banco Central, por compra de cambios ha sido
de cardcter "adicional" por exceder de las necesidades
de la economfa. #llas, en gran parte, han reemplazedo
emigionses que, de olra manera, sl Banco habrla tenido
que efectuar mediante sug operaciones de crfdiio. Préc-
ticamente, las colocaciones del Bance se mantuvieron



enire 1942 y 1944, a un nivel estacionario, Pero en-
tre tanio las actividades econfmicas del pals han con-
tinuado expandiéndose. Uste desarrollo habria reque-
rido un mayor volumen de circulante, y si esias nece-
sidades no hubieran podido satisfacerse con las emisig
nes por adquisicitn de cambios, habrian tenide que trg
ducirse, forzosamente, en mayores requerimientos de
créditos. Si en 1944 las colocaciones hubieran segui~
do sumentando en la misma proporcién de afios anterioras,
al circulante habria llegado a $ 2,600 millones y como
su promedio anual en 1944 fu$ de § <.903 millones, es-
ta diferencia enire el circulante real e hipotf§tico de
$ 350 a § 400 millones, puede considerarse como la can
tidad que ha venido emiviéndose en excese de las natu-
rales necegsidades del mercado (1).

kn resumen, podemos decir, que la curva de
las colocaciones 1lleg6 a § 1.990 millones a mediados de
1942, estabilizéndose con tendencia a la baja hasia el
primer trimestre de 194y, donde 1legb a2 $ l.70 millo-
nes, luego aumentd rédpidamente hasia § 3,100 millonses,

Ia curva de los cambios alcanzé enire el se-
gundo semesire de 1942 y setiembre de 1943, a § 850,-
millones y lusgo aumentd paulatinsments hasta marzo de
194y, que aleanzf a los § 1,200 millones y descendid
bruscamente llegende en diciembre de 1948 a § 170 milip
nes, grafico 8, pég. 59 . ‘

(1) Memoria Anual Banco Ceniral de Chile 1944 - Santia-
g0 - pég. 13.
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Durante este perlodo =1944/1945~, la préduc-
cifn sumentd en un veinte por cienio (20%) abroximada.
menie en los ramos minero y fabril y permanecif esta—
cionaria la agropecuaria,

kn lo financiero, las emisiones del Banco /
Ceniral se triplicaron, y los depgsitos en los bancos
comerciales, se incrementaron en un I40% y los crfdi-
108 en un 123%.

Los excedenies de las balanzas de pago han
permiiido incrementar las reservas monetarias del pais
a 3% veces m&s las del afio 1939, lo cual puede verse
en el grifico b, péginas 56.

Ia coiizacidn del délar en sl mercado exira-
oficial oscilé poco, ya que fué la siguiente; en 1942:7
$ 93,307 1943s § 32,10; 1944z § 31,- y 1945: § 31,50,

Aungue del gréfico "cr8diios concedidos"™ ph-
gina 57 y del gr&fico 8, pégina 59 no parecap;a que
la inflacién existente al final de este perfodo, tuvie
ra origen en factores internos, deseamos dejar con&ig;
pado el criterio del Banco Ceniral de Chile a esie reg
pecio en 1945 (1)« Dije, que en realidad, la inflacifn
por que atraviesa el pais no iiene sus rafces principa~-
les en el crfdito bancario, aunque los bancos lo hayan
concedido con demasiada liberalidad, porque esto no hu-
biere sido posible si el Banco Central no hubiese crea-
do emisiones inorgénicag, las que fueron impuestas por

(1) Memoria Anual Banco Central de Chile 194 - péginas:
19 y 20,
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necesidades fiscales.

‘ Desde hace: siete afios, el ejercicio ordina-
rio ha dejado d&ficit, que s6lo en parte ha. podido re-
ducirse o consolidarse posteriormente. il dgficit fis-
cal acumulado alcanzé a fines de 194G, a m4s de §1,200
millones, pero deseamos aclarar por nuestra cuenta que

~en 194G no hubo d§ficit.

rambién opiné que el financiamiento normal
del presupuesto con entradas ordinarias es b4sico para
emanciparse de cr§diios de emergencia del Banco Ceniral,
de la Caja Nacional de &horros o de los bancos comercia
les, o sea de cré&divos que, direcia o indirectamenxe,ig
erementan la circulacién monetaris y constituyen facto-
res fuhdementales de inflacién (1 y 2),

Asi el Banco Central, estimé en $ 600 millo—w

nes el monto del total emiiide en el curso del afio 1946
en forma directia o indirecia a faver del Fisco y algu-
nas reparticiones, & pesar de que nos sea diffcil ubi~
car esta suma dentro del cuadro de la p4ginas

. kiste déficii de § 1.200 millones se liquidé
mitad con recursos especiales y mitad se consolid$ en
deuda a largo plazo.

¢)- Depreciacifn monetarias 194¢ - 1948,

En 194y comienza otro ciclo econémico en Chi-
ls, e

(1 y 2) Memoria Anual Banco Ceniral de Chile 1946 — pé-
‘ ginas;19 y 2041¢.
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L= balanza de pagos arrojé un déficiv ds 40

millones de délares, hecho que se ve reflejado en el
grafico 5, pédginas 56,

kiste d§ficit ss produce en fparis, porque lasg
venias de saliire y cobre descendieron, a pésar de una
crecida demanda, a causa de las huelgas poriuariss chi
lenas y norteamericanas, pero como aument6é su valor uni
iario con respecto a 1945, el monto ge divisas retoma—
dag por ambas industrias, ha sido s6lo algo inferior que
en 1945 (1).

La intlacién tomé grsn impulso por las siguien
$8s causas: ‘

Io)~ kn tsvados Unidos los preciosal por mayor
sumentaron en casi la misma proporcién que durante los
seis afios de guerra. De ahi, que los preciecs de los ar
ticulos importados subieron un veintiocho por cienio (2).
kste aumenio incidifé en parie en al alza que se regis--
tré eh los productos nacionales: 7% aproximadamentae;

29)~ Qtro factor ha sido el aumento de los /
crgditos bancarios. Por una parte el Banco Ceniral au-
meni6 sus operaciones de crédito a inversionss (coloca-
ciones) en § 804,0 millones, de los que direciaz o indi~
rociementie el KFisco y algunas reparticiones oficizles
se 1levaron § o00 millones. Por la oira, los bancos co
" merciales aumentaron sus cr§ditos en un 40%, Si se vig

(1) Memoria Anual Banco Ceniral de Chile 194(- pég.9;
B (\‘z) " R} " aid " " " " 14:;
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ne presente el muy lento desarrollo de la produccin
nacional y el comercio exierior, esia aumento produjo
una tendencia inflacionista y toda clase de especula—
ciones.

Se quiso entonces coriar el crédive bancario
pero resulté una medida conwraproducente, kn realidad,
la inflacifn fu&é provocada por las emisiones inorgéini-
cas del Banco Central, motivadas por dgficii presupuesg~

~tales ordinarias,

La constante desvalorizaci6n del peso se com—
prueba en la cotizacibn exiraoficial del d6lar america-
no, que de un valor oscilante enire § 30 y § 35 duranie
los afios 1939 y julio de 194y pasé 2 § 40 en diciembre ’
da aste aio.

o 1947, siguleron los mismos hechos. bn e-
fecto, mientras el volumen de la pro@uccibn no acusé va
riaciones de imporiancia, la inflacifn convinud manifeg
téndose en una intensa alza de precios, salarios, gas-
tos pgblicos y‘emisionew. Al mismo tiempo la balanza
de pamgos fud acemiuadamente desfavorable, y en parie /
provoct el sumen.o de la covizacién exivraoficial del df
lar americano, z % 51,47 en diciembre de 1947, '

La balanza comercial arrojé l.350,1 millones
de pusos oro para exporeaciohss y 1.<8'7,7 millonses de
pesos oro para importaciones, pero este saldo, estadis-
ticamente favorable de: u8,4 millones de pesos oro, re-
sulta marcadamente desfavorable si se viene en cuenia

que deniro de la balanza de pagos, sl valor del comer—
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cio exterior visible s6lo represenia algo mis del 70%

de la totalidad de los valores movidos (1).

La otra causa fub la creacifn a favor del Fis
co de recursos exiraordinarios por mesdio de la revalua~
ci6n de la llamada "antigua reserva" del Banco Ceniral, -
A1 30 de octubre de 1947, ésia esvaba comiabilizada a
una paridad de 0,183,007 gramos de oro fino por peso y
como habia 28.k43.43b gramos, figuraba en su balance
con un valor de § 194,290,000.-~ &l hacer la conversién
la nueva paridad o sea, a razfn de 0,0286668 gremos de
oro tino por peso, su valor aument6 a § 985,231.,000.—
La diferencia de § 830.343.000,- ingres6é a las arcas
fiscales (2).

Ia ley n° 8918, en su artfculo 7 dispuso que
el Banco Central de Chile cdniabilizara su antigua re-~
serva de oro de acuerdo con la squivalencia declarada
al Fondo Monetario Internacional (3).

Esta nueva paridad del peso fu& acepiada por
el Fondo Monetvario Internacional a razén de § 0,0286608
gramos de oro fino por peso.

Durante 1948, la creacitn de dinero circulan-
va fué muy grands y‘lé‘expaﬁsién del crfdivo bancario
mayor que en cualquier otro afio, segln puede verse en
el gréfico 6, psgina:s 57 « Ademds como los bances no
procedieron en sus operacionses con un criterio selecti
vo, a pesar de las repetidas agvertencias del Ministe-

(1) Memoria Banco Censral de Chile 1947- pég. 14
(\2 )J " " " i " " " 19/20.
(3 ) " " tt " [ 1" +H ll.’?o
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rio de Hacienda (1), estos créditos han servido en bue-

 na parte a operaciones espsculatives, lo que demostre-

ris que el Gobierno deberia dar a los bancos no simples

- ‘reoomendacionsa. sino prohibiaiones.

En ol merecado libre ls cotizacién dei ﬁélar

vsubio en ﬁiciemhre de 1948 & § 66,~ - debido en parta

que la balanza de pagos volvié & ser negativa.

e depreciacién moneta*ia raconocida por el

.  bobierno durante este periodo fué de un 28%, ya que do

2l a & 43 annentﬁ el tipo de csmbio comprador por un

- dblsr. kn el mercado libre desde 1946 a 1948 tué de /
- Bl: danOa*Sbanl%oa$663n1948.4 o

Las ceusas de. la enisitn ya mencionadas pue—_

')dan verse en ol gréfico n°® 8 pagina 59 o 4n el n® 20
'7pﬁgina~117. puede apreciarsa la: baja cont{nus desde /
1945, en la relacién entre las existencias de oro y HO=

ncda extranjera y los madius ae pago cel grailco ne. 7.

o paglna* 58 o

Al finallzar el ano 1948 no se velan sintu—‘j"

mas que pourian hacer penser que en este aio el proce—A

S0 de aeprociaczén monstaria fuoro detenido.,_

De lo expuesto se ﬁaduce. que en Chile, 81 ui[ff
bien la desvalorizacién monetaria se acentué en 1946.

»,‘ven;a arrastréndose desde el afio 1931, a causa de prés

tamos efectuados al'Fisco. Ast se ve que en 1939, del

(1) iemoria Banco Central de Chile 1948 - péginas 13 y
. . 14,
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ael toval del "acvivo" del Banco Central, § lesbZ mi-
llones, § 743,2 millones estaban congelados por los /
préstamos efectuados al fisco, es decir, el H6% y que
desde este afio a 1944 los presupuestos pfblicos arroja
ron un d§ficiv acumulativo de § 1.200 millones, & cau-
da de gastos que no fueron indispensables y de no mejo
rarse la aplicacifn y recaudacién del sistema imposiui
vo, segln opinifn del Banco Ceniral (1). \

a)~ helacibn de iniercambio.

£l estudio de las Naciones Unidas llega enes-
tu sentico a la conclusibn que Chile se perjudich en /
1945 con respecto a 1938, aando un Indice de 82, para
un intercambio formado por iguales mercaderfas (<),

ksve Inaice es 1légico, si se considera que de
la exporiucién votal de Chile en 1946, u$s. 216,7 mille
nes (3), correspondi6 ups. 81 miliones al cobre y ufss
37,2 millones al salitre, los que casi mantuviercn su
precic en 1940 con respecto a 1938, ya que el cobre se
exporté en 1938 a ujs. 990 la tonelada métrica y en 1946
a ufs. 1.000 la tonelada méirica y el saliire a ufs. /
20,03 y a u$s. 20,40 respectivamenie la tonelada m§iri-
ca (4}, mieniras que las imporiacienes de producios ali
'‘menticios alcanzaron un indice de 3b4 y la de maquine~
rias y equipo & 138 ().

{1)Memoria 4nual Banco Central de Chile 1946~ pég. 19.

{<)Relative prices of #xporis and Imporis of Under—deve
loped Countries—Naciones Unidas 1949 - pbg. H2. -

(3)ustudio Wconbmico de América Latina 1948-Naciones Unl
das 1949 - p&g. 308,

(4 v b) Ia. id. id. pégs: 317, 319 y HbX.
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CAPTLULO IV
REPUBLICA Ds  COLOMBIA,

Dasde 1939 a 1948 también se aprecian tres
periodos en la situaci6n monetaria y crediticia de
Colombia,

Hemos dividido estos diez afios eh ires pe-
riodos, no porque la situacién ' monetarisa y crediticia
al llegar al final de uno de ellos, haya cambiado.

Al contrario, en valores sbsolutos continué con un
ritmo wés marcado, pero por causa de factoras diver-
sog, 1o que hace que las curvas referentes a medios

de pago y a crbditos concedidos hayan aumentado cons-
tantemente, mientras que la garantia aurifera de los
billetes emitidog haya declinado en el @liimo parfodo.

Para ublcarnos mejor, recordemos que al Bap
co Cenwvral de Colombia, denominado "Banco de la Repfi-
blica" estd formado por capivales perienecientes al
gobiserno, a los Bancos Nacionales, a los Bancos extran
jeros y a accionistas particulares; y que el cultive
del caf§ constituye una de las bases de la sconomifa
del pais, y sobre 61 descansa, ol sigtema de los cam~
bios internacionales, No se trata en realidad de un
monocultivo, pufs su valor apenas represente el trein
ta y uno por ciento (31%) del votal de la produccifn’
agricola nacional, pero es importante, pufs le correg
ponde el setenta y seis por cientoe (76%#) del valor de
las exportaciones tovales y por tanvo, la principal
fuente de ingreso de divisas (1).

(1)Memoria Anual Bco.de la Rep.Colombia 1948-pég. 13b.
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kstos tres periodos se pueden apreciar en
los graficos 9 y 20 y sons 1939/1941; 1942/1944 y 194Y
1948,

u)~ Primer periodo - Oscilaciones en el pre-

cio del caf§ 1939/1941,

#1 estallido de la guerra europea provochH la
baja de los precios de caf8, afectando la balanza de
1 pagos y la economia general del pais por el nimero de
trabajadores que ocupa y por la gran extensién de te-
rrenos que aprovecha este cultivo.

ksta situacifn mejoré en 1940, porque se fi-
jaron internacionalmente cupos de exporiacién y praecios
- gsvables y equivativos en los mercados consumidores,lo
que permivi6 yue el comercio exterior arrojara en 1940
y 1941, un pequefio superavit, contra el dgficitv de //
1939, |

Durante aste perfodo, las dificultades del
comercio internacional y las alias tarifas de aduana,
fomentaron la produccién industrial del pals, destina-
da al consumo inverno, la cual conu@ con el apoyo de
los bancos comerciales,e insiituciones de cr§divo pfioii
co, gréfico n° 10, pégina 72 . (1). )

kista creacidn de medios de pago, se hizo pa-
ra saiisfacer las necesicdades de la produccifén y del
comercio, ya que se aument§ su crbdivo en § bl millo-
nes, y iambidn del uobierno, qus de § 373 millones de
crgdito que tenla otorgade, llegé a § 54,5 millones en

(1) Memoria Anual Bco.Rep.Colombia 1%l-pags:30/31.
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1941, aumenio vowal ¥ 08,0 millones; menteniéndose 1i
geramente equilibrada la balanza comercial.

we v& pués, que durante este primer perifodo,
la economia colombiana, se vi§ apoyada por los bancos,
dentro del concepto de que debs eviterss la contrac—-
cién brusca de las aciividades inwernas, influencia-
das por las oscilaciones del comercio exierior, mas
gue las imporuaciones desds 1939 a 1941, sumaron f--
501 millones y las exporiaciones § 520 millones, reba
jando tan s6lo § X millones de dblares, las existencias
de oro y divisas, que al cambio de $ 1,75 por délar,
s6lo representd una baja de § 3,5 millones. LoS me—
dios de pago aumentaron en este perlodo, por esta po-
litica, que vemos que no fu§ expansionista, en § 29,6
millones, Con todo elle, el limite del encaje iuve
que rebajarse de bO% a 40% y a 30% al empezar marzo &
1942,

Se desprende de lo expuesto, que si bien no
hubo correlacifn entre los saldos del comercic exte—
rior y la crsacitn de medios de pago, ss siguid segtn
creemos, una politica moderada y ajustada & las cir--
cunstanciag.

b)- Segundo periodo - Comercio exterior fa-

vorable 1942/1944,

In este perfodo, la influencia favorable de
los buenos precios del caf§ y en general le giituacifén
internacional, produjeron un creciente superavii en la
balanza comercial, que sum$ en esios ires sifios $ 211,0
millones.
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hete auperavit pravaeo sl aumento del &eéio'

circulante, yu que el Banoo de 1a kepdblica se vid o-

}bligada (1 né4u1r1r toda la produccién de oro del gaiﬂ

y ol excedente dc divisas provenients del soldo favo-

ruble de la balaﬂza’ée phgox. peroc pudo as{ mantener

la esssbilidad de cambio exterior y gracias 2 ests es |

© tabilidad, scgﬁﬁ palebras del mismo Banco, &l Raia pu C
6o reslizar un gran dsuarrolle 1nﬁustrial. on Ica 81~

:timos aﬁos (1}. -

L | Vanoa aai, que dasua 1942 u 1944, inclnsiva.”
B ,-Ias‘geﬂioﬁ de pego mumentaren .. ¥ 230,8 nillonas, ci-_A,ic

*""fra aproxinada al snp«ravit antoéicho.

&ata situaeién, :uaadn 8 la ssoaeez ae merca""

- derias Y al algs de los 9roclos de 1&pertacién que - in-
fluycran sobre la: nacionalaa. 9rovae6 el aumontn de
los precios y del costo de la vids, a pesar de gue el

“‘,'_crbdito se deavié en-un 86% hecis el comercio ¥ garti _‘

aulares' da un numanxo ‘de 1942 8 1944 de & “7 9 milla

~ mes correspondié al comercio y particuleres 49,901 I

Ilcmes (grﬁﬁoo 10. pag. 72 ).

ze lo expuesto se ﬁaéaﬂe que 18 citunlacibn y

menatnria se vid influonciada direstanenta por el su- - |

ﬁanto de oro § éiwisas, ya que inxeraaaonte oresmos -
| que Colombia adopté durante oatas tres aaon, uns poaij-_l'
~ cié6n Prud&nto. R ' |

_Hos hasauna en le miono ¥ adam&s on lo si—z;_‘l

(1) Rcaoriu Bsnco ﬁop&blica de uolamhia 1944 - pAgines:

z?yd
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guiente: que el margen de emisifn en 1942 fu§ de $em

217 millones, en 1943 de $ 451 millones y en 1944 ds

' $ 636 millones. Se entiende por margen de emisién,la
moneda que todavia el Banco Central puede emitir, sin
salirse del minimo de garantia (ejemplo) (1):

éimite gggacidaa Billetes en Margen.da

DiCi am- 3 » - -« »

bre de del en- emisora circulacién em1s1@n;
~ caja re

los a- , ( en millones de §).

~ querido

Hos: = |

1942 30% 3820,8 103,06 217,2

1943 30% 576,3 125,4 450,9

1944 30% 815,1 179,3 039,8

WQue la relacién enire ol ancaje y los medies
de pago da un fndice en 1944 de 230 tomando 100 para
1939, cflispide de los diez safiog considerados y que en
el grgfico comparativo n® <0, pégina: 117 Colombia en
1944 es el pais que tiene mayor encaje, siempre claro
estf, dentro de las referencias de ese grgfico,

Que en el grafico 24, paginas 125 ,Colembia
es el pals que ha concedido menmor cr§ditve, durante eg
te periodo, ‘

¢c)- lLercer psriodo - Financiacifn al gobier-

no y a los particulares 1945/1948,

Durante 1945, al ser desfavorable le balan-

(1) Memoria Banco de la Repfiblica de Colombia 1946~
Cuadro XIX,
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z& comercial, aumentaron las operaciones de crédiie pa
ra financier al comercic e industria, y& que no tenfan
recursos propios en la misma cantidad que en afos &apn-
weriores.

Hsva gituacién se repivi§ en 1940, pero itu-
vo que financisrse no sélo las necesidades del comer-
cio y de la industria, sino también las del gobierno,.

kn 1947 se acentuaron las caracteristicas
predominantes en 194¢. Las actividades privadas requi
rieron crgdito para efectuar imporiaciones de maieriss
primas, de maquinarias y de bienes de consumo. '

Asimismo el gobierno necesii§ crfdivo para
mantener su programa de construccién de carreteras na
cionales y el del Banco Hipotecario Hacional, ya que
lag c§dulas hipovecarias del 6% que habitualmente eran
suscriptas por el pfiblico, como a la fecha no tenian
demanda, se aconsejé redimirlas por nuevos tiiulos del
%, '

- ksve plan fué financiado anvicipadamenve /
por el Bance de la Repfinlica (§ 13,000,000,~), por ig
termedio de los Bancos no accionistas y por el Gobiqg
no Nacional y ouvras entidades oficiales en la suma de
% 44000,000 (1), Tembién el Banco de la Repfvlica /
suscrioid acciones del Banco Ceniral Hipotecarie por
valor de § 94000.000,- més, Iuego se emiiisron cfdu~
las hipovecarias del 7%, que enionces si fueron sus-

(1): Memoria asl Banco de le Repfiblica de Colombia
1947 - pégina 15,
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cripvas por el p@blico.

~ tistas necesidaaes craéiticias'axpresadas nu”
n§ricamente, arrojaron un aumenio de $ 401,9 millones
desde 1945 & 1948 inclusive, destinados: $ 303,1 mi--
llones al comercio y § 98,8 millones al gobierno y en
iidedes oficiales, es decirs 75% y 25% respectivamen~
1118 |
Si hacemos 1944 como fndice igual & 100,nos
daremos mayor cuenia del aumento habido,

CREDITOS CONCEDIDOS (millones de $)

Al gobier 4l comer-
Afiose - noy enti~ Indice clov¥ -~ Indice
- dades ofi- particu-
| cialest~ lares:~

1944 75,1 100 £11,9 100

1945 74,3 98,5  286,5 135

19406 90,0 128 394,60 185

1947 140,8 187 440,1 206

1948 173,9 230 515,0 242

Asimismo, los medios de pago aumentaron en
este periodo en$ 342,3 millones, es decir, un 85% con
respecto a 1944,

Por ovra parte, el d§ficit de la balanza co
mercisl fué considerable, alcanzando desde 1945 & //
1947, & $§ 235,0 millones, '

Este d§ficit se produce paulatinamente de
la siguiente manera: (1) k

(l)Mthria Anual Bco.Repfiblica Colombia 1947-pég.32. _”
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1940 1946 1947 rotal
( en miles de pesos)
Oria~— A
ciones... 281.182 403,042 6334450
KEXporig-— , e
cionesS..s 246;175 351;836 484,574
235,007 51,206  -148.87 = 235.089.-

, P bt e
y debido a que se cambia la sestructura ds las importa-
cionss, Las de bienes de consumo descendieron en 194¢
un 7,3% sobre las de 1945, mieniras que se elevan en
un pequeiio porcentajes las correspondientes a maierias
primas para la inausiria y atn més, las de maguinarias
productivas. Liste Glvimo rubro representd en 1945 el
17,5% del total de imporiaciones, mientras que en 194c
el 28,0%, Se v§ pués, que la tendencia de las compras
fu§ hacia bienes de capital (1).

lste d&ficiv en la balanza comercial, debié
haber producido una disminucibn de billetes, pero asi
no sucedif por las operaciones creditvicias menciona-
das anteriormente y & juicio del Banco de la Repfblica
hubiera sido opuesto a las conveniencias generales de
este perfoao de iransicién, en que se asistia a un /
sorprendente desarrolle de todas las actividades pf-
blicas y privadas, coniraer el medio circulante, so-
bre todo si se considera que el simple hecho de no ha
ber seguido aumentando los medios de pago como en a-
_ hos anveriores, constituye por si s6lo una restriccién

~ (1) Memoria Anual Banco de la Repfiblica de Colombia
afic 1948 -~ péginas 83,




'[.pero qna tanpnee. ct hizo cco a qpiaionca de diatingui
*‘dss finanaistua Gus. han sugoriﬁa que se auments la cir _
‘iculacibn do. billetes en proporcionaa conaidarablos.man.*
~ teniéndose 8sl alejado de la tesis de inflacién como
'.6a detlsclén, en ﬁafenaa de 1a ustahilidad gonetaria

del sais (1), Sin cnbazga. 8 peanr de cata ﬁlzima 8~

. firmecidn, el Bancp de la Ragubliea en 1948, reconocs

le 1nflaaion, nennssjnndo prué&n&c politica craéi-"
'f'tiaia y nquilibric en lea prosuputstoa aficiales (2).

El pader aéquiaitivn eal yeae para bianes de

R consumo i de inversifn bnjé durante este guriadn-1945/'

1948, 7,28% anual, 1legando & bajsr 57,68 al 30 de Ju
. nio  de 1948, tomando como indice enaro a8 1938, |

. En el porzoéo 1942/1944 1a baja del pnder .
. adg uisitiva dnl paso fus da g, 3?% anual. , S

| _ ?arnaeria curiose ‘que an el gnrleéc 1u£1a~ .
cieaista 1945/1943 ‘el peso hubiese pardiﬁo.manos po-
der adﬁuiaitivo que nn el periodo enterior. Contra es
" to, digamos que no se debe ligar de manera intlm& 1a

" expansién o reduccisn de medios de pago con movimien
- tos concordsntes sn los precios, sin egtinar otros /
factores de suma importancia, tales como 1s abundancia
0 -93ceseg de maroadoriaa. los precies an. los &erca@as
axtarnan, o naxinicatea psicolagicoa. | '

&)- Rolaaiﬁn de iaxnreambio'

'““enxrariamcntc & le qno £6 supana”,'asi d e .

© (1)kemoria Benoo Bapﬁbliaa Colombie 1947-pags~?2/23._
@ S 1ses; 7 a0,
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ce la Memoria del Banco de la Repfiblica de 1948 (1),
el valor de la tonelada de mercancia exporiada aumen-
t6 porcentualmente durante los @iltimos aﬁos* ngs que
el valor de la tonelada de los productos importados,

Sin embargo, esa suposicién que el Banco de
Colombia d§ como sentada sn contra de los pafses poco
desarrollados, hemos visto que se cumplié sélo en un
~ cincuenta por ciento (50%) durante la época de la gue
rra, ya que de 44 pdises estudiados, 19 se favorecie-
ron, 19 se perjudicaron y para el resto no Bubo cam-
bios.

Con respecto & Colombia el citado estudio
dié un indice de 105, comparando el afio 1946 con el &
flo 1938, para una composicién normel del comercio de
posiguerra, pero para el total de este comercio, dif
un fngice de 131 (). uNos permivimos recordar que o
da canvidad mayor de 100, significa un beneficic para
los palses poco desarrollados, de acuerdo con lo dicho
al hablar ae la Repfiplica Argenuiina,

Tempién vomando sl vowal del inwercambio,de
la Memoria del Bance de la Repgblica, resuliva un fnai
ce favorable a este pals duranie la §poca de la gue—
rra,

Las cifras son las siguienuvess

(1) Memoria agel Banco de la Repfinlica de Colombia 1948
(2) Relative prices of kxportis and Imporis of Under
- devaloped Counires - Naciones Unidas 1949-p. 52,
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Valor en Valor en val,de la in.

aios PRI BEREON 2Rt Imice
éxporsa- exclutdo- 7?;'92 ;a\F?T
~-ga, - el oro- TPe
1939 42,34 349,38 0,12 -~ 100
1940 35,29 308,17 0,090 80
1941 39,28 430,00 0,09 70
1942 125,72 024,98 0,c4 200
1943 114,07 606,86 0,19 158
1944 75,92 473,82 0,16 133
1945 78,94 921,83 0,10 125
1946 120,60 0lg,43 0,20 107
1947 140,81 089,71 0,20 lo7.

*

Bl indice de la relacibn de intercambio re-
fleja en 1940 y 1941, 14 baja que se produjo en el pre
cio del café en esos afios, y también refleja posterior
mente la normalizacién favorable del mismo. Ya hemos
mencionado, la influencia del café en el comercio exts-
rior de Colombia.




REPUBLICA IE COLOMBIA
GRAFICO N* ©

Existenclas de oro y cambio extranjero en dflares estadounidenses
( ®n millones )

oro Cambio total
wxtranjero ——

1939 21 3 o4
0 17 7 o4
: 16 6 22
2 25 37 PO
5 59 54 113
4 92 66 158
S 127 50 179
6 145 31 176
’ 83 28 111
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REPUBLICA DE COLOMBIA
GRAFICO N* 10

Créditos otorgandos por las emtidades bancarias
{ millones de @ﬁsbs colombianos)

gobierno entidades comercio e total
ofadciales individuos

1939 37,3 12,2 111,0 160,5
0 49,7 13,6 124,6 l87,9
1 54,5 12,6 182,0 229,1
2 59,8 13,6 156,3 289,7
3 56,9 12,1 170,5 239,5
4 66,3 8,8 211,9 287,0
5 65,5 8,8 286,5 360,8
6 85,7 10,3 394,6 490,86
7 103,3 37,5 440,1 580,9
8 131,9 42,0 515,0 688,9

LOMERLIS &
D e

GoBIERS O
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1938 o ) 2 3 % Iy 6

Internat ional Financial Statisties - Marzo 1949 - Fondo Monetario
Internacional - Washington - pigs. 46, 47.=-
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REPUBLICA DE COLOMBIA
GRAFICO N* 11

Medios de pago (en millones -dw pPesos colombianos)

moneda fuera depdsitos del pdblico total
de los bancos a la vista
1939 82,1 64,2 146,3
0 79,7 78,6 158,3
1l 95,0 80,9 175,9
] 119,3 112,6 231,9
3 143,56 169,82 312,7
4 196,3 2lo,4 406,7
5 218,86 254,0 472,6
8 a70,0 313,4 583,4
7 306,1 334,5 640,6
8 367,7 381,3 »749,0
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ChPTIULO - V-
PERU

kn lo que respecta & este pais, no podemes
gefialar los tres perfodos que se han visto claramente
en lds otros que hemos tratado.. Se basa esta afirme- .
cifn, en la ohservacién de la curva oro y divisas so-
bre medios de pago, gréfico 20, péginas 117 en la que
no se observa la clésica elevacién durante el perfodo
de la guerra.

Al contrario, la tendencia.de esta curva es
descendente, a pesar de haber aumentado durante ese
perlodo las exbstencias de oro y divisas: grgfico 1%,
pgeinas 85 , pero comparativamente con los otros pai-
gesy gréfico no 18, péginas 113, es el que tuvo menor
existencia desde 1943 a 1947,

Por otra parte, en el gréfico comparativo
n°® 24, pégina 125 referente al tvotal de cr§ditos conce
didos, encontramos al Perft con el mayor indice desde
1940 hasta 1948 inclusive y casi con la misma posicién
en el gréfico comparativo referente a los medios de

i pago, n° 19, p&gina 115 ,

Es que Pertt no adoptd una politica restric-
tiva en lo que respecis a la expensién de los medios
de pago aesde 1939 dn adelante,

La deuda pfiblica aument§ progresivamente de
835 millones de soles eh 1939 & l.714 millones ds so-
les al 30 de junio de 1948. ' 5

Asimismo, se financié la industria y el cbi

74
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mercic, arrojando para 1939 el monto del crédito con~
cedido 241 millones de soles y en junio de 1948, l.l4<

millones de soles.

Esta financiaci6n se hizo desde los primeros
afios de la guerra, por lo que, los medios de pago, al
contrario de lo yue sucedié en la Repfiblica Argentina,

se expanaieron al influjo directo de factores internos.
Asi gesde 1940, ael toial de medios de pago, correspon .
dié a factores invernos el siguiente porceniajes )

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948

Bsta polfvica fué adopiada, quizgs, porque &l
desvalorizarse en 1938 el signo peruano con respecio al
oro, los productos manufacturados exiranjeros s& colo-
caron tusra del alcanza de la capacidad gdquisitiva del
Pert, estimulando asi la industrias nacional, quien re-

X EERE NN NN Y Y Y]

IENEEREE SRR SR Z % R NN

I EEENETERENENESEEN S

2202020800

S0 8020300000808

2200200058808

[ F RN R Y RN EENEERNE S

SERBLLESELGONORS

5658538800008 800

quirié y obtuvo crédivo bancario.

Ademés, el kstado hizo lo propie, lo que pue-
de verse reflejaco en el gréfico comparativo de los cré

89,5
87,0
79,0
79,5
86,0
87,0
90,0
92,0
89,0

ditos ovorgados al gobierne, no 21, péginag 119,

Con respecto a esta situacién en que se encon
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iraba la indusiria y el gobierno, las memorias del Ban
co de Reserva del Peffi (1), dicen con respecto & 1940,
que la economia peruana estaba desarrollando las fuen
t1es de trabajo; por lo que la siiuaci6n crediticis si
guié favoreciendo las actividades productivas. Ade-
m&s, como el sscior minero no tenia un Banco especial,,

Aste fué creado con el objeto de fomentar la exploia-
cifén de toda clase de minerales existentes en el pails,
por medio de empresas nacionales,

il encaje de las obligaciones a la visia ba-
j6 de 30,31% a 26,59% en 1940, a rafz justamenie de la
atencifn que se prestd a los pedidos de crfditec. Des-
de 1941 hasva 1945 inclusive, esta situacién se acen-
tué al influjo de balanzas comerciales favorables.

La produccién se fué haciendo cada vez mfs
variada y las obras pfiblicas, sobre todo caminos, y o-
bras de defensa nacional, fusron en aumento.

Esva acvividad vembién fué favorecida por el
ingreso de capitales extranjeros en busca de inversién
y por el propio Banco de Reserve, que actul en coopers
cién con la politica gubernativa en lo referente al fo
mento de la produccifén agricola, de las obras pgblicaé,
de la defensa nacional y de las actividades inaustria~

les, procurando los medios necesarios para su financia
cibn. )
En 1944, ascentuindose en 1945, se hizo sen-

(1) Memoria Banco Central de Reserva del Perf - 1940,
' pP&ge 23
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tir escasez de moneda exiranjera, & causa tanto.de sa-
lidas de capital, como de mayor demanda de importacio-

nes para atender necesidades diferidas y el agotamiente
de "stoks" comerciales. A pesar de ésto, se pudo man-

tener la cotizaciGn del dflar en 6,00 soles, merced &
la regulacifn del comercio exterior. Usia covizacifn
se venia regisirando desde 1940,

kstas tendencias se acentuaron & partir de
1946, sin querer sefialar en este afio la finalizacién
de un ciclo financiero. Lo que pas6 es que desde 1946
a 1948, los Indices financieros y seconfmicos demosira-—
ron los efectos de un proceso inflacionisia de tenden-
cia consiante, motivado fundamenvalmenie, por los offi
civs fiscales orainarios y exuraordinarios que hen o-~
bligado & expandir el crgdito, provocando el alza cong
Tante de Los cosuos de produccién y ge los pracios,lo’
qus afeciub la acvivigad productiva del pals, al verse
., ante un iipo de cambio supervalorado, menieniao arvi-
ficialmsnoe. (1)

#Kaemgs, también factiores externcs han presie '
nado sobre su economia, depreciando su unidad moneis-
ria. Por ejemplo, una vonelada de imporvaci6n valia
en 1945 un fndice igual a 100; en 19405 126; en 1947:
160 y en 1948: 189. #stos indices aumentaron ne sélo
por la baja gel signe peruanc, sino porque en 1946 kse
tauos Uniaos eliminé gran parte de los coniroles sobre
' los precios, elevéndose asi los mismos, ya que el mer—

(1) Memoria Banco Centvral ue Beserva del Perti-1948,
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cado era marcadamenie comprador.

Ademés, puede sefinlarse por su gran importan
cia, la depreciacién que sufri6 el trabajo nacional.,

intendemos que el trabajo de un pais se de-
precia, cuando por la colocacifin de su produccibén en

| losg mercadps externos, obtiene afio iras afio mencs biew

nes de importacién. .

kn 1940 pare recibir una tonelada de imporig
cién, habia que enviar 2,91 tonelades. kn 1948, para
recibir la misma tonelada, habla que exportar 3,5 to-

neladas, por lo que durante este afio hube que producir

un veinte por ciento (20%) més para mantensr el mismo
nivel de vida. l

tiste 20% no se produjo de un salto. Hubo
efios en que fu§ todavla mayor. &n 1942 para compensar
una tonelada de importacioén, hacia falta 3,8 toneladas;
en 1943; 5 in.; en 1944; 3,54 in,

Vemos pués que los nuevos niveles de precies
han perjudicado al Psrd, no s6lo con posterioridad a
1946, &sf, podemos remontar el Indice 100 del valor
unitario por tonslada de intercambis a 1940 y tendre-
mos las siguientes cifras (1):

Aiio Indice Afio Indice
1940 100 1944 83
1941 88 1945 89
1942 82 1946 110
1943 ' 58 1947 98

1948 84

(1)Memoria Bco.Central de Reserva del Perf~1948-p. 91,
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Resumientio, podemos decir que hasta 1946 el
Perti no adopud una polltice prudente aniiciclica y
compensatoria y que despugs de 1946, como ya se dijo
egtas tendencias Se remarcarol.

kse afio se produjo cierta liberalidad en el
control de los precios de artfculos de relativa nece-
sidad, lo que el Banco de Reserva criticd, porque cone
sideraba que en determinadas &pocas anormeles los GOn=-
iroles son necesarios, asi como, el ideal de la poli-
tica de precios en &pocas normales debe ser el fomen-
10 del comercio libre sin intervenciones estatales que
perturben el libre juego de la oferta y la demanda,

Aaemgs, el progresivo crecimienie de los /
prgsvamos al pfiblico, no guardé relacién con el desa-
frollo de las actividades productivas del pafs.

tn 1947, tembién los medios de pago aumenta
ron desigualmente con la produccibn.

&1 comercio exterior por primera vez arrojf
un saldo negativo, por lo que el dflar subié a fin de
este afio en el mercado libre & 12,54 soles, por no /
ser suficientes las divisas oficiales.

kgte tipo de cambio influyé sobre el costo
da la vida, que aumenid adem&s por oiros factores, en
un 28% con respecto a 1946,

kistos otros factores fuerom: sumentos de /
precios en el exterior;. escasez de mercaderias, ezpan
gidn interna del crédito, aumento en la emisifn mone-
taria y gran especulacién,

j
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kn este mismo afio el Banco Central aconse-
i@ & los bancos comerciales que seleccionen el cr§di-
to, ¥ aumentd la tasa de redescuento (1).

kn 1948, estas tehdencias se acentuaron y
el dflar subif en el mercado libre a 15,18 soles, man
teniféndose la paridad oficial enAo,SO soles,

Con respecic & ests tipo de cambio oficisl,
8l Banco de Reserva aconsejé procurar "... la estabi-
lidad y uniformidaed del vipo de cambio & un nivel que
corresponda al valor real de la moneda y que permita
eliminar definitivamente los coniroles y las trabas
que dificultan la libre accifin reguladora de las le-
yes econémicas ..." (Z). Lste concepic sobre liher-
tad econfmica se vif concrevado en el segundo semes—
ire de 1949, por un decreto de la Junta de Gobierno
del Perd, dejando sin efecto la parida del dflar y fi
jando las compras y ventas oficiales al tipo del msrég
do libre, complementadas con otras medidss del mismo
decreto. (reemos de inuverés el mismo, por lag nusvas
ideas que pone en préctica,.

kste decreto se venla ya insinuando desds
fines de 1948, época en la cual se modifica el rggimen
de control de cambios, con el objeto de impulsar la /
produccién, Con el nueve rggimen, establecido por de-
creto-ley del 3 de diciembre de 1948, ®me disponfen /
las siguientes medidas:

{1} Memoria Banco Central de Reserva del Pert~1947-
(2 ) " " " " " " £§§§:*5.‘£928 OI
: : ~ o © phg: 1l¢
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10}~ Quedaban suprimidas las licencias pre—
viag para los artfculos, cuya importacifn se autoriza
ba conforme a listas, dando asl un paso hacia una pe~

rided real, que limite automfticamente las 1mportacio
neg por el precic de la divisa;

20}~ Los exportadores deblan entregar al Bance
Central de Keserva las divises provenientes de cada
gzportacibn, Al Banco revendria para el kistado el /
4o% respeciivo, abondndole al exportador en moneda ng
cional al tipo oficial de cambio vigenie, y por el /
55% restante, entregaria al exporiador certificados,
en la misma clase de moneda recibida, gue tenarian u-
na vigencia de sesenva (30) dias.

#l monto de las aivisas que retengz el Bane
co Ceniral para el lsivaco, quedaba destinado a cubrir
las necesluages propias del Ksiado en moneda exiranje
ra y agemis la de proaucios hgsicos, los cuales sg 6B~
pecificarian detalladamente.

#nire las ventajas que se decla, resultarian
de esie 98Crei0, MErvcen (estacarsa '

&)= la supresibén de las licencias previas de
imporvaciéng

b)=- el otorgamiento ae divisas oficiales sé-
lo para los productos més indispensables y para aten-
der las necesidades del kstado y que las ilmporiaciones
restvanies se cubririan con ceriificados de divisas,prg
pilos 0 aqquirigos libremente en el wercado; )

¢)- simplificarfsa el sistems de los cambios
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mfiltipies, constituyende un decisive p8sc hudie la u-
* pniformidad de la tasa de cambios a un nivel que lle~

gue & corresponder wal valor real de la moneda, lo que
| permiviria ajustar las exporiaciones y las imporiacig
' nes de acusrdo con sse valor (1) ’

Seris interesante, pensamos, estudiar la e-
conomfa perusna en el futuro, a la vista de estos dos
decretos, ya que seglin el resultado que diesen en la
misma, podrian ser de Gtil aplicaciGn en los otros pal
ses, acomodindolos, claro estd, & las particularidades
de sus econcmfas.

@)= Helacién ebire los valores de la tonela-.

da exportada e importvadag

& pesar de que ya se ha hablado en la pfgi-
na sobre este punte, consideramos conveniente vol-
verlo a repetir, pero en forma mgs completa.

Daremos las cifras de los valores uniisrios
en soles por tonelada, calculando el ntmero jfndice 100
para el afio 1940,
‘genemos (8)s

gmgornacigh §§gg£§acign
Fecha soles por Indice Soles por Indice
~~~~~ toneladas - ----- sonetadasg R
1940 672,51 100 229,27 100
1941 828,40 123,2 249,91 109

© (1) Memoria Bco.Ceniral de Reservae del Ferd 1948.p.ll a
(2) " " " " " 1" w LU ]9{: )

'




Fecha

1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948

Soles por Indice Soles por Indice
toneladag = sonelada -
875,25  130,1 245,18  106,9
1.184,98  175,7 235,17 102,6
1.017,04  151,2 287,62 125,4
1.171,48  174,2 356,42  155,4
1.483,156  220,5 558,35  243,5
1.897,28  282,1 633,67  276,4
2,147,54  319,3 611,69  266,8

Si dividimos el indice de exportacién por
el de importacifn resultaria que toda cantidad menor
de 100, significa el porcentaje en que han perjudica-
do al Pert los nuevos niveles de precios.

kllos song

-

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948

Indice de expor-

vacifng

100
109

106,9
102,6
126,4
155,4
243, 5
2764
266,8

Indice de impor— Nuevo

I

acidns

123,2
130,
175,7
151,2
174,2
220,5
2682,1
319,3

indice

110
98
84

Se comprueba pubs, que gurante el auge ci-
clico el Pert no se ha beneficiado,
Del estudio efectuado por la U.N., resulia

83
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| REPUBLICA DEL FERU
GRAFICO N* 12

Fxistencias de oro y cambio extramjero en ddlareés estedounidenses
{ en millones )

oro cambio extranjero total

1939 19,9 0,8 20,7
0 20,1 1,6 21,7

1 21,3 1,8 23,1

2 24,7 7,7 32,4

3 31,0 5,8 36,8

4 31,6 3,0 54,6

5 27,9 10,2 38,1

[} 23,9 10,6 54,5

7 20,2 12,3 32,5

8 20,0 24,3 44,3
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“‘xi em«ms de oro ¥ es.abio axt*mjsro A délares estadounidenses

{ en millem-g }

- aro - eanbio extran j-ra totad
1039 19,9 ' 0,8 5?6;‘?
. ) ] 29,1 1,6 f‘fl,?
1 81'3 1,8 o
- 24,7 7,7 32,4
8 - 28,9 10,6 24,5
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| REPUBLICA DEL PERU
GRAFTCO N* 13

Créditos otorgados por entidades bancarias
( millones de soles )

gobierno ent idades comercio y total
oficides particulares

1939 123 - 241 364
0 144 - 294 438
1 191 - 334 525
2 281 - 3952 633
3 399 - 457 856
4 441 22 538 1.001
5 620 47 628 1.295
6 870 66 876 1l.612
7 828 ) 170 1.015 1.813
8 junio 611 1906 1.342 1,949
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REPUBLICA DEL FERU
GRAFICO N* 14

Medios de pago en millones de soles

circulante en manos depdsitos a la vista total
del pdblico en bancos comerciales
1939 138 153 201
[¢] 146 209 ’ 365
1 208 2563 461
2 275 - B354 629
3 387 468 . 793
4 . 393 581 974
5 478 820 1,098
(] 868 815 14393
14 653 931 1.584
8 712 1,070 1.782
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8)- Sbtgacien aongtaria al 8rio IQQJ..'

o | _Pare conocer al punorama monetario el “ais
en 19”9 wancioparemos cusl fué la cuuss principal y*

o Gnica ce la eapreeiacién monetarza 8n que ya 86 encan
traba el Lcuador en ese sfio; le dsuds del voblerno sl I

'"'~”315ulentes |

- Banco Central, cuya ﬁistaria a grandea rasgos fué la

L kn 1927 fué fundado el Banmo uencral tomando
Casu favor une deuda del Lutado por mn. 1?.000 000.-. |
'que en reslidad era de 27 millones que debia el hsta.
do e la Laja Central de_bm;sibn y.umortizaczbn. onti-.
~d4ac qus tf&nstirib‘au activo y. Pasiva’al'ﬁanca ﬁentral."j
 %e verificé un pago parcial con utilidades obteniges
pnr 8l &ohierno an esta Caja y queds el saldo ﬁa m iNe

f 12.909.090.- antedicho, |

| Hasta 1932 el uobierns 1ué amor:izanuc s
deud%, la que guedd en 3 8 nillonas. Earo éeade 88
~ te fechs heeta 1937, por sucesivos crkaxtag. la ésuce
sscendit a % 47 millones, suue nunoa proporcionada con
el cspital del Banco, ni con las naceaidaﬂaa'dsl nerea
- do monatsrie. '

Cémo se iua gagas“a gsta deuds % Por dos re
jvaluacienes de las reservas, que da 3 § 23,8229 ol gramo
de oro fino se revalusron a § 9.968 en 1925 3.8 § —o=
11,6466 en 1936. #si el Gobierno emortizé & 22 millo-
‘nes, se decir, que en el curso de cinco atios, 18 T
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neda ecuatoriana sufrié una depreciacién de 71,5%.

Se hace novar esva sizuacién, porque como
ge ha tomado en los gréficos 1939 como afic h§sico,cre-
gmos que es de utiliaad saber la sivuacifn monetaria
ya a esta fechae

&si vemos en las cifras del grafico comparg
3ivo oro y divisas sobre medios dae pago, n® 20, pél. 117
que @l porcentaje 2,04 para 1939, es s6lo més alto yue
el ge Chile y mucho menor que el ae los oiros ires pal
sag, estanao a la cabeza la Argent ins con el 19%,

ksta aepreciacitn se reflejl en la cotizia~
ci6n el dblar, que de § § en diciembre ae 1932, subif
a $ 13,80 en aiciembre ae 1937, arrojanao un porcenia-
D je de 130%.

Adem4s el poder adquisivivo del sucre sera en
© 1982 ae Ibl,72 ¥ en 1937 de 59,52, lo que indica unsa
‘ depreciacifn exacta de ulk.

Cémo se explica, esta disparidad enire los
indices qs depreciacién que dimos de 71,0% y de vld ?

(reemosg, que como en la economia mundial hu-
bo una depreciacibn interna de sus signos moneiarios
y como el poder acquisitivo el sucre depende en par-
te de los precios de los ariiculos de importacién, un
porceniaje de la depreciacidn ecuatoriana se compensd
con la depreciacién mundial, pero sin luger a dudas el
ul% puede decirse que es el exceso propio de la calda
del sucre con relacibébn a las oiras monedas, Iruioc exe
clusivo ae los excesos del uoblernoc.
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b)- Hepercusién de facvores exiernoss

Lo39/1981.

tn 1938 la economia ecuavoriana exclusives
mente interna, ge encontraba en un ritmo de cierto prg
greso, dependiendo fundamentalmente del comercio exte-
rior, el que en el segundo semesire arrojé precios en
cinstante alza para los productos de exportacién, es-
pecialmenie el cacao, iendencis que se confirmé en el
afio 1940,

Ademds durante el afio 1939, el Gobiernc a-
justé su presupuesto a los ingresos, pudiéndose enton-
ces mantener la emisifn dentro de los limites convenien
tes y el encaje casi sin diferencis con el afio 1938,

Por otra parte, del punte de visia crediti-
cio, el Banco Central tomé ciersvas medidas para obie-
ner la colaboracién de los bancos particulares, todo
lo cual hizo de este afio 1939, un periodo normal,

gn 1940 y principélmente en 1941, al influ-
jo de cosechas abundantes, exportables en gran centi-
dad & buenos precios y de ingrese de capitales exiran0
jeros, el kicuador se encontrf con un excedente de divi
sas que le permiiié hacer frenie & las necesidades crg

diticias del comercio-y de la Defensa Nacional.

Los medios de pago reflejaron esta expal-—
sién, pero el encaje tooavia aumenté con respecio al
afioc anierior, Sin embargo, los precios internos subie
ron un 18%, porceniaje igual a la pfrdida del poder af
quisitivo de la moneds, ’
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Lo gue ha pasado es que el poder de compra
incerno de la moneda, ha bajado me:por factores mone~
tarios internos; sino por las tendencias naturalgs del
mercado, influenciadas por faciores exLerncs.

Asi Vemos que una tonelade de imporuacién
valia en 1939; § 1.280; en 1940: % 2300 y en 1941z &
24700.= Con Indice 100 en 1939 ienémos:

£ _de_aumenio
de -ano a -afie

1959 veveensnd00 weneerensnenen  mem

1940 veserseslBD sevvrennncanss 8b

19451 Q.‘llotizlb OQ‘CIOOOOOQIOD‘ 16

#ste tlvimo 10% es semejante a la pgraida
del poder adquisivivo de la moneaa,

yambién la tonelada de exporvacién aumentd
con respecto al aflo anterior, presiénanac por tanto
la demanda y haciendo subir los preciog intsrnos. Las
cifras son las siguienves::

1'0nle @XPOTT, Inaice

1939 vieceees 4DD gucres ..,.. 100

1940 cisasans 470 o ea..s 103

1941 asseesss 800 ™ .. LT

De estas cifras y da las ahterioras, ragul-
w8 indqugablemente que el kouador pagd iribuio al au-
menvo de los precios en los palses manuraciureros,ys
que en 1941, para recibir una tonelada debia eniregar
3,49 toneladas y en 1939: 2,82 toneladas; su irabajo
pués se ha envilecido un veinte por ciento (20%) por
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factores externos principalmente.

¢)— Acentuacibn del periodo anteriors

loas/lodd.

kn 1942 al ihflujc de una balanza comsrcial
favorable en casi cien millonss de sucres, se expandid
el circulanta, gue presionando sobre la existencia me-
por de bienes, provocé un aumento en los precios inter
nos de 10% més, : ’

msﬁa elevacién de precios fug légica, ya qua
en los Gliimos tres afios, la produccitn aumensé o% al
afio, en vanto que el poder comprador aumeni$ en um pro
medio anual ae 33%. )

Durante 1943 y 1944, el saldo favorable del
comsercio exterior, ha sido el causante junio con &l /
crgdito, de una circulacién monetaria desproporcionsda,
provocando un gran sumento de precios.

ksto se produjo a pesar de aumentarse la ta-
sa de reserva legal que debianguardar'los bancos comer
ciales en el Ceniral (1) y de seleccienar en parve el
crfdito, MAdemés se obligﬁ a los bancos a comprar Cer-
tificados de Oro en no menos del 20% sobre el monto de
sus depfsitos a la vista y a plazo, con un intergs del
3% anual (2).

Este aumenio de precios constenta, provoch
desde 1942, un malestar Social, que se aceniub en 1944,

(1) Memoria Anual Banco Central del kcuador 1943-p.I12
(Z) " L3 " " ) " " # 13.
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dsi el Banco Central en 1944, declard quae

durante los afios de guerra, ha afluido al pals un to~
rrenie de oro, pero no se ha podido impulsar el pro-~
greso nacional, ni el pueblo ha conseguido el més Lli-
gero bienesvar, sino todo lo conecrario. 4l costo de
la viaz se ha ico & un nivel exhorbivanie, lo yue 8&~
vé4 provecanao un movimienio econbmico-social que oblii
gard al kstado a vomar mayor invervencién en el campo
ge la economfa (1).

ksia expresién, "lorrents as oro", puéue,pa-‘

recer exageraaa,'pero veamos el encaje legal, que arrg
j6 las sigulentes cifrasg "

ifio 3

1940 ..euaa. 98,17

1941 L.ehvuee 00,08

1942 seeeeass 70,10

1943 cevvaass 78,71

1944 Livaaees 73,83
8 pesar del gran aumenio gue hubo en los billeves dn
circulacifn.

7 Por oura parie, el Banco Ceniral declar6 en
1943 (&), en momenics que venia un encaje legal muy &
levado, yue el porceniaje de relacién entre reservas
y obligaciones, no tiens imporuancia como coberilra
sobre las emisiones, segfin se cree comtinmenie, sine
yue indica més bien la relacién de dessrrolle enire
capacidag de compre exierior que tiene el pals y el ~

(1) Memorie Anual Banco Ceniral del kcuador 1944-p. 4
(2) H L1 2] L3 il 1 1943 t 19‘
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potencial de demanda en el interior; y constituye ade-

m4s, uno de los factores que concurren & determinar el

iIndice de liquidez del pasivo del Banco, siendo esta -

liquidez de primordial importancia, porque permite re-

gular el crédito y la moneda, : !
Pero a este concepto, el Banco agregd otros, ‘

‘tales como, que el Banco Central debe proporcionar sblo

le moneda necesaria para facilitar la prestacién de ser |

vicios y la circulacién de productos ya existentes; )

Que la organizacién y desarrollo ds las acti-
vidades de produccifn, corresponden a oiros orgenismos,
tales como los bancos comerciales, etc.;

Que hay que distinguir entre emisiones orgé-
nicas e inorgénicas, y saber cuando las unas y las o-
tras pueden ser llevadas a la circulacién con sficae
cias, ILa experiencis ha demostrado que durante una in~
flacibn, las emisiones orgénicas pueden ser perjudicia
les y que en una crisis, las inorgénicas son la salva-
cién. Y dice que sn la crisis 1929/1932, no se proce-
di6 a tiempo a efectuar tales emisiones inorgéinicas,

- con el propfsito de atenuar las repercusicnes de aque-
1lla crisis, Fué a mediados de 1932, cuando se comen-
z§ a adoptaer dicho procedimiento, que era ya inorpor-
tuno;

Que las deficiencias de una economfa, pusdsn
superarse symentando la produccifén, pero no por inter-
medio directo y tnice del Banco Central, sino por los
Bancos de Fomento (I1-2-3).

(1) Memoris Anual del Banco Central del Ecuador - 1943-
Pa &5
(2) Boletfn " " * " " Chile - 1938« p.

(3) " " " b " " Ecuador:eneroc v.feb.
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d)~ Proceso inflacionistia por faciores ine-

ternos - 1945/1948¢

bkn 1945, aflo en que se empezd a usar las di-
visas acumuladas duranie la guerra, se pens6 que se i~
niciaria un reajuste monetario en concordancia con la
baja de las exisvencias de cambio exsranjsro, pero no
fué asi, porque el Gobierno y las entidades oficiales
tomaron crgdivo a su faver por 81 millones, para Se—
tisfacer sus planes de obras pGblicas y de fomento.
Para darnos cuenta de la megnitud de esta suma, diga-
mos que al 31 de diciembre de 1944, el Gobierno y las
entidades oficiales tenian concedido $ 97 millones,lo
que representa un aumento en un afio del 83,5%,

Si esvos planes de gobierno eran necesarios
sconfmicamente, no podriamos decirlo, pero si podemos
decir, que desde el punto de vista monevario, el palse
no se enconiraba capacivado para los mismos (1).

kgva sivuacidn prosiguié en 1946, ovorgéndo
se al Uobierno y a las envidades oficiales $ 5§ mille
nes mis de crédivo, llegando los medios de pago al fi
nal de este afio a la suma de $ 704 millones, superior
& cualquiera oira en la historis del pais.

Si durante estos dos afios el Banco Central
compré divisas extranjeras por valor de u$s. 82,30 mi
llones y vendi6 por valor de 80,70 u$s, millones, en

(1) M.,dnual  Banco Cenwral del kcuador 194Y%, p&gs-T7e




concepto de comercio exterior, inversiones y resivos

de capival por compafilas exiranjeras, euC., el aumen-
to de los medios de pago se ve que Se debif exclusiva
nmense al criaito interno, ) )

& fines de esve afio, 1940, se esvablecif la
libre importacifn con el prop6sito de sbasvecer al /
pals de las mercaderias que se hebia privado duranve
la guerra, reacogiendo al mismo viempo el exceso da ¥
circulante creado no sflo por las balanzas activas, si
no por la expansibn del crédito. ksia medide provocd
una baja intensa de los medios de pago y de las divi-
sas, ademés del sumento de los compromisos en moneda.
extranjera qua el Banco Central habia coniraido,

fnure vanto la situacién monevaria y cambia-
ria, habls alarmado & los directores del Banco Ceniral,
quienes entonces solicitaron ayuda técnica &l Fondo /
Monetario Internacional y a ls Junta de Gobernadorss
de la Reserva Federal de Wgshington.

Los técnicos de estos organismos aconsejaron
que se dictase una ley por el término de dos afos,con
ol propfsito de "llegar a una estabilidad cambiaria y
"monetaria, moderanto los desniveles clclicos y esta-
“cionales e nuesira balanza de pagos; y, ademds, re-
"gulando el mercado de medios de pego, & fin de reajug
ﬁnar los Inaices de costos y brecios, poniéndonos en
~ "capacicad de seguir menteniendo una posicifn competi-
“Gora en los mercados internacionales" (1).

(1) Memoria &nual Banco Ceniral ael fcusdor L947-p.l13,
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Para cumplir esvos prop@siios el ¢ ds junio
ge 1947, se aicub la cenominada "Ley de Emergencia",
sobre cambios inivernacionales, con las siguientes gg: :
racierisvicas (1): ; -
&)~ Mantenia el sistema de Conirol de Cambios, Impor-

waciones y Exportaciones;

b)- Provela vipos mGliiples de cambio para la venia de’
givisas, a través de tres clasificaclonses de mer-
caderiasy &, B, 7y C, que podlan ser importadas,en
orden & su grado de esencialidad. U4stos tipos es-
taban aeterminados mediante los recargos de esta-
bilizacifn monsvaria;

¢)= Legalizaba el mercado de cambio no oficial, o sea
libre, que podla ser alimeniado por ingreso de ca
piteles, wurismo, comisiones y otros renglones gue
antes eran de ébligada venta al Banco Cennfal,sin
perjuicio que sobre esie mercado pueda obrar el /
Banco Cenwral, para procurar un indice de esiabi-
lidad, que esté de acuerdo con la realicad cambiae
ria, . '
oo o8l recargo de estabilizacibn monetariaz, que se
aplicaba s6lo a las lisias de importaciones B y C,
las que fueron confeccionadas de acuerdo a la ne-
cesidad de los artficulos, se fijé en cinco sucres
por dbler, gebiendo en la lista C cubrirlo con pro
pias divisas del importador. 4n esencia, pubs,

' (1) Memoria Anusl - Banco Ceniral del Hcuador — 1947.
pég. 13.
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determinaba tipos de cambio dlferenclales, para
importaciones menos esencialesa

Ademés la ley disponia, que por lo menos el
75% del total recaudado por este concepto, debla des~
tinarse a asmortizar la deuda del Gobiernc al Bance Cen
tral, ya que los técnicos cohsideraban que debia astem
rilizarse el circulante no regular, sobrante, es decir,
aquél que fué lanzado a la circulacién por impulso de
tactores inflacionarios ds orden interno.

Con estas medidas, el objetivo de la ley, e-
ra el siguiente: o
1°)~ Mentener con un minimo de limitaeciones la 11
bervad de imporiaciones;

<o)~ Seleccionar fstas de acuerdo con su grado ds
utilidad y necesidad, segln la clase de mer-
caderias;

3°)~ Buscar un adecuado equilibrio de la balanza
de pagos; y

49).. Fortalaecer la situscién monevaria ¥y cambia-
ria y frenar la inglacién (L).

Asimismo, al dictarse la ley, se aclaré que
la miema no se proponia esencialmente reducir el saldo
de la deuda del uobierno al Banco Central, merceg al
70% mencionado, sino esterilizar esos recursos retira-
dos de la circulacién, preparando el terrsno para que

(1) Boletin del Banco Central ael kcuador enero y
tebrero de 1950, pig. 39. ‘
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el pals pueda enirar, en un fuiuro cercanc, dentro de
un régimen ae mayor libertad cambiaria y de comercio
exterior,

kfectoss
aicud la ley, hasta el final de ese aflo, el recargo
de estabilizacibén produjo la suma de § o0 millones,que
agregada a las restricciones ds crgdivo al Gobierno y
anvidades oficiales, y al dgficit de vueve millones de
délares en la balanza de pagos, provocd la haja de los
medios de pago, grafico 17, pég.105.

Esta contradiccién del circulante, no afec—
$6 a2 la produccibn nacional, ya que se concedib al co- .
mercio e inaividuos § 112 millones m4s de crédito, se-
gln puede verse en el gréfico lo, péginag 10l , Lsta
suma se ovorg6 principalmente a los exportadores de &=
quallas materias qua se imporvaban por ser escasa la
produccién nacional, con el fin de mejorar la balanza
de pagos. '

4l parecer por las cifras resultantes, al /
final del afio 1947, segin grético 17, p4gina 105, so-
bre medios de pago, la citada ley, junio con una es-
tricia polivica de crédive por parte del Banco Cenuvral,
consiguié coniraer los medios de pago y preservar lag
reservas monetarias.

&n 1948, vuelve a rebajarse la citra de los
cr§divos concedidos al Gobierno, aumentando en mis da
$ 120 millones, el concedido al sector privado, al i~
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gual qus los medios de pago, pero guedando siempre in-
feriores a 190,

1946 1947 1948
Medios de pago (mi- 704 " ol3 074

llones).

kn el towal de su vigencia, 0 0a47/n0vi gubre
de 1948, las canvidades recaugadas en concepio de re-
cargo y destinadas & la amorwvizacifn exiraordinaria de
la deuda del gobisrno, sumeron 82 millones de sucres,
pero no se operé una deflacibn, porque los medios de
pago & disposicién del pfinlico, como ya hemos dicho,
aumentaron, pero se detuvo el proceso inflacionista,

Comb consecuencia de elle, de ~la clasifica-
cibn por lisvas de las imporvaciones y encarecimienco
de su costo, segin el grado ae su necesigad, ls balan-
za do camblos cerrf eh 1948 con un pequefio superavit.

Caracteress

1 Banco Cenural el kcuador, expresé en el
Boletin mencionado, que esta ley fué concebida como un
instrumento no aislado de polfitica monsteria y que de~

cifn del cuerpo de leyes relacionado con la monede,el
crgdivo y los bancog, por lo que 8l mismo tieupo se e~
laboré oira ley que normeris las actividades del Ban-
co Cemiral, la denominada "Ley de Régimen Monevario",
dictada el 13 de marzo de 1948, ‘

No se establecié con un cargcver de permanen
1 cia, sino como un recurgo transitorio, pare hacer fren-
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e a la sitvacibn ae emergencia yue se habla presenia—
go y para crear condiciones que permitieran la unifi-
cacifn etecuiva del uipo de cambio y la reduccidn al
ninimo de los convroles sobre el comercio y pagos in-
ternacionales.

rambién se pensb, que seria un insirumenio
insuficiente para epfrenvar una crisis future en la

una depresién mundial,

kn noviembre de 1948, se reformé esta ley,
destinéndose el 90% vel recarge cambiario a la capitva-
ilizacién del Instituto de Fomenvo ds la Produccidn,lo
que hace que €s0S recursos no se esterilicen en el b
turo.

¢)- Relacifn de precios enire importacién y

sxportacidng

Daremos las cifras corresponuientes al infer
cambio comercial emire 1959 y 1944 (1) -

! Afios Kxportacifn Valor ae

R S-Pusres - - - tonel, la ivonel. Indice
1989 107,148,000 362.161 460 100
1940 167,850,000  858.398 470 102

© 1941 199,703,000  249.892 790 171

1942 298,090,000, 347.908 850 184
1943 393.114.000 , 343,498 1140 a7
1944 400,630,000 , 400.218 1160 252

(1) Memoria &nual Banco Cenural del Fcuador 1944

na dlivime sin némero. ~pégi-
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Afios Valor de

~<~+ --gucres--- ‘onel. Ia -tonei, Indice
1939  147.860.000 117,734 - 1,250 100 -
1940  173,753.000 72.934 2.380 190
1941  149,499.000 54,140 24700 220
1942 199,715,000 80,090 2490 199
1943  217.982.000 54,812 3.970 317
1944 331,154,000 91.473 34020 289

Si dividimos el Ihdicelgf exportacién por el
de importacién, llevgndolo & 100,/ cantidad que falte
para 100, representarg la pérdida para el Bouador,con

los nuevos niveles de precios, a pesar de estar estos

afios comprendidos dentro del auge clclico.

~ Afios

1939
1940
1941
1942
1943
1944

Indice de exportacién

Indice de imporstacién

sresasssnesre

ssrsssenerrs

ssersresnsens

sere s snesesn

sstessssosnsn

sesersssssnens

100/100
102/190
171/220
184/199
R47/317
252/289

Indice

100
54
78
9=
78
87

Si bien de estas cifras resulta hasta 1944

. un perjuicio para el Bcuador, del esitudio efectuado
por la U.l., fesulia en 1946 un beneficio con respec-
to a 1938, ya que da un fnaice de 118 (1) para una //
composicién normal del comercio de postguerra compara-

do con el ds preguerra.

" (1) Relative prices of Exports ana Imports of Under ae
veloped countries - Naciones Unidas 1949-pag, 52.
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Créditos otorgados por el Banco Central y obros bancos

{ millones de sucres )

gobierno pntidades

oficilacs
1939 29 8
[} 28 8
1 37 7
2 37 21
3 34 &7
4 80 a7
5 105 73
8 153 81
7 104 44
8 68 47
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Medios de pago ( en millones de sucres)

105°-

numerario en poder depésitos & la vista total
del gﬁlico en bancos comwrciales

1939 78 73 1581
0 80 103 183
1 120 119 &39
2 169 176 345
3 238 260 498
4 295 308 603
5 321 312 633
8c 350 354 704
7 589 284 813
8 oct. 357 317 674

&

i

193%

|
]
t
2

L .

Tnternat ional Financial Stetistics - Marzo 1949 - Fondo Monetardo

i

3

$

Internacional -~ Washington - pégs. 58, 59.-

e

-
g

—
z

cowmnn i

PLINCISIE e




CAPITULO VII

Comgaracion entre los cinco palses

Ezgtaaos.

Hemos dicho en la introduccién que estos
paises se vieron envueltos por hechos concretos ex-
ternos, como asl por nuevas teorias monetarias, que
se reflejan en la semejanza de los gréficos compara-
tivos que siguseni

Por hechos concretos externos, debemos en-
tender la influencia de la guerra sobre sus economiag
y por nuevas teorlas monetérias, aquellasg que buscan
mentensr el nivel general de los negociog, de manera
que el sistema monetario sea una fuerza que impulse _
la economfa, con el fin de conseguir la plena ocupa~
cién y la elevacibn del standard de viaa de las masas, -
dentro del rggimen capitalista.

No queremos decir con ésto, que en cada pals
se adoptaron las mismas medidas o se dejé de actuar en
el mismo seniido, pero es sintoméiico que no habiendo
sido asf, hayan resultado curvas anilogas,

SR parecer, estas curvas son la demostrgm
cibn précvica de las siguientes palabras del Dr. R.
Priffin, dichas en la "Primera Reunifn de 'écnicos
"sobre problemas de Banca Central del Continente Ame-
"ricano" (documento n°® 34)"... para muchos palses pro -’
“ductores de materias primas y de productos agricolas,
“el ciclo internacional es més que nada un producto
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"de importacisn” (1).
\ Asi vemos, como la guerra ha influfdo en to-
dos ellios de una maners gemejante y que en el perfodo
postbglico, ya sea por no haber podide salir realmen-
te de la corriente inflacionista o por estar influen-
ciados por tales ideas, las curvas son semejanses. ’
Han existido particularidades propias en ca
da pais, pero ellas fueron mencionadas al hablatse de
los mismos.

Aunque las curvas sean semejantes, los efsc~
tos econfmicos pudieron haber sido muy distintos, por
depender del destino dado a los crgditos, ya sea que
los mismos hayan financiado défieit fiscales, activi-
dades especulativas o actividades productivas y si los
d4ficit fiscales se utilizaron para planes de inversidn
o de gastos.

dsimismo, el aumento de los medio de pago,
pudo haberse distribuldo de distinta manera enire la
poblacién, provocando en algunos paises salarios rea-
les més altos que en otros.

Con todo, haciendo de estos cinco palses un
grupo Gnico, podemos decir, en sentido general, que
en estos diez afios vemos tres perlodos, cuyo centro
son los afios de guerra. »

En el primero, el de preguerra, hasta el a-
fio 1941, los medios de pago aumentaron en forma pro-
porcional (gréfice 19, pigina 115), manteniéndose

(1) Primers Reunidn de Té&cnicos sobre Problemas de
Banca Central del Continente Americano — M&jico
1946 - pég. 230.
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constante, salvo en Bouador las existencias de oro y
divisas (gréfico 18, pégina 113)., Fué un periodo en
el cual los factores internos de creacifn de medios
de pagd, trataron de compensar las pequefias variacio
nes estacionales de las balanzas de pagos. Creemos
que ya no existf{a un ajuste automftico del circulen~-
te con las mismas,

En el periodo de guerrs, ests grupo tuvo
que tratar de desarrollar su economias para hacer fren
te a las necesidades internas y de los palses en con-
flicto. Con todo ello, no adoptaron una politice
francamente expansiva, a exclusifn de Perd.

Fundamos lo expuesto, en que si bien los mg
dios de pago sumentaron, fué principalmenie,é causa de
saldos favorables en sus balanzas de pagos, “"ocasiona-
"dos por el ingreso de divisas provenientes de expor-
"faciones y por el ingreso de capitales de inmigran-
"fes; divisas que no podian ser utilizadas para impor
“tar, debido a las restriccionss derivadag del estado
"de guerra y de las que continuaban en los afios de la
“immediata postguerra (1)", lo que queda demostrado
con el aumento del encaje, no s6lo de los billetes,
gino también de los créditos, es decir, de los medios
de pago (gréfico 20, pégina 117). '

Degeamos aclarar:. que este gréfico se rea-
1iz6 tomendo como base_en principio dos clases de mo-

(1) Segunda Reunién de Técnicos de los Bancos Centra-
les del Continente Americano - Anexo al Boletin
Mensual n® 261 - Bance Central de Chile pég. 6.
Noviembre 1949.-
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nede distintas, porque el Fondo Moretario Inte:nacio-'
-nal no proporciona estadfsticas de las reservas de ore

y cambio extranjero de cada pals en moneda de ese pais,
gino en d6lares norteamericanos, perc a los efecios d‘e
los cdlculos comparativos, no interesar que se relacig
nen dos monedas distintas, ya que leos cinco pafses se
calculah sobre la misms base, segfin puede apreciarse

en la pégina 116 .

La acumulacién de oro y divisas por factores
anormales en parte los perjudich, porque no han hecho
m4s que diferir sus compras, no pudiendo mantener en @p
timo estado su economis. 4si fuld que gagtaron sus equg
pos al méximo y al reponerlos posteriormente, 8808 bengi_ ,
ficios acumulados durante esos afios, no les permitié
comprar los equipos que se hablan desgastado, por sl ap;
mento de¢ los precios en los palses mahufactureros, ¢le-
vandosa' entre tanto los costos, por la gran masnutencién
que requeria esa maquinaria desgastada.

También se elevd el nivel de precios internos,
al influjo del aumento en los precios de importacién,
‘ Al terminarse el conflicto, se encontraron com
una economia menufacturers mgs desarrollada que en 1940
y en plena sevolucién, que necesitaba no s6lo bienes de
reposicién, sinc también wna financiaciéu cada vez mayor
para su normel deserrollo, Ademds la tendencia a inde~
pendizarse econémicamente, hizo desesr la habilitacién
industrial interna, con la ayuda del crédito bancario.

Por otra parte, los presupuestos fiscales y
de entidades municipales acusaron d§ficit, obligéndose-
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le generalmente a los bancos emisores a otorgarles
empréstitos (1).

Se obaervé asimisme laocreacisn de orgasnis-
mog de carécter scondmico, generalmente con miraes al
fomento de la produccifén, que en ocasiones fueron fic
ticiemente capitalizados a través de emieiones de los
bancos centralss y sobre cuyos planes de inversifn y
orientacién de crédito, los mismos no tenfan control.
Debemog sin embargo mencionar como un factor positivo,
la creacién de bienes por estos institutos (1).

De esta manera, el oro y las divisas que acu
rularon se les agot6 mucho antes de lo previste, como
lo reconocif Ecuador en 1947, y Chile que tuvo en un
momento dade, més compromisos en moneda extranjera que
activos con que responder, por lo que el encaje de la
moneda descendié seglin puede verse en gréfico 20, pé-
gina 117.

Bh este estado, en todos los palses se comen
zaron a adoptar medidas restrictivas, ye sea seleccifn
en el otorgamiento de créditos, controles de cambio més
estrictos, fomento de la produccifn, mayor intervencién
del Banco Central en las instituciones banhcarias, pre-
servacién de las reservas monetariss, etce FE1 finico
pals que pudo restringir los medios de pago en 1947 y
1948 con respscto a 1946, fué el Ecuador (gré&fice 19,
pégina 115)en razbén de las medidas ya vistas al ha--

(1) Segunda Reunién de Técnicos de los Bancos Centra~ -
les del Continente Americanoc - Anexo al Boletin
Mensual ne 261 - Banco Central de Chile, paAg. s
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blarse de ese pals en particular.

kn las phginas que siguen, 1l2a 125 , se
ha comparado gréficamente (graficosl8 a 24), la situa-
cifn monetaria y crediticia de los cinco palses trata-
dos, aplicande nfmeros fndices a lag estadisticas ya
dadas para cada pafls,

o v . g, 4 e v e
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" Existencias de oro mas cambio extranjero (millonec de déleres
J

para obtencr valores Indices

ARG@NT TN A cCETLT
TNDICE INDICT
486 100 35,3 100
457 04 33,4 100
562 115 3645 109
704 144 48,3 145
1,035 212 78,3 217
1,340 275 105,- 516
1,663 342 110,~ 331
1,695 348 89,1 208
1,071 220 55,9 - 208
Nov., 812 135 53,8 18c
COLOMBIA TCUADOR
WHIE™ Ky roy
%4 100 © A0 100
24 100 6,5 135
25 91 8,9 485
62 L8 17,1 487
113 47 28,8 720
158 €38 38,1 902
177 757 33,1 827
176 785 56,5 91z
111 45k 28,5 665
92 533 7,9 697
PERU
THDICT™
1939 50,7 100
0 21,7 104
1 23,1 11
2 B244 156
5 26,8 177
4 54,6 167
5 38,1 184
6 34,5 166
7 23,5 157 ,
8 44,3 214 .
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Medios de pago, ropresentados en moneda de cada pals, (millones)

para obtener

ARGENT

A551
2476
321a
3739
4438
5590
6771
877¢
10657
Julio 12342

coLou®m

146,3
158,53
175,9
231,9
312,7
408,7
472,6
585,4
40,6
749 ,0
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e
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CUADRG. N* 19

INA
TNDICE
100
97
125
146
173
%19
265
344
417
483

IA
NDICH

100
108
120
158
213
R77
383
398
437
511

291
355
461
629
793
974
1098
1393
1584
1782

némeros Indices

PRRU
INDICE

100
121
158
216
a7s
334
377
478
544
812

CHILS®
THDICT
2433 100
2968 121
3653 150
4494 184
5689 233
6520 267
7578 311
9614 395
11642 478
13275 545
mMCUADOR
INDICT

151 100
183 121
239 158
345 228
492 325
603 ® 399
633 419
704 466
613 405
674 446
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LUAIRG  w* 20

®ristencias de oro y cambio extranjero (millones de ddélares) sobre
medios de pago {(millones de pesos en monedad de cada

pais) para obtener valores fndices

ARGENTINA CHILE
% INDIC® % INDICE
486/2551 19,0 100 33,5/243% 1,4 100
457/2476 18,4 97 33,2/3068 1,1 81
562/3212 17,5 92 36,5/3653 1,0 73
705/3739 18,8 99 . 48,2/4494 1,1 78
1035/4437 28,3 122 72,3/5689 1,3 93
1339/5590 2%,9 126 105,0/6520 1,6 118
1663/6771 24,6 129 110,0/7578 1,4 107
1696/8779 19,3 102 69,1/9614 0,7 52
1071/10657 lo,0 53 55,8/11642 0,5 35
jul. 7686/12342 6,2 33 53,1/13275 0,4 29
A
COLOMBTIA "ECUADOR
%  INDICR % INDICE
24/146,3 16,4 100 4,0/151 2,8 100
24/158,3 15,1 92 6,5/183 3,5 134
22/176,0 18,5 76 8,9/239 3,7 140
62/231,9 26,7 162 17,1/345 4,9 187
113/312,7 36,1 220 28,8/492 5,8 221
158/406,7 38,8 236 36,1/603 6,0 228
177/472,6 37,4 228 5%,1/634 5,8 197
176/583,4 30,1 183 36,5/704 5,2 195
111/640,6 17,3 105 : 26,6/613 4,3 164
84 [749,1 11,2 68 octs 28,8/674 4,3 181
PERTU
% INDICR
1939 20,8/291 7,1 100
0 21,7/355 6,1 85
1 23,1/461 5,0 70
2 32,4/629 5,8 72
3 36,8/793 4,6 65
4 24,8/974 3,8 50
5  38,1/10908 3,5 48
6  34,5/1393 2,5 34
7 32,4/1584 2,0 29
8 44,3/1782 2,5 35
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Comparac’én de las existencias de oro y divisas sobre m~d os

dm pago en nfimeros fndices
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.CUADRO N* 21

" Créditos otorgados al Goblerno (millones de moh de cada pafs)

pare obtener nfmeros Indices

ARGTNTINA
INDICE

100

896
1063
1338
1869
3115
3l44
3415
42689
4463
Jal. 4391

COLOMBIA

[ R T
e
WVWRAIORW OO0 IW

purprar
oaocooummmgehm
A © <3

2

1939 183, -
o] 144, .
1 191
2 281
3 399
4 441
5 620
6 670
7 628
8 junio 8611

118,63
149,33
208,59
347,65
350,89
331,15
476,45
498,10
490,06

INDICE

100

133,24
146,11
160,32
152,54
177,74
175,60
229,75
276,94
363, 61

PERU
INDICT

oct,

100
127,07
165,28
228,45
534,39
358,53
504,06
544,71
510,59
496,74

1243
1324
1379
1479
1724
1941
2373
3040
3201
1904

CHILE
prew
7166

106,51
110,94
118,98
138,69
156,15
190,90
244,56
267,52
153,17

mCUADOR

29
a6
>
37
34
60
105
153
104
68

INDICT
100
89,65
127,58
127,58
117,24
208,89
362,06
527,68
358,62
254,48

118
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GRAFICO N* 21

Comparacién de los créditos otorgados al gobierno en

ntmerog Indices
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Cré&ditos otorgados a entidedes oficiales (millones de m$n de c/vats)

para obtener nfmerog fndices

ARGTWNTINA

NDIC™
1940 386 100
1 854 221
2 824 213
3 69 17
4 464 120
5 409 105
6 1461 387
7 4294 1112
8 julio 7077 1833
COLOMBIA
INDICT
1940 13,6 100
1 12,8 t92
2 13,6 100
3 12,1 188
4 18,8 64,7
5 8,8 64
6 10,3 75
7 B7,5 276
8 42,0 308

*)

459
536
667
752
7568
477
638
1090
1367

21
27
37
73
8l
44
47

cHIL™

INDIC®
100
1l
145
163
165
103
138
237
297

T"TCUADOR

INDICT
100

87
1862
337
462
912
1012
850
587

(*) Tomamos 1940 como index por nho tener estadfsticas completas para

1939,
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Comparacién de los créditos otorgados a entidades oficiales

en nfimeros fndices
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Créditos otorgados al comercio y particulares

para obtener ndmeros Indices

_QUALBO * g3

ARGENTINA

INDICTE
1940 2759 100
1 2718 o8
2 2824 103
3 2744 el
4 2991 108
5 %314 120
[ 4022 145
7 6406 238
8 julio 7341 268
COLOMBTIA
IWDIC™
1940 124,6 100
1 162,0 130
2 156,3 128
3 170,35 136
4 211,9 170
53 286,95 289
[ 394,06 316
7 440,1 3563
8 515,0 413
PWRU
1940 294
1 o34
2 352
3 457
4 538
5 628
[ 8743
7 1015
8 junio 1142

mpIc™
00
113
119
155
laez
213
297
345
388

*)

122-

{miliones de r;x-‘?'wri' ¢/pals)

CHIL®
mpIC™
3858 100
3833 117
4486 137
5285 180
6288 193
7516 231
9473 291
114868 362
15082 463
mCUADOR
INDIC®
203 100
289 11
277 135
400 195
405 187
505 246
546 266
853 320
783 octubre 381

(*) Tomamos 1940 como index ror no tener ~stadfsticas completas para 1939,
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Comparacidn de los créditos otorgados al comercio y particulares

en ndmerog fndices
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GRAFICC N* 24

Comparacién del total de créditos concedidos en

nfimeros fndices
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CAPITULO _VIII

VIII
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5i de lo ya expuesto y de los gréficos nt~-
meros 18 a 24, surge que la evolucién monetaris y
crediticia de estos paises tuve rasgos anélogos, al
igual que su relacidn de intercambie, creemos que
del estudio de las mismas, deberlamos deducir conclu
' ‘siones generales, v4lidas para todos ellos,

El objeto de ellas, seria aquel que permi-
tiese hallar las bases para conseguir el aumento de
los bienes y servicios y su consiguiente distribucidn

equitativa, con el fin de elevar el abastecimiento

por cépita, para lo cual tampoce debe dejarse de lado
la estructura econfmica de estos palses: yé hemos di-
cho, que los mismos son especialmente productores y
exportadores de materias primas y productos elabora-

dos e importadores de bienes de capital y duraderos,

¥ gque por tanto, su rente nacional, deperde wn un gran

porcentaje de su comercio exterior,

As? tenemos lg

siguiente relacifin porsentual entre comercio exterior
"y renta nacional (1).

Afios
1940
1941
1942
1943
1944
1945

ﬁrgenti (%)
"31,0°
26 2
257
24,6
23,5
24 3

(1) Estudio Econfmico para América Latina 1948 - UN.

1949 - pég. 234,

Chile (%)

a4,
4.4
38,0
32,4
31,1
29,9
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De este porcentaje, y de la semejanze de sus
curvas sobre moneda y crédito, surge que la forma nor-
mal de crecer de estos palses estd dada por el comercio
exterior.

Veamos si esta manera de crecer le es Ifhcil
@ es0s palses, Creemos que no, porque para ello, de-
berian sumentar en gradec superlativo las exportacionaes,
lo que no leses posible, dado que ello tiens un 1imite
en la demanda de sus productos, que es ineléstica, por
la naturaleza de los rubros de exportacién (1).

Ademds, hemos visto que la:relacifn de inter
cambio se ha movido en contra de los paises poco desa-
rrollados desde el afio 1870 en adelante y que en un afio
de auge clclico, -1946~ en comparacién con 1938, esa re

_ lacién beneficié sblo a un 50% de esos paises, dando pa
ra Amgrica Latina en 1947 un porcentaje faverable muy
bueno que parece haber sido excepcional, segfn puede
verse en el cuadro que sigue (2);

Relaci6n de intercambio de América Latina
~~~~~~~~~~~~ base 1997 = 100 - -

Precios de -Precios-de---- Relacibn de
Afios exportacibn importacitn intercambio
1937 100 1000 ~100--
1938 76 98 78
1938 153 150 102
1947 pAL 179 120
1948(10 meses)l24 191 117

Esto nos dics, que deberfamos exportar cads
veg mayor cantidad de productos para compensar la rela-

(1) Estudio Econfmice pare Amgrics Latina 1948-UN- 1949
(Z) " " " " " ‘ " Ifg?‘ Zgi‘
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ci6n de intercambio, que en &pocas normales se registrf
desfavorablements para los paifses Latino-Americanos.

kB en cambio en los momentos de auge ciclico,
de balanzas comerciales muy faverables, cuando estos paf -
seg aumentan la renta naciohal, pero, es de preguniarse;
comg- reaccionan la meneda y el cridito en esos momentos,

i

Con respecto & la moneds, un ingreso mayor de
oro y divisas, provoca el aumente del circulante, come
contrapartida de ese ingreso, merced al mecanismo bancg
ric, y como congecuencia el aumento del coeficiente de’
importaciones, ya que si por algtn motivo las mismes no
se podrfsn hacer en esa oportunidad, sélo serfan diferi
das, pero nunca eliminadas. Asf e ha visto que una
gren acumulacién de oro y divisas provocd un aumento cg
rrelativo del circulante entre 1941/1946 y despugs gran
des importaciones. :

De lo expuesto se deduce, que un aumsuto de
las exportaciones para conseguir une elevacién de la
renta nacional es diffcil de obtener, aunqus no por e~
so, debe dejarse de lado el fomento de aste sector de
la produccién, ya que es una gran fuente de divisas,

- Dicho esta se desprende, & "contrario sensu",
que la industrializacién a largo plazo, parece ser el
medio principal de conssguir una elevacién sensible de
los niveles de vida, de América Iatina (1).

(1) Estudio Econfmico para América Latina 1948 - TN,
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Pero con qué capital seria posible. industria—
lizar ? Vimes que el oro y las divisas que dej6 el au-
gs ciclico se agotaron répidamente una vez que se Tep&-
$ri§ parte de la deuda pfblica e inversiones extranje-
ras en empresas de servicios pfblicos que pesaban en la
balanza de pagos y se efectuaron las importaciones Com-
rréSpondiennas‘. Veamos las siguientes'cifras que demuag
tran en parte los fines dados a los encajes monetarios,

Disminucién de la deuda externa & inver-

siones extranjeras en América latina -

1938-1948 (1)

o e e

~ A{Millones de dblares a los tipos de ceambio del afio 1938),

Por palses 1938 1948 Diferencia
Krgenting 3253 1318 - 198
Colombia 352 325 - 27
Chile ‘ 1152 988 - 164
Ecuador 40 o507 10
Pert 358 336 - 23
(Demés pafses) 5448 4964 - 484
‘ : 10,608 7,980 - 2,623
Por monedasg ‘ :
TR 4841 ‘ 2584 . ‘= 2257
Délar - . 4370 4422 - 52
Otras monedas 1392 974 - 418
10,603 2,980 24623

(1) Estudio Econfmico para América Latina 1948 - UN,1949
: : p88.3204
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Seghn el tipo
de-inversidn - 1938 1948 Diferencia

Empréstitos guber- T 7T

namentales ssesese 3127 2002 - 1125
Ferrocarriles .... 2414 826 . - 1588
Otros empréstitos., 5062 5152 90

10,603 7.980° ~ 24623

Adengs estos palses, a excepcidn de la Repti- '
blica drgentina, cuentan con escaso ahorro privado,con
bolsas de poce importancia, e instituciones bancarias
independientes del Poder Central., Con respecto & 68
fas instituciones, digamos que a las mismas les inte-
resan principalmente las operaciones de caradter finan
ciero-comercial, excepto las que funcionan en la Repfi-

blica Argentina, ya que desde 1946 -afio en que s6 na-
cionalizé el Banco Central, y los bancos paséron a ser
mandatarios del mismo-, los cr@ditos se ovorgaron en
funcién de su destine y no de acuerdo & su més prove-
choso rendimiento.

ddemés harfan falta créditos a mediano y lar
go plazo, que dentro de los sistemas bancarios de la
Anmgrica latina son reducidos, como consecuencia de la
funcién predominante comercial de los bancos y de las
operaciones creditvicias & coerto plazo. Lo dicho tiene
como excepcibén a la Repfiblica Argentins, ja que los
crgditos industriales representaron el 34% del total
de los crgditos bancarios en 1944 y-el 42% en 1947,
Ie quinta parte de los créditos a la industria, duran-
te este Gliimo afio, fueron concedidos por el Banco de
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Crédito Industrisl (1), En Chile la Corporacién de
Fomento de la Produccibn, tembign es una institucién
gubernamental para otorgar créditos a plazo medio'y
largo & la industria de significacién.

Por otra parte, la activided fabril no pue~
de ser el finico medio utilizable para elevar la pro-
duccifn, pues la industrializacién significa el uso
de técnicas y mecanismos que ahorren mano de obra en
todos los procesos de la produccitn. &si, no puede
concebirse un desarrollo econfmico armonioso sin el
mejoramiento de la técnica agricols, de los transpor-
tes, suministro de energia y distribucibn, ya que exig
te interdependencia entre todas las actividades acong
micas (2).

De esta interdependencia resulta que el mo-
mento propicioc para que la industria fabril pase e
constituir el medio principal de elevar sustancialmen
te los niveles de vida, veriard de pais = pafs, por )
lo que, la solucifn no esté en crecer a expensas del
comercio exterior, sino en saber exfraer deé un comer-
cio exterior, cada vez mds grande, los elemsntos pro-
pulsores de desarrollo sconfmico.

Entoncss, cuanto mis active sea el comercio
exterior de Américe Latina, tante mayores serén les
posibilidades de aumentar la productividad de su tra=

(1) Estudio Econgmice para América Latina ~UN-1949 p.49
(2) " " " " oon " t*onoer
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bajo,, mediente la intense formacifn de capitales.
De esto se deducs, que l& oportunidad para
tender a la industrislizacién de un pajs, seria aque~
1llz en que sl aumento de la renta nacional que provo-
ve la industria, pueda ser supsrior sl que proveque

la exportacifn, con una inversifn semejante de capi-
tal. '

Afin antes de que llegue ese momento, siem-
pre seria necesario para los palses Latinoamericanos,
selaccionar los bienss de importacibn para que los mig
mos se empleen en la industria y en la produccifn pri- ~
maria, Logrado ésto, necesitaria el aporte transito~
rio de capitales extranmjeros y nacionsles, para qus '
el producto que la inversifén de los mismos provoque,
inwertirle y capitalizarlo nuevemente y no consumirlo.

El capitel nacional también tratard de invertirse de
la misma manera, )

Esta industrializacifn permitirsd aumentar
sensiblemente el ingreso nacional, al dar emplee pro~

ductivo & 'mjs poblacién empleada en ocupaciones de ag
casa productividad. ' N

Si adem4s sebemos Que un sumento del circu—
lante proveca un aumente de las imporvaciones, creemos
que la entrada de oro y divisas no deberfa reflejarse
en los medios de pago por lo expuesto y porque ademés,-
esta expansibn adquiere m§s tarde su propio impulse y
continde desarrolléndose, atn disminuyendo las reser-
vas monetarias, seglin ha sucedide en el perifode que
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// estamos tratando.
Sabemos que en uns primera etapa los factio-
raes externos proveceron el aumento del girculante y
posteriormente ellos fueron los factores internos,
Resumiende, podemos-decir que la politica
a trazar podrfia ser la siguiente: .
10)~ Buscar el aumento de la renta nacional y U COnsi~
guiente distribucitn qquitativa, con el fin de ele
var el consume por cdpita, .
20)~ No olvidar que debe estudiarse este aumento aentro,‘
de las caracieristicas econfmicas de Amgrica Lati-
n&, que enumeraremos en el siguiente orden:
a)~ Hconomfas productoras y exportadoras de.mate~
rias primes y productos elaborados e importa-
doras de bienes de cspital y duraderos;
b)- Que un aumento de exportaciones presione las
importacionses, ya que el oro y las divisas se
“vuelcan al mercado monetario por intermedio del.
mecanismo bancario
¢)~ Que no es posible aumentar ilimitadamer‘;te las
exportaciones, porqus la demanda de las mismas
es inelgstica; »
“d)- Que la relacién de imtercambio & través de los‘
afios, perjudica -sus economias, :
39)~ Por tanto, la exportacidn gmlca.mente no podrfa gor
el dnico factor de aumanto de renta nacional ¥y en
consecuencis, debe buscarse sl mismo en 1z indus~
trlallzacm:l.
4°).. Para efectuar la misme es necesario contar com ca-’
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pital, muy escaso dentro de sus posibilidades naciona~
les, por lo que se hace neceserio el concurso transito
rio de capitales extranjeros.

50j- Que @sbe cuidarse la composicibn de las importa-
ciones y fomentar la industrializacifn.

60)- Que el capital deberia ser canalizado con fines
sconbmicos y no financieros.

70) Que deberian existir ingstituciones que concedan
créditos & mediano y largo plazo.'

89)- Que el rendimiento de estos capitales deberia pos-
teriormente reinvertirse, en bienes industrialesg.

90)— Que la exportacidn no deberia descuidarse, ya que
en Gltima instancia otorga divisas para efectuar
importaciones necesarias a la industria, y gue a-
demée ambas actividades son inferdependientas,.

100~ Tratar de mantener la moneda dentro de valores
' estables, para no fomenter la inhibicifn del cré-
dito productivo y provocar el especulative y un
aumento excesive de las importaciones y tembién
para permitir imporvaciones a preciocs razonables
y la competencia de las exportaciones en los mer-
cados del exterior, . ‘
11e)~ Que los Bancos Centrales serfian los organismos
que tendrian que seleccionar las importaciones,
capnalizar el crédito y mantener estable sl valor
de la moneda, --
--Entendemos que estas orientaciones, debidamente 8g
tructuradas y coordinadas, propenderén a incremen~
tar la renta nacional y el desarrollo econbmico de
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// Amfrica Latina y en consecuencia el me joremientae

. del nivel de vida de sus habitantes.

e e s g o e o it
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