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Defir~,ic;.óng...............-._.-

faotores inflaoionistas.

3

¡ ..LA INFLACION~

A)~'finieión2!t.ipo:s,~ ,causas Y'·:9·~.raote·rísticasl."
. ' , ., .... ' ~r¡

Arn~rica Ltitinasufre unlár~o proceaojíe inflaoi6nQoyuntur8~1

traducida en grandes emisiónea·de tnoneda y bertes alzas de precios,

que nada tienen de históricas <> seoU:lares pkoPias de un cambio de 1'6

gimen político o provenientes de guerras • '1

Para analizar toda inflaoión debemos tener en ,cuenta tres factSL'

res:

1°_ Observar los síntomas inflacionistas que se dan.
I

2°_ Observar el período en que se producen.
!

3°- Observar la interdependencia. existente entre los fen6..
, I

I

menos monetarios y loa de la producción.
. . .'I. - - . . I .

En realidad la inflac16n latinoamericana no puede oonfundirse. I
oon la obsel'vada en el capitalismo del siglo XIX o aquellas propias

, . ¡.
dalas economías dirigidas de E.U.ropa.. 1

. I

¡
¡

Definimos la, inflación como: "Un conjunto de deseq,uilibrios·en.
. l·

r

tre ~aoferta y la demanda de los sectores I productivos y consumidores

tomando su origen tanto en las rupturas del e,quilibrio, que acompañan
1 " .

¡-
las fluctuaoiones internas o externas, oomo de una modificaoión estru.2.

1

tura,l -de la economía; y estos deSequilib10s se propagan, amplifican

. oreabso:rben según un proces? acumulativo ,1 en razón de una alteraci6l'1
I

de los meoanismos económicos. u ¡

Tipos:

Tenemos tres tipos da inflaoión segúnV¡.Ropke:

1) Inflaci6n latente'~ Situ~i6ndonde las tensiones inflacioni~
.;

~as son equilibradas po~ important~~sfuer~asdeflaeionistas.

2) lnflac·i6n· reprirnida: Las tensiones' infla.cionistas son conte--

nidas gracias a laacci6nde la po1lítica monetaria y a los
. . . ¡ . .

controles estata.les de. precios y s¡alariós.

3) l nf 1aci 6n declarada: Consiste en ~l desarrollo pleno de los~
I

I
l'
¡'
1
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Causas~

I

¡ -

oarácter no monetari·o:

Las causas ·de la inflación pueden ser:

carácter moneDario:

De la organizaoión del,régim!!n monetario 'y crediticio.

De medidas monetarias específicas
>.

P·ol:íticagen~ral del Estado.

Política espeoífica que persiga. el

Necesidades de política fiscal.

1Necesidades de política social. I

En condiciones .de desarrollo económico .•.

En condiciones de su comercio exterior 1:

En factores diversos, ·psicológicos, .sooi~les, eto.

l)De

.&)
b)

2)De

a)

b)

e)

d)

e)

r)

g)

Fao tores .rJfOllE?.t.~rios Illf l e.c i oni.·stas g

1) Régimen monetario:· El régimen latinoamerica¡no favorece las expansi,2

nes sin contrapeso~ El peso oro hacía de 1ontrapeso; luego de sus

penderae la convertibilidad, no tenemos mayores peligrosdeflacioni!!.

tas pero perdemos un freno anti-inflacioniJta. .. . . .I
?) Dependencia, del oomercio exteri·or: Con balanzas favorables hay más dI

.nero, con balanzas desfavorables se producJ igual situaci6n.

31 Operaciones de mercado abierto: No ~túan Jn América. Latina pués son
"'~; , '..j, .

muy simples y unilaterales.. El Banco Central compra títulos públicos

y emite. pero no actúa. para retirar dinero!de oircula.ei6n'.

4) Instrumento neutral: El descuento bancario/con papeles legítimos.

5) Plazos cada vez más largos de créditos de Jmisi6n: Ello trae como co!!'

secuenoia:

a) 11enorelasticidad "del circulante •

b) Es dinero que .se incorpora ya defini tivámente.,

) S b
. ", l.

e . o re un mismo producto hayvarioscreditos lo que piramida. la,

inflación.

6) La eompza de oro metáliooz Crea·" inflaci6n.

7) Tipos decan1bio preferencialespara oiertas importaoiones: Lo que a.

veceS estimula hábitos de consumo inconvekentes Y' sustra.e divisas



Alza. de la taza. de interés banoardo, • ¡.
Controles de preoios: 1fuy uaados -en Améric~; Latina e inefioaoes. en su

j.

út:tles.

8) Control de cambios: Factor inflacionario,crba maroado negro y su in
( . -

fluenc;ia ea nociva,

9) Se oree a vacasen una pari~ad fija, con el o~o como factor anti-infla,

qionistag No puede fijarse una. parida.d fija bués'expone a,lpaía a
I

cualquier oonsecuencia.. El alza de' preoios que se paga por las j~mpo!-:
1 "

taoiones de Estados Unidos es un factor infl'aoionario.
¡

Factores no monetarios inflaqionistas~

1) Política. social amplia, qua'<:eS:;···..gra'Vosat~<.a'·i·nóida en los costos yen

los precios.

2) Política gubernamental de.mej6r standard .de vida .con:
"-

a) mayores sueLdos , c reyendo que la.mayor demanda traerá mayor prod,!!

b) reajustes po:¡1.ódicos de salarios'. I
1
I

e) política' fiscal de quitar a.los ricos, pero que afectan más a, las

empresas descapitalizándolas. )
l'3) Loa sindicatos apoyarán estas 'p:olíticas y favorecerán la e'spiral sala-

rios"precics~

4) Arnayores sueldos y mayor seguridad menor, rendimiento, pués en América
1-

Latina no se raoionaliz61a, labor industrial.

5) Déficits fiscales crónicos, desordenes admi~istrativoSJ burocracia.,

grandes egresos. . I .

6) Polítioatributaria que inoide en los costo~:
. I

1

. 7) Desarrollo econémáco s que se financia en pa~te con inflaoi6n.

8) Grandes inversiones privadas: l\~enor mano de obra rural, mayor ímpor--.

taci6n de bienes de ca.pital y.fina.neiamient~ inflacionario crediticio.

9) Fomento de actividades productoras en base al crédito banoario

·10) Crédito bancario y especulativo.

'11)

12)

ap'lioaci6n.
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13)-Psioología infla.cionista en la. población.

14) El moderno pensamiento eeon6mico: Keynes..-:

Caracter!sticas.

En Amérioa Latina el proceso se desa.rrol16:

1) Por la., loca1izaci6n inicial del procesoQUe/ejerci6 tmf'uerte impulso
/ , 1

sobre el desarrollo ulterior"con seotoras fonde lOS' riesgos de prop.!

gaoi6na otros sectores fuQrond~biles, pero con otros que oondujeron

a un próoesoa~umu~ativo de alza.

2) Ouaádo se produjo al moVí'miento dé inflaci6n acelerado, se ha consta.-
1 I

tado laacci6n preponderante da los fa.otora~ psicológicos e inEltit~

cio~ales de un alza acumulativo, oreandoun/; c'lima da inestabilidad.

B)El papel de _.:!,~.,L}flao~~;?_._~.~__Def3.~rro;lo Ee~gtl!ico: .

La inflaoión es a. la. vez un hecho del suJ.desarrolio y un hecho del

erecimiento~

La expansión de la moneda. y los preoios x¡esultande la, rigidez' i'ns...
I
1

titucional y dala rup~~ura del equilibrio estrUotural o coyunturalprovo--.
I

eadce por un .esfuerzosostenido de desarrollo. "

Es la inflación una fuerza. motriz del desarrollo, o es un factor

de estancamiento ?

Al ra~pacto hay opinioneS ,c.iferentes:

l} Unos dicen, que la. inflaoi6n es inevitib~e el1U11 pa.t. subdesarro.

llado, pues.noes posibl~ atraer losfaotores dellaproduooi6nen un empleQ
I .
1

más ~roductivo, sin expansión monetaria y sin a,l~asde precios; ad~más.&-

I
firman .quedichaexpansi6n ydiohaalza son no S Qlamente inevitables, sino'

útiles, pués un oreoirniento, inflacionista es más rápido que un creo~iento

'\

con estabilidad monetari,a. Dichos autores e~tre 'los que encontramos a, Pra--
) ,

bisch., Haneen·y otros opinan que:

Sub-desarrollo equivale a pobreza, ésta a su vez es efecto de bajo

ooef'ic1ente de capital, de bajo ingreS:o, de bajo ooeticiente produot~ca.p!

~al, y de ahí el ahorÑ. forzoao realizado por la inflaci~n rompe dioho oí.!:

culo Víciosode la pobre.za" al deoir de Nurske.
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Al haber más medios de pago pueden emplearse nuevos faotores de la

6 L '. . .11 t d d· • 6producoi.n, ya mayor demanda orea mayores opOr'uni ades 'e 1nVerS:l n.
, . .., 1:

Demás está decir que ~odos estos autores se apo~an en la doctrin.ade KeZ.

nas y sintéticamente afirman:
I

a) La infl'aoi6n dé. más utilidades' y' áamen'ta eaporrtaneamerrte las
i
I
I

versiones.

b) El déficit fiscalposibilitaal Es.tad.o: promovex la, .explotaoi6n

de la infra-es truc turaeoon6mioo.•.

oi6n.

. a, bloquéos. estructurales.

o) La emisi6n de moneda puede absorber a" los desooupados.

d) La emisión de moneda :pued~ agrandar ell: mercado. . .. .

e) Todo ello conduoeaun crecimiento ind~pend:¡'ente y sos,tenido.. I .'.,. ,
. . '. ~ ¡ . " .

2) Otros ojrtnan por eloontrario qua el .d.~aarrollo coninflaci6n se
. ¡.

debe ala aplicación de pol:!ticas m"onetarias y fiscales ine;f~caces, afir-
, ¡,

mando que 1~inflaci6n des.lciruye las perspectivas al orecimiento y conduce

1
I

1,"

Al respecto nos dice Gudin: I

a) La colocaci6n de recu,,:a~os es imp1t:oduct1va en un olima de infla,-
. ¡.

L
b) La redistribuoi6n de los ingresos se efectúa ~expensas de ciertas

.cLaaea sociales.

econémí.ca se

riesgos de bko-

queos estructurales.

o) Hay una débil incitación al oreoimiento.

d) Hay una alteración de los mecanismos ylexisten
, 1,. .l,

e) La inflación destruye la formaci6n del !'caPi,tal.

f) El déficit oonstante no aumenta .. la producoi6ny los estrangula--
I

mí.errtoa ien la infra-estruoturase acentaían;'

g) El desequilibrio externo se agrava. ~I¡ . .
'h) Los meroados no se integran y la, deaarticulaci6n

acentúa.

C)Origen y Ef~otos de la Infla~~latinoamerioana
1

La- ~tés iS,de 1 origen monetariode la inflaÓión noesadmitida en A..
. . . .1

marica Latina., pues las emisiones monetaria.s y ¡:os.aument()s de preQios

I

l'
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sonefeot.os de ~aca,usa, que es un funda,ment~l' desequilibrioeeonómioo

externo o interno de los países.

Se destaca ~~ latinoamérica el hecho de q~e no existen circuitos

eoonómicos homogeneos, esdeoir,se produoetma yuxtaposiei6n de seo-
. . .. . . . (]v. 1:' . .

tores finanoieramentt? aut9nomos, y un economía de trueque yde cambios

monetarios, en realidad en nuestros- pa.ises s~ aplica. el concepto key-
'. . "\i .

nesiano de la infla~i6nt·es decir, un exoeso'~e la. demanda monetaria

en relaci6n a la oferta global de bienes y se~cios·. El análisis kez
I

nesi.anosirve para estudiarlas 1nfla,c.ion~s eudamer-í.canae , pues: de una,
¡

parte las medidas estadísticas de los topas i¿rlaoi·onistas globales pe.;:
1-' .

·1.
miten estudiar los aspectos coyunturales de lt infla.ción, y por otro l!!

do los ele.mentoade la. demanda y del costo po~ibilita,n preoisar la natu
l' ,

raleza de los fenómenos i11flaciol1istas. l'
[

La. inflación no es·al inicio un desequi}i'brio eritre cantidades glo
Iv ;

bales, paso si un fenómeno looalizado en un oonjunto .de déseql..l11ibrios
I .
I

estru.ctu:a..elesseot,oriales~· Es de .naturaleza estructural, 'y los factores

coyunturales no son más que Las causae inmediktas de un deSeq~ilibrio ba
- ·1 ." ." -

aado en formas arcaioas de producción,· de secrores protegidos, de insti-

tuciones ineficaces y sobre todo de transformaciones estructurale,s rápl--

das.

Es, en sí. J un prooeso dinámico con faces de aoeleraoión yde desa

oeleraci6n, pero nunca unsim~le accidente en 'el valor de. l~. moneda -.

Es interesante destacar que la.infla,oió~ cr6nioade Amé~ica, Latina,
_ . 1

Se debe no solamente a reflejos externos o dei_ produoci6n, sino a facto-

reS propios de la 'zona, eadeoir., viene a refa.ejarlps dislo'ques socio-
". . l. ".

econémtcceque se manifiestan fuera de toda p~riodic.idad.·

Ca.sos típicos son lasintlac10nes de CJie y Brasil, que se inte

gra.~ dentro de un movimiento estructural,.· agrlva.d.os por factoreS exter-
I .

nos. La. caract-erística comdn es: l· .
1) C!'ecimi~mto ininte!'rumpido de la. masa monet~ria.~
2) Devaluaci6n de las divisas.1,
·3) . ..:~lza illinterrum11ida depreoios.



1) Crecimiento inJ.nterrumpidode lamasamonetq,ria:

a) En Brasilg .eL alza de los medios de,pagoha sido tan rápido en la¡. ,

primera mitad del siglo XIX como hoy día;:

Causasg

1814

1861

1905

1955

Circulación'

1

100

670'

70 .. 000

Coeficiente

100

6,70

104

Siglo l:rX, dificultacl'es financieras diel gobierno imperial re

sueltas por la emisión'.. Desorganizaci6n y Jutonom:ía del sistemaban

cario y especialización económica. Luego eJ el siglo XX tenemOS al

vió agravado ,por la

2a. Guerra Mun~ial. . . "

b) En Chileg ·SU, gran expansión se produce lego de la crisis dé 1930,

donde tiene un caracter cr6nico hasta la actualidad:

1889
1-~

1917
~

19,37

1955

Circulac.ión

38

177

650

47000

Coeficiente

total de orecimiento

..
·4,4

3,5
61,5

2) Devaluací6n de las divisas:

. A) Br-aaLLs

~

Milveis

Coefioiente de depre

ciaoión

1814

1870

19~12

1955

2,55

11,5°

15,
235,---

'4,5

3,0

.'15,1



B) Chile:

1830

1870

1912

1955

3') Alza da preoios:

5,75

5,65

24,--

1850,.... '

,'Precio a.l por Mayor:

Brasil

, I

I

10

0,2 revalorizaoi6n

4,4 depreciaoi6n

77,8

¡

Chile

-1913. • -o o o ~ • •. o., • o .. • .' o o. o'. •

195?'. ~.• e .~ " & o. oc) o •• • •••• '.~ • •

30

lOO

100

208

589

950

22

43

100

196

728

2518
I

Vernos por lo tanto 'que lasgr<lndes alzas se produjeron en el período
j

de la post--guerra.- I

Según un estudio de la 0.LT_ practiradO en 80 paises, latinea..

marica es laregi6n donde se observan las mayores alzas de precios y 

entre sus orígenes se observa que dicho iJcremento se inioió en la 2a.

Guerra Mundial y se fuá, luego amPlificandol~

- lI-RELACION'·HISTORICA DE LA INFLACION EN AMERIC1i LA'1'INA:·

A)La si tuaoión en-'·192Qg

, En-el 'siglo XIX la eoonomía latinoamericana se orgahiz,ó entor

no a las industria.s de exportaci6n'. En lJ 2a. Guerra Mundial se 'ofre

cía el panorama. econ6mico siguiente: los Jeneficios de la exportaci6n
..: . ,

provenían' de la ag:ricul tura,' la ganadería y la rrii,nería. Este ~ngreso

volvía a. salir v:ía~ l-remesa de utilidades alexteri'or de compañdas

extranjeras y 2- lo que quedaba se gastabJ en importaciones ingresan

doa las arcas fiscales los derechos aduaJeros y las utilidades de ex

portadores,é importadores que mantenían lJ burocracia estatal y oome~
cialdelé1s grandes ciudades. Gran parte de la poblaoi6n trabajaba,
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f

en el campo, 'dentro de un régimen de latifundib, o en tejidos, con esca-
l'

sas remuneraoiones y por ello no contando denttro. de un mercado de consu~

mos

Las esoasas industrias manufactureras, .e:1randa alimentos y vesti

dos, y se hallaban cercanas. a las grand.es ciu~ades. Pero éste panorama

no era igual en todos lado~, pués en el sur de'América Latina, por una

fuerte inmigraci6n, el panoram~ era. distinfo,l~ebido a que la ~conomía
hab:!a logrado un altó grado de unificaci6n gedgráfica y social.

. " , ' ,',,',., ' /'

La Primera Guerra Jl[lUndial(19l4/194-8) Sir6 .de estímulo al desa-

rrollo industrial,.debido a la difioultMde'adquirir importaoiones y.

del escaso transporte marítimo. Chile, MéXiCJ, UNguay y Brasil recibi.!

ron eSe impulso inicial, mientraS Argentina,.Jue ya lo había. recorrido,

invad:!a campos de la industria mecánica. collmbia., Perd, Cuba. y Venezu.!

la tambien comenzaron a. industrializarse'. j ..
, " ,j.

Pero Bol pesar de todo e.l1o,las sconomfas latinoamericanas seguían
f .

dependiendo del comercio exterior, pues sus efPortaciones, constituidas

por uno o varios productos se vendíall ·a un nt1rnero reducido de paísescom
" ,1

pradores , además de considerar que las actividadesexporta9,oras no podían

venderse en el interior, salvo Argentina y urhguay,porfalta. de unmer- .

. cado oonswnidor'. Yasitodo, los paises que ~e estaban industrializando,
. " ," .', I!

eran vulnerables de otra forma, pues dependían del exterior para la oorn--

pra de máquinas y equipos.

Por ello, el proceso de desarrollo 'inte'rno se hallaba entorpecido

por falta de integraci6n econ6mica·.No hab:ra/tecnificación agra.ria, .don

de Los métodos de cultivo eran antiouados y ~as industrias por fa.l ta de

mercado eran ineficaces y monopdl í cae, "
I

"Pero a pesar de t~do, mientras seexpor~6 muoho, las economías si...

guiaron creciendo; hubieron inv~rsiones elevJ~as dé capital extranjero,

los gobiernos obtuvieron elevados ip.gresostJibutariOS y as! pudieron fi

nanoiar las obras pt1blicas.

En e'stos años 'ocurrieron tambien variantes financieras como s'arIa

orea.ci6n de Bancos Centrales, la supresión d~ la convertibilidad y la

autonomía finanoierade,los estados.
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Estos mOvi¿kientos de autonOmía~inanc·iera.sufrieron retroeesosa

como en Chile, donde se presentaron brotes dé ~ntlaoi6ny que los banoos
I f.

se vieron obligados a oerrar las puertas. DesPues de la crisis de 1921,
, ." .

en elcomerciQ de pl.'oduotos béisic.os se trat6 devo¡ver alr~g1mendel p~

tron oro.

La si tuaci6nhasta. 1929 era el seguimii~tof1elal principio del

patron oz-o , de ahí que nunca ·octirr!an· disminuciones.de reservas de d1v1
l' , ' .' "'.,','. ·

sas, ni brotes de inflaoi6n, pués ello se oorregía automát.i9ament e .

Hasta ~ta época· y debido a lo dicho no !habiJí' instrumentos de poli
. 1. ~ lo .

tica econ6mica, pues no había sistema. tributa~io eficiente, no hab!ajf d~-
. l ' , I .
ficitk presupuestales pué's los gastos er~ escasos, por lo que los deten

J' , " " ,,' 1:, ,,' -

tadoresdel poder y los no deten..J.;adores se oOlf~orma,ban con su situación,

sin embargó, esa falta de estrategia econ6rnicJ deliberada., demostró ser

un grave inconveniente en los años siguientQsJ

B)La crisisq.s_1930 ¡.r sUfl~2.ns~~uenci~ - NuevaJ' orientaciones de la. polJ-

tica econ6mica~ I
1'To seria posible admitir' queJlas economfas de América Latina, hu-

. . , I l'
biesen continuado manteniendo las .reglas del patron oro, pués esas reglas

t:
da.ba.n prioridad al equiliprio de la.·balanza. de~ pagos y a la estabiliza--

1! .
ciónde los preoios internos. El lngresq y el! .empkeo podían creo·ersie.m

pre que se expandiera el come1'cio exterior, dJahí que ·la ·ta.sa. de desa- •
,1:

rrollo dependía en última instancia. d.el ritoode ·orecimiento·de Estados

Unidos o da Europa.

Pero en 1929 todo ,el mundo· descartó el patrón oro por no adaptar

se al momento.· Decayó el comercio mundia.l 7 Jubieron fuertes movimien-

tos espeoulativos de capital. I.'
'Lacrisis repreaent6un terrible golpe, p~ra Améri:ca 'Latina, pú,és:

a) bajaron los ingresos fiscales por menores J~portac1ones, b) se redujo

la actividad de industr~a.s Vinouladas a la exJortaci6n, e) huyeroneapi-
. . 1:,. " . . .g ',.", .

. tales • . Los go~iernos, ante esta si tuaci6n deolararon la inconvertibili':"

dad de las monedas, lo que tra,jo aparejado la. preao16n de mercados libres,

con tipos de cambdo f·~uctua.nte.>
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deuda externa.

í
I

¡.

Además los pa.íses de AmESrica Latina, introdujJron las cuotas' de iI!lpo~
t-a,ción (para corregir los d..éficits externos) )i eleva.ron los dereohós

II
•

a la.s importaciones, mientras otroa.suspend1e11on los servicios de la
J

I
1

Es en éste momento donde un grupo de países toma diversas medidas,
) ~

tales como expanad.én monetaria, estableoimiant,o de bancos centrales, o

darles Tllayores atribuoiones a los existentes, etc. Dí.ches países eran

los que ya estaban paroialmenteindustrializados, como Argentina, Bra.-
. I

. - . _ - - _ . . 1 - .

sil, Chile, Colombia y México en los cuales s1 les creaba el problema

político de sus grandes poblaciones urbanas, el problema. del desempleo

y de los banquer-os que no podían cumplir sus bbligaCiones. Pero tenían

una salida al oontar' con una industria inCiPilnte que podía suministrar
'. - J. - -- .

productos al consumidor local y absorver la mano de obra desocupada.
. l· . .. .

·.l~pareciéro:t:1· medidas compensatorias rápidas, como el control -de ca.!!!.

bios, los déficits fiscales y las expansiones ,crediticias. Hubo oonstan

tesdevall1aciones y e L patrón oro fuécompletamente abandonado, mientras

la depresi6n estaba modifioando lasconcepCiohes de polítioa eoon6mica
. ~

con·v..n uso creciente de la política monetaria ,y fisoal, reforzada por coa

troles directos.

Laque Sé demos tz-é en éste pér:i:odo fué ,cuán grande era la dependen 

cia de Amérioa Latina de lasimpor-baoiones exrernas'd8 ahi que la pol:!

tica econ6mioa. se encaminaba a, reemplazarlas pon la industI'ianacional,

en 'gran escala ya corto plazo.

Por todo el1'o la industria se vigoriz6, ; pero uno de sus obstáculos

fué e~ financiamiento, pués la inversi6nextei-na noexist:ía.y los ahorros

privados eran casd nulos por laoa!da del inJresoe Además la' mano de o

bra no era diestra y las olases 'terratenientels y oomeroiales no queríari

aventurarse en nuevas tareas.

La nueva industria neoesitaba para poder desarrollarse nuevos in..
'. . .' 1 ·

sumos, alimentos. pa:ra abastecer oiudades, malor transporte, eto., en sí!!,

tesis, lo necesario era una transf'ormaoi6n general 'de la economía.

En esetarreno, tambien escaseabantunJion~riosid6neos Y' materia.l

1:
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? 1

estadísti'oo que permitiera conocer con realida.d ~la,· situación.
1 ." .

El sector industrial, a pesar de todo respondió, ~unque los pro--

ductos eran caros y las empresas inefiCiente, además que-la. prel!Ji6ns,2

bre el mercado de divisas era grande y contilua..

. ,En Brasil, Ch~le y México los. niveles de preoios subieron,luego

de 1932,' mt.errtraa en Argentina y Uruguay no. !
I

Esto último se debió ae

a ) J:\l detel'?-erse la exportaoión, habían alimentos para el

consumo interno ,•.

-b) Yaexist:!a,· arrees de la crisis,uha)industria .incipiente.

:0) Ya existía, un capital social ·básico. -

a) La indJl.strialización era bastante eJ~ilibradaal igual que

la política monetaria y fiscal.

Es en este momento que observamos la, plena aplioación dala poli...
1:

tica monetaria, pues, en rigor de 'verdad las devaluaciones monetarias y
t '

Las alzas de precí.os fue ron debido a 18, desidia de Los gobernantesquie-
. 1: ,;

nas ampliaron los créditos bancariOS y la emisión,'a,pareoiendo los ·pre...

su:pues~os deficit~rios, po~ 10.qUa qUi~á conl~a política más prudente·

no hub1eranocurr1do tales alzas del nJ.vel de, vida. ,
f

Por otra parte hay que ver el ambiente ¡del momento, puésno olvi-

r: . !
demos que ante las menores exportaciones, ha.~!a.m~nor ingreso.. fiscal" y

. el Estado deb!a entonces :reducir ausgastos ,:agravarldo. así el prooeso en

un momento de alta. desocupaci6n. por 10 que fa mayoría. de J.osgobiernos

dejó de lado la ortodoxia econ6mioa -y prefiri6 la inflación antes que el

desempleo y la caída del ingreso.

Los paífJ6s centroamerio.anos, con baja industria11zaoi6n y baja ur

banizaci6n, con gran parte de la. poblaci6n dldicada. a tareas a~ícolas,
. no tuvieron problemas yno llevaron a cabo P1líticas expansionist<is •

. Ahora, hubieron otros, que sí lo hicie10n y el ~esulta.do fué un

alza terrible de los precios, ~aso Bolivia db:ride la c~fda. del estaño
. .' "', , . . . ," ~ .... ' . . , ' ¡

que r~flejó un desequilibrio del presupuesto!; y luego la guerra. del Cha

co, llevaron juntos a dtvaluaciones sucesiva~ Y' a a~.as de precios.
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~os países de América Latina. se clasificaron ~n dos grupos:

a) Ca.ribe y Amé~iaa Centrai (11 países >1; Países que luego de las

crisis volvieron a la convertib'ilidad de sus monedas, con eld6
, . 1

lar, y que aplic,aron práotioas financieras ortodoxas. Venezue-
, . I '

la cae dentro de la. misma aategoria, \ debido asus.constantes y

fáciles exportaciones que mantuvieron él valor del' bolívar.
.' L' .

b) Otros nueve países siguieron una pol~.tica menos órtodoxa con su-

cesivasdevaluaaiones e inflación del,precios. Son los paísés
j ..

. I

más industrializados de la, región, los más grandes y los más u~

'banizados y en general en ellos sus ~:x:portaciones no representan
1:· '

una .proporción muy eLevada del' producto.

l'
1:

Cuando el mundo saliÓ de la crisis, las1. importaciones volvieron a

acreoentarse y las inflaoiones de precios distninuyeron., pero durante la
j.

guerr:;.l, volvieron a aoelerars.e en todos los país,es.· " , ,
'1'

" En la mayoría d.e lospa:ísea loas exportabiones subieron, la zafra

fuá adquirida totalmente por Estados Unidos, ~l igual .queel caca.o, ca';:

fé y todos los productos agrícolas de 18,ZOnaj. Pero' en igu~l lapso, las

. importaoiones no pudieron elevarse, pr,incipalt~1ente las de Europa, que al

principio se sustituían: con las provenientes ~e Es'tados Unidos, cosa. que
,1'

se· terminó con el ataque a Pearl Harbour, y con la guer~a submarina en el
1,

I
La expansión de los ingresos en las industrias de eXP9rta,oión supe....

. 1:
r6 al valor de las importaciones y as! oesó el. freno a, la. inf'laci6n,pués

el aumento d~ las reservas'cambiarias provoca~on la expansión crediticia

estimulando la inversión en otros sectores, p~ovocando la. presión de la
'.. ..' .: . . . .\: ..'. ,',

demanda y con el resultado de un· alza de prec!ios en algunos Oasos extre-

madamente ace Lerada , oue "no habJ..'a!'. aegu.;. do una pol~t'l'ca'
La situación en loa países ~~ ~ h • ~ ~ orto-

1: "
doxa, oonel auge tambi'en q.~ las exportaciones y de la. demanda, ayudada

por la liquidez de la plaza. y el'ingresO 'de ~aPitales extranjeros que.

huían de la gU.erra, provoca.ron un boom expanstionista., al que. algunos .

- I .' ~
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Países pusieron freno (Méxioo vendía oro, Co~ombiahiZo invertir los de

p6sitos en bonoé e~tatales).

En ésta época se dióun nuevo incentivo'a, lasustituoión de impor-
. [.

taoiones, pero~o ya por ahorro de divisas s~no por oausa de la. guerra..

Pero si bien la' industria. se desarrol16, al mismo tiempo no pudieronil!!

portarse eqUiP~S,oom~tibles, transpor:te, ,~o., lo que limitó la oapaoi

dad de.cadapa1s de atender a la· demanda. FUe aquí donde se observaron

defioienciasestructurales en las eoonolIÚas Jh anotada~; ~stas defioien-
. ¡.

eías estructurales no frenaron la tasa de oreoimiento, y pese a todas las

ditioultadesse llevaron a oabo importantes Jnversiones, oomo Volta Redo.!!

da, etc., que se tradujeron en alzas de prec~os én vez de estancamiento.

ParD, 'corllbatir dñ chae alzas de precios, Los países de América Lati

n~, s,iguieron el ejen1plo dé los países industrializados quienes debidos,
. ' j

la. oarga del.,fine.,ncie-miento da guerra" sedeoidieron aoontrolarlos pr~

, '. 1

-,cios. lunérica Lé~tina tambien aplic6 esa medidaa y'a veces en f·orma suma
1 I . -

I
\. mente de te.LLada, por ejemplo: Par-aguay estableció comités de preoios en

t<?da ciudad, Perú controló la distribución aJ alimentos, Bra.sil yColom

bia reforzax-ori los controles de preoios oon·Jerificaci6n de existencias

:r autoriza.ciones de producci6ne.importaoi6nJ Estos sistema.s en general

tuvieronpocoéxit~en Arriérica Latina,,~

t . ..Las alzas mé1s moderadas .de precios se registraron en la Argentina.,
1:. .,'

debido al mayor ~juste 'de oferta.. y demanda, a, la colocación. en 'el merca.

do interno de alimentos no exportables y a qJe la industria. manufacture

ra. estabaenm~jores condiciones para atendeJ, la demanda debido a que su

equipo no era tan absoluto yena;lgunos casoJ« sólo se necesitaban repa.-

racioneS ~ .

'El gr-ado de inflación podría explicarse: nuevamente por los medios

, de pago emitidos, pero el problema. era que lIs importa.cionesse reducian

.y las exportaciones aumentaban ..

Ello fué~~o.".9.ue llevqa .la, expansión general delcrédito y al

1 d · t··' . 1 l· 1· .. . ea aa ·6 pr-ecaos , que· 'raJo a su vez a i.za de saar~os.reemos que con
j,

una política moneta.ria y fiscal más firme~ qJe hubiese evitado el exce-
. . " ,¡,

so de demanda y atenuado el ritmodeinflaoión se hubiese dado una, 'solB,

,o1ón feliz al problema' inflatorio.
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Loa-añoa posterio~es a 19.45 fueron de prosperidad para los países

d d' • 6 i'· ' !; 'bund t te pro' uOOJ. n pr mazra, pues sus reservas e ran a,' ir an 'es y susexpor·..!

cionesse inorementaban con rapidez debido a que los pa,!ses beligerantes

necesitaban mater~as primas para reconvertir ,sus industria.s a fines pa-

cífioosy reconstituir sus existencias. 1:.. _. ...

. Los sistemas bancarios de Am4riea Latina t'sn,!an una gran liquidez,
t. ' -

con grandes depósitos bancarios, :roon gra.ni~mandade orédito. La~ im-

portaciones oreoientesde combu·stibles y materiales a·tenliaron las dJ.fi..

eultades existentes, pero ~ún pe~sistían, las 4ifioultadesen la raposi

ci6n de maqlli118,.rias,· pués loa pedidos demandaban largo plazo de en,treg'a.
- . ',1'

Los preoios se hallaban deformados,puéstmlchas monedas se halla--

ban sobre.valuadas y la escasez junto a los cdntroles dieron orígena' re
\.

.1acionesdepreoios inesta~les, pero siempre dentro de un orden alcista•.

Las conaecu..encdas que se observaron en .Los d.istintos pa~se~ son

las siguientesg
f

, 1) Venezuela, e Cuba, Costa Rioa., Rept1bliJca Dominicana, Ecuador,El
f I

Salvador·, Guatemala, Haití, Honduras,. Nioaragua y Panamá, que

habfan seguido políticas "monetar-í.ae ortod~xas,' siguieron con

sus monedas oonvertibles, Pués-el alza de los preoJ.osquedp

frenada ante el alza. de la.s j,mporta.Jiones a operando el libre

- juego del patrcSn oro. Las alzas de preoiosque.pudieronha

ber experdmerrtado, eran el .refl'ajo de laseoonomía.s desarro-
l

llada.s, por lo que era el caªo tíPi10·de una inflaci6n impor

ta,da. En ellas luego de 1948, los p~ecios afloj'aron yse man
tuvieron dentro de una. marcada esta.Jilidad.·· . .

2) Brasil» Argentina, México, COlombia.,[ Chile, Perú, Uruguay, Bo

:ivia. y Para.guay experimentaron ~tr~s. tipos de reacoiones '. Es

tas que eran economfas Q.ue aplica,ro~sistemas monetariostlexi
, t • ,-

bIes, el curso de los acontecimientds fué otro. 'Las grandes

reservas de la. guerra se fueron redJciendo debido a la. repar-I '
triación de muchos oapitales· a sus 'pa:r~ea y al ¡alza de los
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precios de in1portación., Al prinoipio,el"lono fué .ceuaa de
1

preocupación de dichos paises, pero luego lo 'sería. Es en

éste momento donde se aceptan sin re~ervas ·1a8 teorías keyo

nesianas para justificar la inflacióh, al mismo tiempo que
.. '. 1

se aplicaban las ideas de la "economfa del bienestar", de

·la "redistribución del ingresoU, etc!' Qué ocurrió? Dé

ficits presupuesta1es , expansión getera1 y acelerado in

cremento de las importa?iones, mientras no se atendían las

poe í.b.í.Ld.dadea de ampliar las industrias de exportación y
· .' 1 '. .

de vpr-omover-nuevae , Caso típico de ~ste esquema .fué la 'Ar

t · Paf t> ·1"·· . t dl d 1*' 't .. . 1 -gen 2na.a1S esenC2amen~e expor a ore a~men os, a ·oa

que ven caso ext remo cpuede colocarlos 'en' el mercado interno,

y que a vece,sdel consumo 'internodependetl. sus saldos expor .
I

tables~ vió que su política tuvo en el, período 1945/50,el

propósito de aumentar los salarios al'co~ta de. los productos

t d í.o í ' . 1 'a t ac í , ...l. t' • L · drét J.·C1ona e.s e expor ac:t.on~s~n perm~l.r que e prec~o e

estos productos en el orden interno ~iguiera la tendencia al

· t · t·' 1 d h' '.. ' 1 !t· . . doTu .OlS'8, a.n e macaona.i, e él ...J. que u-gen aria no puc o . uego rec1!,

perar'sus mercados de granos depre-berra. En igual perío-
1;

do lasimportaciol1es seele'varon grandemente con disminuci6n

gradual de las reservas, se bajó la troductividad y con los

mayores salarios se incrementaron lo¡ costos de producci6n,

lo que unido a las mal planeadas invlrsiones públicas que'

produjeron considerables déficits y ~e consiguió crear un

clima de inflaoión 'considerable.
I

Chile nos muestra otro caao, Af no haber tenido gra:!!,

des_8xportaciol1esy talnpoco voluminos:asreservas ,. no tuvo

incremento de importaciones y losprbblemas '. de abastecimien
. ". l· -

to coartaron la accion gubernamental~ pero a pesar de ello
) « :

los pre.oi.os siguieron.subiel1do al nivel d-e: guerra.

En Bolivia y Paragua.y~e1 estJcamiento se .aaocf.é a

la inflación';'" En estos países. había ,ya una inflaci6n latente

'1
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1

erÁ oasi nulo, los presupues
¡ . . .. , -

Sé canalizaban haeia proye.Q.

o I~d t" .. .
J.filUS rl.as necesarJ.as para

de mucho .tiempo atrás, ,el ahorro

tos deficitarice y las inversi·ones

tos ra'pidamente lucrativos y no a

el desarrollo .•

. Brasil, México y Uruguay,tuvieron mejor suerte., pues si

bien sus exportaoiones oreoieron oo~ oeleridad, .la. inversión

fuémás equilibrada y el oreoimient~' de su produoto era de15
J

a 6% anual. Su alzada precios fué ,más moderada que en los

En r-eaumen podemos decir que el auge 1945/50 no fué aprovechado

oomo era. deseable para desarrollar la. economd:a antes que los países a.

avanzados hubd.esen reconstituídolas suyas ..

E) La si tuaci611 a .con1ienzos de 1950 g

Losacontec·i.mientosocurridos en el período 1930/50: no evitaron

que las economfaa Taüí.noamer-ñcance mostrar-an .Las 'fallas de los períodos

anteriores a la crisis,pués seguía faltando 'capital en los sectores bá
. . .

aicos de la economía. La distribución del irgresO fuá muy dispar, a cal!

sade la concentraoi6n dala propiedad en pooas manos, y laorganizaci6n
l· .' .'.'

monop61ioa de la industria, aparte que la Inayoríadel ingreso pets.;'sonal

erapercibidoporindiViduoB acostumbrados a:gastar en viajes alexte..

rior e importaciones suntuarias. El mercado ,interno se.reduoíaporla

misma causa, .y las técrlicas de produoci6n en 'gran escala eran imposi

bles. Había gran diferencia ent~e los ingreshsruráléSY urbanos y por
, '. -¡

16gioa distintos hábitos de consumo, que influía en la demanda, ante la

inflexibilidad industrial.

l\.demáss e producían verdaderos claros en lo referente a la falta-
l '

de una industria pesada, la.imperfecci6n de los merc~dos y la falta de

movilidad del capital y del trabajo •

.F)De1950 a nuestros díasg

El auge del pr-ec.í,o de los- pz-oduc tos primarios se produjo hata 1951. La

economía. de Estados Unidos volvía. a. surgir ~l igua.l que la alemana, p~
1rofué en 1951, cuando el conflicto da Coz-ea, hizoprovooar una nueva
f
I
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111tima alza;·del precio de los productos prima~ios.
I
I~'

ante La disnlinuc·ión del terror de una nueva gu~rra,

20

Luego de esa, fecha,

los preoios de los
. I

.pro~uctos semi o totalmente mamrrac turadoa se ;mantuvieron, de ahí que

la relaoión.de intercambiopax-a América Latina fuera desfavorable.

En los pa!sesdel Caribe y Centro Amérila la. estabilidad de los pr~
cios fué el signo característioo, debido a, la adopci6nde una ·polítioa

conservadora y de su dcpendencña de la economía nortea.mer1cana, de ahí

que sean países con casi ningdn grado de infllci6n'. ..

.. Pero a pesar de tod~,· éstas economías han seguido en gran parte·
1.

dependiendo de sus exportaciones como sostén de su economía, tanto eS

así, que a partir dEil ~957, ante la baja de s1S exportaciones (petra

leo,-café, azúcar? etc.) se hizo .s,entir el impacto ante la falta de di
l!

versificación. de sus economías y algunos de esos países adoptaron dive.!:.
1:

s·osmétodos para expandir su economía, pero en realidad muy pocos rec:9;.

rrieron al expediente inflacionista.

Para el otro grupo de' país.es de l\.mérica·Latina el ri tmo de infla

ción se aceler6~ ello debidóa que los gobiernos ante la disminuci6n
j

de ·sus exportaciones no reduje~on la actividad interna sino que busca

'ron manteneral a iguai ritmo, con base de und expansión crediticia 

(sin reservaS suficientes), y con déficits prJsupuesta.riOs'., Lo nota.

blees que en estos países la relaCiÓningrestexportaciones es total

mente opuesta, pués en todos ellos las exportJ·ciones decrecieron pero
, . . ,: 1 ,,',

su ritmo imperiosode'induetrialización y sustitución de importaciones
. I .

los hizo encarar programas de desarrollo oon dbjetivos'en los sectores

básicos de la economía.

Lo que causó, problema, ha sido lane'ces±dad imperiosa de importa
, l.' -

ciones subtanciales, en países que carecían le divisas 'para importar,

lo que los hizo crecer rapidamente silf haber alcanzado un ritmo adecu~

do de expansión de la producción en los sectoJes claves.

Todo ello_en síntesis configura. un cuadJo de verdadera inflación

a)La inflación en cinco 12a.íses latinoamericanos LReseña actual:
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Del análisis de ,la inflación da cinco países latinoamericanos $ e,!

'Promedio anual db aumento de costo

de vida - 1950/5k (porcentaje - Da

tos del F .x.r.)

ltrgentina: 27,8

Brasilg 19~8

Chileg 38,9,

Méxicog 7,7

,Perúg 7,7

traemos Las sí.guferrtee conclusiones:

Argentina, Brasil, Chile, Méxioo y Perú~ tuvieron gran variedad

del movimiento de sus precios. En 1950 la taka anual de aumentos en

Chile fué el doble de Brasil y cinco veces 1ai.de México y Perú. El va

lor externo de sus .monedaa declinó, ellos cinco, constituyen el grueso

de .América Latina y producen la mitad de sus ~xportaciones y más de'la.

mitad de sus ingresos totales. l.

Argentina y Chile, han rezagado su deear-r-oLl.o, los otros tres ti~

nen un crecimiento r-eLat í.vamerrte rápido.

a) Préci~g

, .flación.

Estos datos están un poco subestimados por los controles de pre

cios de cada país y porque el aumento del cosro de vida es menos rápi

doquet11de los, precí.os, Perú y IvIéxico duplq.caron los precios en dieZ

. años 1 mientras los otros acor.taron el períod~, por su gran ritmo de in
1

IBaj6 el movimiento de precios en 1959 ,en Brasil y Chile. En Brl!

sil y Perú, la tasa anual de expans í.én de Loe! precios es estable,' 'lo'

que revela lo cróni?o de la. inflación en. esos'países (ta~a. más .alta en

Brasil qUé en Chile.

Creemos que ·la inflaci611. en América Latina en 1959, oomenz6 a de!!.
1-

cender pero no es así, pués para l~rgenti~a, Brasil y Perú 'el índice fue

el mayor de los die~ años. Lo que pas6 es qul descendieron' en el segun

do semestre, pero se desbordaron en el primerb, .dé ah.! que se compensa
1 .-

z-an, ' l' '

En Argentina, Perú y Chile, la. inflaci6n de contenida se hizo



abierta por el aflojamiento de los oontroles

dios. En Argentina se desemboz6 por el alza

ci6n.
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~ la supresión desubsi

¡e sa.larios y la. deval~

Per·oen 1960 en Argentina, Perú, Chile y l!éxio-o la inflaoi-ón fué

atenuada, no a.sí en :Brasil. I
Se sostiene que el aumento depreoios nb fuémayor a. oosta del

endeudamiento externo, pués hán sujetado la etpansión de preoios ago

tando sus reservas. Su produooión interna esl tan .eacaea queoualquier
1 .

aumentada dine:ro se dirige a la importación de ahí que son las reser-

vas de divisas las que reoiben el impacto infllOionari.Oy no el nivel de

precí.os , La inflaoión cz-órrí.ca \ se halla refr~nada.;or una situación de

.deuda exter-tla. Las rese¡,va.s camb í.az-í as de Brisil en primer luga.r y los

otros luego, han deolinado en los tUtimos dief años, de ahí que ella ha.

sido la causa que la inflación no haya sido mayor~

b)Dinero:

lIorma,l~mente 110 hay presion inflaoionaria sin expanaaón monetaria.

que puede deberse a exceso de exportaciones o a créditos bancarios, és

l1.rgentina..... •• 23,1

Brasil ••••••••• 23,1

Porcen,tajes'g

ta última que puede ser plÍblicao privada•. Es decir que el dinero es
j' '

una causa de inflación, pero otra es la velocidad de circulaoión. En A

m~rioa·Latina la velocidad no se ha elevado eh dieZ años, de ahí que la.

elevaoión de precios se debió exolusivamente ~ unaemis16n monetaria.'.

Promedio de aumento anual de emisiónlde dinero

¡
I
I

Ch í.Le , •••-...... 39~o

México ••••••••• 11,0

f

¡
I

Se observa que la emisión y- el alza de precios van casi

Perú••••• -•••••• 12,7

pare:j.os.~·

I



26,9

32,8

21,9

.13,5

39,8

Activo

~xtranjero

Argentina ••• ~.. 1,6

Bra.sil •• oo •••• - O~3

Chile......... 3,3

lviéxico •• o • • • .... 22,0

Pero •• o •• ~ •• o 6,1

!

j
Crédit10

Público p!fivado
164. 6
li '
~9,O
¡
52,9
\.

57,5
142, 4 .

23

Otros

Aotivos

6,9

8,5

21;9

7,0

10,7

(Datos F.•M.I.)

Con~lusi6n de las cifras:

El auge no se produjo.más en el activo :~xtranjero,de ahí que el

'principal estimulante inflacionario es interdo y no depende del éxteri

cr , esdecil~rl0depentle de su cornercio exteri9r~ salvo Méxioo donde pa.E,

... teda lae:x:pansións~ debió al comercioexte~ior~'dado por al turismo,

importaci 611 de capátales ~ etc.

Talupoco influyeron los precios .de art:ículosde importación, pués

su influencia fué del 2% anual, pero el nivelJinterno ha aumentado por

mayor expans í ón crediticia.

La inflación es. cr6nica cuando se traté1 de elevar eloapital,Y

la inversi6n más que 'elahorronacional y los capf, tales extranjero~;

intento que fracasa pues la mayor- produoci6ndepende de los r-ecuz-sos
. .

reales de invers'i6n yno de la creaoi6ncrediticia.

La maYal! expansi6n fuá en la economía privada,' que ha sido la ba.

se de la inflaci6n. Aveces la empresa. priva~a.tiene créditos secunda.-
. '. '. . . f,

riosde parte del Banco Central a los Bancos ¡y estos.a las empresas.
.' .1

En todos los casos el responsabl'e directo fue¡el gobá.erno, Grave pro-

blema quectebería s oIucí.onar-se en el futuro. ,"

III..RAICES POLITIC.áS DE LA I~j]lLli.CION·. EN M~1ERICA DATIN11.:

. Lain:f'laci6nen ll.,tnérica Latina. tiene P40fundas raíces políticas.

::::13l:e
P

: : : : : : ., o:::::::~a:lP:::~:;::::. eco¡nomías ysi tuaciones poli

La banca vcerrtraI jamás. ha tenido. el ínt1ento de provocar- broteá
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'inflacionarios, sino que siempre ha procurado mantener la estabilidad
1

de la moneda, pero como no ha podido desenvol'erseen formaindependien
: -

, 1

te sino que ha .estadc sometida a presiones gubarnamerrta.Ies ,'se la, ha

creído como provocadora de la inflación. DeLhi que sea frecuente esc~
char e n la inflación es un problema político"; refiriéndose',a las pre-

siones'demag6gicas, ya

Laa iouaLes la banca cent,ral ha oedido en much s· aspectos~y en otros ha

mantenido su firn1e oposición.

Dentro de la tesi,s sustentada por mucho de que la inflación lati

noame r-í cana es un probl ema político, analizar mos los distintos argumen.

tos preeerrtados,

SeexpreSél 01'1 la generalid.D..dque la base de las proyecciones ec.2.

nómí.cas de nuestra era, ,se sustentan en alcanzar un .mayor' nivel de vi-

da y,en 11ega,r a conformar un integración social. De a11i lo que o

curre es que los distintos sectores pugna~ po¡r obtener una mayor parte

del producto social, el que en unaeconom1.a srbdesarrollada crece con

mucha lentitud, lo, que provo~a presiones latentes que en un futuro se

transforman en 'inflacionarias.

Esto se basa en el hecho que para lograr un'mayornivel de vida

se busca aumerrbar- el consumo" pero a la' vez se -necesita unagraninveE.

'sión, lo que al no sucede r , 11acedesembocar en inflaciones para cubrir'
1; .. '

esa inversionn,o a.Lcanaada, y que en muchos Raíses se halla directamen

te vinculada a la marcha de los mercados rmmdiales'. .

Otro elemento característi~o de los 1aJinoamericano's es la gran

importancia del efecto demostraoión, es deci4,el hecho de que sus PU.2,

blos tratel'l de imiteer el hábito de consumo dJ los ·pa!ses d.~sarrollados
I . "

lo'que provoca tensiones que desembocan tambien en presiones infl~

cionarias.

EnI~ealidad debemos repetir lo que expresara un' eoonomistachile
I . '. ' .. -

no g"somos 01 vi·lizD,dos para c onsumí.r- y pririli tivos paraproducir lf • Esta
I . . , '

frase nosdicebi.en a las clarasQ.ue uno de los problemas claves de,
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nuestra área,. es la, baja producción, respecto a su crecimiento demográ

íico, y alas necesidades de su economfa ,;'

Toda inflaci6n va unida al estanoamiento econémí.co , lo que noS n1U!i

ve a pensar, sfo existe otro factor inflUyen~e ~ueperturba el proceso

económico, y él 'no es más que el factor polít,d..co•. Pero, por qué?, pues
'.' , '1

porque el gobierno es quien proporciona el, goilp,e inicial a toda inflacion

y quién adopta débile~ medidas de oontenerla. El gobierno busca siempre

favorecer a grupos o sectores polítioos de presión, que.buscan popula..

ridad y prestigio dentro de la inf'laci6n,.y a~emás porquecomodeoía

Keyness "un gobierno .puode tener larga, vida ehlitiendo .papel monedan,
. .(.! . "

laque le eS la salida rnásfác¡l., a suinesta1bilidad y debilidad.

·Paul Samuelson ha dicho que los gOb~erJos latinoa.mericanos tie

nen posibilida.d de caer sino reourren ala in!flaci6n y junto a ello
, . ~ ' J

expresemos que inflación e inestabilidad palíítioa van de la mano, y e...·

11 i'" . ·11# • L··t'·' I
- o es. comun en illIler:lCa ..a ana, ... • ~ I

Solarnente el1 un clima de estabilidad ec'onómí.ca y política Un país
¡

puede progresar, y si cae en el ritmo del des1enfreno, sólo el esfuerzo

manoomunado de todos y cada uno de los sectoJes·puede salvs.rlo. Como

corolario de lo expresado, obse rvemoa que la infl.aci6n se ha motivado'

muchas veces para aliviare,lpeso de las deudas ~si·éndo los deudor-ea

los grandes terratenientes, poderosos grupos Ide presión dentro de eco- .

. ncmfas pr-edomí.narrtemerrte agrícolas, ·10 quew{te ~a,da,devaluaoi'6n obtijl

nen mejores precios para sus productos y sucJle~tas ganancias, lo mis

moquees protegido en épocas de baja alaseJrár~elespreciosmínimos

reIIJlUlerativost los que son proporcionados poJ el crédito bancario y

traslad'ados a toda la economfa,

El productor industrial~ ahora tambien fuerte grupo de pr~sión,

obtiene beneficios de la inflación, pués sus costos suben en propor

ción menor a sus precios. Este sector, considerado básico en todo

proceso de desarrollo es nIUY fe.vorecidopor Jedidas estatales, tras-
, j, .

ladando a eILoa runa gran parte del ingreso 'Icreando de hecho una de-

sigual di'stribución del mf.smo , y favoreciend~ presiones de otros seo...

I
¡

j



tores para mantener su parte' en tal produoto, lo que inoita al p~oceso

inflaoionario •.

Los sindicatos fuertement~organiZadOsron junto a. los terrate

nientes e industriales un gran factor de pres 1i 6n inflacionis~a, llegan

do a veoes los salarios a superar el aumento~e los preoios. La im

portanoia. de la. presi6n de la clase obrera. lJ:tenemos en la. Argentina

donde en el período 1945/50, aument6'su partJ~ipaoi6n en el ingreso nQ:

oional de un 45% a.un.55%.

Otra forma de .participaoi6n oonsiste en reajustar los salarios a,~

. ton1atican1el1te' al costo de' la vida, además de. sistemas de' previsión al....

tamente l)enefioiosos pero. que repercuten eon,id~rablemente en elPresu ..

puesto nacñ onaL, .áho.ca b~en~' a pesar datadas Las causas expuestas, 0.2

mo podemos expl;!car la poca. resistencia en Jerioa Latina para combati%'

los núcleos inflacionarios ?', según un estudlo efectuado por la CEPAL
!

ella se debe Eig

l)Residuos de viejas forma$ coloniales.
. . l.. .'

2)Estructuras interrrlediasde origen reciente.,

3)~luevas formas industriales.

Aclara el oitado estudf,o que el choque 'de los distintosestrac

tosdificul.ta la aparición de una ooncienoia '.colectiva que resista la

inflación y tenga confianza en los métodos. anti-inflacionarios que se

'aplio~.Casotíp:i:oode,~stoes una elase-mkdia. sojuzgada, pues es

. ella la. Unica queconpe·rsonalid~dy fuerza ~olítica podía dar vida a. .. I .
un ataque anti-inflaoionario positivo,oosag,ue no 'ocurre por oie·rto

en latirioan1erica•

.Solamentese puede llegar .s, oombatir con eficacia la, inflacion)

si el.sacrificio de las medidas· a a.doptarse ~on repartidas en forma e

quitativá .a todos los sectores .eoon6n1ioos.

IV..TIPOS CARA.CTERISTICOS. DE. INFL.áCrON EJJ .A.MtERIC~ LATIN.A~

A) Inflaoi6n .lnsti~eional

E11 .l\mérica Latina Se destaca como faJctor causal de inflación
j

la,.. faz cf11sti tucd ona'l , es decir:
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ello nos mueva .a, estudiar:

r

1

'l..La, estructura yfunoion~miento de las instituciones dentro de las
1
I

ouales se desenvuelven la aot'ivida eoonémdca y financiera de un

país~ .. 1 . .. . .

, L
'2~A los compor-tamí.errtos monetarios dominantes deproduotores y o0n.

sumidores.

3..A la intervenoi6n del Estado anal dominio econéndco y monetario'.

La.s rigideoes.o retardo instituoionales ex~lioan en parte la ampli....

tud ypermanoenoia. de loa fen6mentos inflabionistas. .. . .

~entro de éste tipo instituoional deliriflaOi~ntenemos:.
l-Alsectorptiblioo. . j

2-Al se9 t or privado. l·

. ¡-·JI;.l sector' :Ptíbl~oo "basado en lagunas de organizaeión a'dm~ni.!

j . .
trativn. por parte del Estado y su adherencia. oonstante a una

política. de crédito fáoil, de no tqUilibriode presupuesto,

y con riesgos cons tarrtea en sus in~ervenciones·.

2-En lo referente al sector privado ~e desta.ca lo aroa.ico de
~ !

'1 ."
los tipos de 9rgan1zacion. agr:roola~ industrial y. ,oomeroial

la inestabilidad polítioa., la.s eleradas caegae sociales, el

'fuerte deseo de dinero de todos los sectores 'y el apetito de

espec~1~ci6n

Dentro de éstos dos acápites podemos delimi,t.ar fuerzas

oa.usales de infla.oión· a. saber:! ...
-1

A)InflaciQn presupuest~l y.de ~alarios.

B)Inflación"del'cr~dito.

A-ínt!aoión presupuestalg ~
. ,'1

Son comU11es en Amérioa.Latina los déf'ioits'presupues-

tales, como factores depresi6n ih:flaoionista.,· da ah! qua
1

$~) Cauaas de los déficite •

.1?) Ri i1a l1,ci ami ent o de losdétioits e inflaoión monetaria.

c)~6fi~it y alza de preoios.

a)Causas del Déficit: ¡.
. l-Inoremento de los gastos improduotivos

. ¡ .

I
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II...Inestabilidad e insuficiancia'le los 'ingresos

fiscales.

III-Ausencia. dé feg1as .. presupuestaras sanas.

I)El aumento de.los.gastos.pÚblicos se ha prod~eido despues
1de la 2a. Guerra Mundi~~ y ello se debió a:

). 'fl[j t Loa .' d ,ti. ~a '. ¡dan ener .... os precl.OS e exporael.on.
1 .'. . . . ..

b)Ad~enimiento de gobiernos' diotatoriales, que. crearon nu!.·

vos gastos sociales t eoon6mico~ y militares
o

• - '.

'. .. .'. . I -'
Laproporcion de los gastol-es

otata1es representan el

20% del ingr'eso naoional, en caaa todos los países de. Amé..·

rioa Lati;na.

Ga.stos

A~gentina•• o... 44

Brasil.~.g$.... 48

·Chile.......... 54

Col ombd.a , (r .0 • • • • 52

,Ecuador........ 57

Perú ••• o,........ 59

Venezuela...... 54

T~ansferenoia,s ,Inversiones

35 21

26 ·26,

27 27

18 30

26 26

18' 23

'13 33

2C1fo 'en América Latina.,

- Oauaass 1) Grandes gastos de péI'sonal
. t . '

2)Oastos de transferenoia (subsidios o subven.)
1

3} Gastqs de inverSione1.

Ir )Inestabilidad' e .' insuficienciads·los in~resos fisoales g

a) Inestabilidad de reoursos f'iJ~alesg . pO;t' la gran impor

tancia# de los in.1pueatos a la exportación,' de ahí que a:n.
~te una cOj"l.1nturaéxterna, el país ,sevé -en una difioil

. 1- , ,

situaci6n al bajar sus in~re~os fisoa~es.
1

b) Impl;'odltetividad de los irnpuedtos: al ser improduotivos

los impuestos, la presi6n fiJcales elevada del lO al
1
1

I
1
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Se des taca en genez-a'l s 1° üa baja contribución de ).0,

agricultura (Ej. 3% Brasil y coh un 30% de participaoi6n
1

en el consumo) y2° preponderancia de los impuestosindi
. . " .' ..'. '1 .',. . . , -,

rectoa,regresivos y que atent~ oontra la equidad oon--

tributiva.

Direotos Ind1reoto,s

Argentina••••••••

Brasil ••• Q •••• '•••

Chile •••• -. .

CoLombda •••.••••••

Ecuador- •• 0 oc. ~ " •

Perú •• c ... (í.~O ••••

Venezuela ••••••••

36

22

52
33 '

14

28

68

44

65
40

~8

53

55

24

Ello se explica por loa deficientes métodos de re..
I

caudac í én y la neoesidad de mantener el'. ahorro.
.! '

III).Al1se11ciade.._reglas presupUestariAs sa,nas:

Debidas a~

1) No centralizaoi6n presupuestal

2) Caracteres ficticios dl presentaci6n

de presupuestos y difi¿ultad de etiJta

blecer medidas eficacel decontrol.
I

3) Incompetencia del pers~nal polític~ y.

administrativo,. '

b)F:l.nanc'ianliento de. los Déficits:

Gravedad del problemag

, Los fuerte.s défici ts no se cubren con recursos' mene

tarios sanos sino cOi1sirnples emisiones. Ello debido a s

1)Diticultad de ob tenez- fiJanciarniento ex~-erno.
2)Dificu1ta.d de obtener fiJanciamiento inte:t'no'.

D 11 · f·i··· 1. 1 "r'" '··"d f· e,.. .e e· o se -an 'ereque ....a l1feJor orma. e ., J..~ancJ.a,.-,

.cá ón ha sido solicital~ ado Larrtoa al Banco Central.

c)D6ficit y alzada preoios:
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I
I

I
I

IHa sido la fuerte alza. de salarios" después de la 2a.

Guerr{1 Mundial una causal del indremento de los precios.

Ello se bas6 en pol:[ticas dJ salarios mnimos adopta

das por los estados para combatiJ el alza del costo de vi

d fu b d '1· · f'l·l· óa y que, ruez-on ase e a" an .. aca n,
1 '

. El gran aumerrto de empleados públioos y sus alzascons
. j ,

tantes de salarios ca.si siempre1e caracterretroactivo,

atendidas por los adelantos del Banco Central, signifioaron

una base de la espiral salarios-Jrecios, ademáS deconside
1rar que las alzas de salarios nunoa fueron aoorde oon una

mayor pr-oduc tiví.dad,

La política monetiar-í.a y crediticia ha sido un podero

so· elemento de política eoonómicautilizada anAmérica La-

tina, 'can el prop6sito de suplir la débil formaoi6n de os,-
• I

pital. De ahí que su uso, a veces mal uso, haya. sido la

causa degranaesproCeSoSitlflacilnistas, pues los sistemas

bancarios inspirados en Las formJ occidentales, han pravo

cadodesorden'adas expansiones del orédito con graves cons.e

cuencias.

Son destacables tres defectas
!

l)Insufici~~te centraliz,aci9ny coordinación

bancaria. '

2)Inobservancia de las reglas ~ancarias.

3)Desoontrol en la distribuli6n del c~dito.

1) r· f-·· t 't 1-· 1 1 - - d-· ., b ·'nsu :lC1en e cenraJ.za00n y caor :Lna010nancar;.c:

a)Insuficiente centralizaci¿n: El gran desarrollo ba::!.
1

carí,o oper-ado en los' últimos veinte años y el hecha de que,
t

recienhace poco tiempo la maYOrítae los bancos, centrales

han ,tenido el privilegio de la emisión monetaria le ha,re~

tado la categoría de ..Janco de ban¿os',lo que unido a una

fuerte e independiente bancaprivÁda, ha posibilitado la

-. . -1
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. I
falta de uniordenamfenüo adecuado al sistema. Junto a ~

, I ·
'110 se nota. Una gran influencia estatal.

1·
b)Falta de 'coordinación: l0 Caso B~asil donde 'el Bé1,,!!

e o de Brasil emi te él dinero y II Superintendencia de Mo

neday Crédito dirige la. pol:rtic~ crediticia, ea decir
..". l.. .. .

dentro del Banco estatal cada sector tiene una autonomía.·
'j" .

2° Gran cantidad de nuevos bancoadmpl.arrtados, emargerrtee

debido al procesoinfl'acionista, pero débiles en su estru.Q.

tura.,Todoel1o·creandq un clir.aa de falta de una ooordin~

ción bancaria adecuada.

Y~,.t'apos~.94,.?n,,~ redes .. bancarias desigualmente desarrolla

.1.?-s g

a)Di.fel"encia de estructura entre los es·tablecimie.u

tos bancarios, según suoaracter público o privado, na

cional o extranjero, tal el caso 'de B~a,sil, donde tales.

dtferencias son muy acentuadas. 'El Banco de Bzae í I. reci

be tantos depósitos como el conljunto de los bancos comer1 ". .'" --
c LaLes, Los bances extranjeros están ubicadosoconcen-

trados en las zonas portuarias :vI centros industriales.

b)La ·presenciade institucd.onesfinancieras han pros

perad~ al margen de los estableC~mientos·bancarios,cumplien

do idE$nticas funciones·que losb~ncos, pero·se hallan fUera
I

del' control. del Banco Central.·'[gual·hecho se puede afi·r-

mar de lasinsti tuc"iones de segul~idad Social, Compañf.aa de

Seguro~etc.

c)Ausenciade créditoespe~ializadotNo existe en A

, méricaLatina, una separación de funciones comerciales y

funciones de inversión, de ahí 1
1

0s bancos juegan un.rol

esencial e11. el d..esarrollo industirial. Pero dichas ausen
. 1 -

cías de espec í.a Hdad son no s oLamente 'un factor de vulne-

rabilidad para el siste~abancaJio sino que conducen a u-
, !

namo-vilizaci6n incompleta del a1horroy a una penuria de
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1

crédi to para ciertos sector-es. Hay en general, pocos ban-

cos agrícolas, ganaderos, industJiales, e hipotecarios,

salv~ exoepcione~

2)Inobservancia de ;Leiles bMcaria's~
- .1

El.creci:iento del sector.1an?ariO en AmériC~de~~

Sud fuá acompañado con al agravante de la malaapl1.ca'c~on

de las reglas bancarias, porelld que paralizaron las de

cisiones de las autoridades moneJarias e·hicieron inope

rante la mayor parte de las refoJmas crediticias.

LosprincipoJles obstáculos ínstitucionesa un -desa-

rrollo crediticio sop:

a) Los- Bancos _Centra,les no observan Las reglas

que ellos Lmponen ,

b)Numerosas instituciones fiinancieras escapan

al control monetario.

e )Los bancos comerciales buacan por 'todos los

medios evitar las medidas! de control de la

Banca Central.

a)~as :fallas existen desde_ el momento enq,uesi bien

los bancoe vcerrtz-a'les establecen a los bancos comez-cí.akes lí

.mites de expansi6n, por otro 1adol acrecen los médios mone

tarios al-conceder adelantos al T¡esoroNacional. Además
1 -

el Banco Central es el mayor bancio de depósi tos, por lo

que puede mantener una fuerte expansi,6nde crédito y a-l -
demás depende on jsua recursos de Los títulos estatales,

y por otro lado la gran parte de bus p:réstamos son los

otorgados al sector PLlblico.

b)Ellose debe &.. que la eusencLa de una centrali

zaci6n monetaria conduce a deshackr los esfuerzos de las
j,

au..tox·idades mone tea-í as para contener la expansaon crediti
1

cia~debido a que numerosos centrbs .financieros escapan
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al control monetario, siendo casoJ típicós los estable-

.. , f·' · ñ" di t
c~m~en~os ln~1c1eros, campa 2as e seguro, e c.

. 1

'o) Las pi-ácticas bancaz-í.ae alimentan una pez-manerrte

expans í.én del cr~(tito Y' reducen 11 eficacia. de todQ tipo

,de 'control~

1) Activos vulnerables e inseguros.

2) Condiciones poco riguros1s en el otorgamiento de

los prés t amoss

3) Relación peligrosaentredepÓsito~y prestamos' ,

,1), Los clepósitos' son los re6ursos generales de un baE:.

co y representan un 80 a 90% de s~s pasivos, base de sus ac

tivos~ de ahí que en un alto ritmb de inflación con alta li_

qui dez y depósi tos a oorto plaz'o, la vulnerabilidad banca-

ria'es manifiesta.

2) Lana rigurosidad en el o'torgarniento' de Los prés....
I "

tanl0S po,r~ ll~rt,e de los bancos latinoamericanos ,se debe~
N~ ,1,,,' { >: 1

en'~ran parte ~ a que -nunca los bancos necesitaron buscar
~~, I ' ,~ ," ,

clientela, pués 'pareceque la demanda monetaria de las el!!

presas es constante y son r-emo'tos los indicios dedefla

ci6n e De a,hiel otorgarniento riesgoso de c'rédito~, no ya
, , j . . /

en cuanto a la solvencia del présrat~rio sino·en lo ref'~

rente a la naturaleza de. las operlciones.

. 3) Toda sana ~esti6n bancaria busca mantener un de-
~ , ,,¡,

terminado coeficiente entre depósñ.tosy·préstamos. Al no
1

hacer-se ello, resultaineficaz todo tipo de' control cuali

tativoó cuantitativo del créditol. .

En goner-a.I se cuerrta con ac~ivos no muy realizables
I

:1' con gran cantidad de dep6si tos ~ccrto plazo.
1

3)))e.5l<}oritrol. en_la distribuci6n dell crédito e inefi"cacia en
I

las ... políticas (le restricción mo~taria.
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IJa estructura ec ononuca en América. Latina es contraria a

la aplicaci6n efi'ciente de medios de bontrol crediticio. Hay

.una gran concentraci6n bancaria en lab zonas industriales1 10

cual tiende a. desarticular la repartibi6n crediticia y a. e7i

tar una política de conjunto.

,Dificultades para ap¡icar controles' cuantitativos:

'P' l' ·t.. H b f···I" d l' , .. , d '180- o 1. acas g .. ay .ene. J.cJ.arJ.fs e· a. expansron e

crédito que no admiten cambios e11 e.l

sistema

Una disminUci6n¡ del crédito presenta

las'característlicas idénticas que una

reducci6n de gahanCias, pues provoca
j' .

una recesión debidoa,·que de ella viven

empr-esas improdhctivas, con sus intere-
'. '. ' " " ,
sescreado~, 10S

j

' , que ac.tüan como grupos

de 'presión.

Al no haber pre~tigiO de la Banca Central

la autonomía de la banca privada y el 1'"11.0,-

vimiento de la ¡asa de interés, hacen r'3~'

ducir el alcanCfY efectividad de las me

didas a adoptarse.

Otro factor de inflaci6n han siho las intervenciones es

·tatales en el control de precios y del cambios, hechas con el·
. I

prop6sito de luchaJ1'·contra las conseóhencias de la.inflaci6n
. 1 . .

y proteger a ciertos sectoresprod~ct!i.vo~. Pero ello trajo

como vconeecuencd.a 'rigideces estructurhles en la economfas su
I . -

damerdcanas , En realidad dichos contkoles fracasaron pues no

se aplicaron a todos los precios ni p~r otra parte, se han in

aez-tado dentro del marco éte una polít,ica general ariti-inflacio
! -

nista.



V-CONTROL DE LA INFL~~c-ION

a)Controles Gehel~ales Y:. Controles Directos

Los 'controles monetarios y, fiscalespu¡eden llamarse controles
1 ~

generales, ,distintos de los controles directos.

La oferta, disponibilidad Y costo del dinero y delorédito, es

tán dentro de la,' política monetaria y crediticia.,. y la política fia-
I

cal,afecta el flujo de ingresos~ las tasas de interés y la adminis-

traci6n de la deuda pública.

La política monetaria y fiscal es más amplia que la o'tra,pero

su amplitud próduoeaveces menores resultados que los deseados, en

ciertos secto~s de la economia. I

El'! 10 referenteclI' la. p'ol:ítica monétar~a ello puede jsubaanar-se
. I

con el us6 de controles selectivos de crádito~ como controles de cr6-

dito bursátil, crédito al consumo, etc.

Losvcont.r-oLee de precios ~ salarios, buffer-stocks, son más df.r-eo

tos y específicos y posibilitan en ciertos Jectores económicos resulta

dos más concretos, pero al rnísmo tiempo aumJntanconsiderablemente los

problern~s admhlistrativos al llevarse a cabJ tales políticas.
. ., ··;1

Pero lo difioultoso, es qÜ~ el gran número de decisiones parti-

culares quevea menester tornar, hace que laf? presiones políticas inte~

.fi,eran n.otablementey le resten eficacia'.

Pero cada país,usa uno

mos decir es qu~ las medidas

so en,EstadosUndidos se han

en épocas de" agudas cr-í.sí.s ,

u otro 'en forma indistinta, lo que debe

directas favor.Jcen la corrupción, por e-
I .. . ,

.." .
, .

preferidp los qontroles generales~ salvo
I .
!

t.

{

b)Control.de .la Inflación en Am~rica Latina-IRecomendaciones~

El control de la inflacióninstit:uciollalse impone en América
, . .. ' ; .. I . .

Latina ,ptlés en la mayor-fa de 19spaises es la forma de inflación- más

frecuente. Todos los moví.nuerrtoevde inesta~ilidad monetaria pr010n-
1

gada y acelerada., son dominad9s por los mecÁnismos psicológicos e in~
\-

titlicionales de aceleraCión, igualmente si .la infl~ción provie1,'le de

un esfuerzo de equ í.parrd.errto ,
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Pd tt 1 .. Ia·- tb--l··óo emos cona a ar que as expez-aencaas '. e pura es él ]. aaaca n

ln'C>netaria son vanas sino van acompañadas de r~formas estructurales

y cambios institucionale's.La eficacia de cambios institucionales

•sirve para detener la inflación, pero deben a60mpañarse en forma. coo.!:

dinada. la pol::ttica económica, monetaria'y :fisba1 junto con las medi

das de canalización aeLec t í.vas del crédito.

-Las principales reformas a realizarse siería:n~

1.,~1)e$congestión d'elaadm1:ni8t.~a.eiót)¡.~ P~t·'redu:ee'i611. d~·l c:f·ee.if~

~ent~~l1 laadministrac~6nmi11ta.~1evit~r la. bU1"ocracia,

s~mpl~f1.ca11do Las cf'orma.Ltdadee adml.n~istrat~vas.
. . J

2-Reformas presupuestax'ie,s y fiSCaleSgl'El saneamí.errto de las fi-

. na,nzc'tspúl)lica,s, 9.118 supone la adópcílón de profundas reformas

de estructura. en tres estadios:

a) Presentar un presupuestoeconómico¡ nacional: agrupando el

conjunto de gastos corl"'ientese Lrrvers í.onea 1 e incluir en

. ellos las entidades descentralizaJas.

b) Estricto control de los gastos.'

e) Or'gand.z ací.ón fiscal ~ con profundas modificacionésdestinadas

aacrecentar la estabilidad y renJabi1idad de 10Singr:sos.

3-Reforma a la organización y control ~el crédito.

Pors

a) Unificación e independencia delrlgimen de emisión: Se de-

; be buscar un l1rivilegio e independencia en la emisión y por

otro lado evitar las financiacionJs a los gobiern~s.
b) Reorgani~ación de estatutos de 10J Bancos Centrales:

Para acz-ecerrtarcaus 'independencia y autor.idad y tener en

sus manos la coordinación de la políticamonetariagene~

ral y el control del crédito. DeJen crearse consejos de

técnicos que substituyan a 1aad.mJnistración pol:íticay
1

propongal1 una, .política decrédi to de acuerdo a ·las orien-

t¿"1oiones yexigel'10ie¿,s de un planecol1ómico general.
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c ) El saneamiento del sistema bancario: El deS~rrollo aná:rquico a.el si,!

tema bancario en América Latina es una de lls causas eSenciales del

caracter inflacionista de los mecanismos dll crédito :r la ineficacia

de 10's controles.

Para ello debemos:

1) Limitar el crecimiento anárquico de bancos privados yde

otras instituciones financieras.

2). Distribución más Equilibrada delcrédito, ya sea en zonas

ricas y pobres

3) Imponer reglas comunes de ,gesti6n a tod~.os los bancos , es

. decir, respetarlas normas de solvenciJ y rentabilidad del

pres'tatario.· .

4) 'Gl~ear bancos esJpecializados p~lraremedJiar ciertas Lagunas del1 ..,
sistema bancario.

4-La reforma de la, tasa de interés y laorgan.izaJción de un mercado mone-

tario y financiero: Se debe buscar una reformJ a la fuerte estructura

de la tasa de 'interés, pues una'tasa elevadadtenta con un período de

estabilización. Ello se debe a 'que no eXisteJ.préstamos a largo pla-

zo, tan necesarios al desarrollo, sino que'soJa corto plazo, renOva.

bIes ·yno aptos a los fines del desarrollo. Jo importante es estable
I ..' -

cerune tasa de redescuento que e ea 'un medio efi·caz de -control credi'"
. ,t

ticio~ cualite.tivoy ~uantitativo. • .... J ..
.A su vez es Lndñ apenaabLe -promover el crecJ.mJ.ento de un 'verdade-

ro mercado financiero a fin de diferenciar 1aJ tasas de interés a cor-
. . . . . .1

to y largo plazo, cosa que no ocurre en periodos :de inflación, ráp~da.

La acci6n del sector público ·es _:~undamental,tratandodeestéiblec·er

un fu'erte mercado de c apí, ta.,les 'J ; para poder aplicar políticas de merca-
. 1 ~

do abf.ez-to , . ..' .. ./.
El corrtr-o I de la inflación en Amérdca Latina no se debe inspirar

.. t····' d t d·f· l.. . .. bd.ei ,necesam.amen .e en pruncapacs e or o oxaa '~nanc¡era,pUes ¡S.l. ····l.en un

esfuerzo de estábilización monetaria es hoy Áía indispensable, ello no

debe paralizar.i el crecimiento por una Pol:rtic~ def1acionista.

________e ._.'\ ._...~.....• ~........... • • I
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Alaloptarsemedidas i11flacionistas., deben ~enersemuyen cuenta los di-
- ' , Iversos or~gel1es y mecanismos propagadores de dicha:inflación.

Objetivos para adoptar a fin de oontene~ la inflaoi6n:
/',

l)Estabilización' rnonetariay control de la inflación 'institucional:
1" '"

10splanesde estabilización no surtirán efecto deseado de con.-

tener el desarro110de·1a inflaoi6n instituJional y los prooesos a.ou

mulativos de alza de precios ysalari.os"si tales restricciones mone-

tariasno se acompañan con reforma~ estructurriles básicas ,yasea en

el ordenp:t-esupuestario, fisoal o oreditioio. .
, I

2)Estabilización monetari~ ext~rna y oontrol <!e la inflación transniitida~

El control de la inflación transmitid~ supone una aooi6n:

a-Bobre el f'r-srrte i11terrHJ,oional .

b-Unapolítica de estabilización interna de precios y de

la,producci6n.

a- Ln,tloción sobre la estabilización de precios de materias pri

mas podría lograrse :'por medio de acuerdosi¡ternacionales de preoios~
. , 1 ' ,

con organismos autónomos supervisores, perol en la. faz interna ello

trél,ería C,,' colación un elemento da rigidez s óbz-e el' mercado. '

. b- La estabilización· interna debe protonerse actuar contra la
- ,', ,,' "1

ampliación de las fluctuaciones externas dentro del 'mercado 'interno

y para ello deben adoptarse tres medidas:

l.)'Estabilización interná del precio de productos de exporta-
'j, ' ,

.oí.én , consti tuci6n de stocks anti-cíelicos ,'mantener rese~

va de divisas, ¡¡ luohar contra la e~pecUlaoi6n.. . .

2)~~()dificar la estructu:t-adel interclbio, tratando dedesa

. rrollar exportaciones· de artículos io·tradicior.taleSy bus"':

carnuevosmercadoscon1pradores. '

3)Estabi lizaciónde, los cambios, adoptando paridades realis-'

tas y flexibles peroejeroiendo oielto oontrol sobre el me.!:.
. ,1

cado. 1

3)Polítié8.selectiva de inversiones y oontrollde la inflaci6n de.

crecirnientog
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Con una inflación de crecimiento, las simPles restricciones mone-
,1 . . · . 'tarias son peligrosas,pués ellas deben acompañarse con una política se

leotiv; que permita desarrollar el ahorro y otientar las inversiones ~
'c í a los aectores productivos.

Estapol:ítica debe ejercerse en 3 puntos diferentes:
, 1

a)Debe movilizarse más' e'ficazmente el ahorro disponible y sanear su di~

tribución

1..Los ahorros voluntarios deben mejorarse por medio da incentivos fis
1 . -

cales y la cz-eací.én deinstitutosespecializados, mientras por otra

parte, los ahorros de las compañ:ías de seJuros, Caja .de Ahorro, eto'.
" . ,.' .: 1 "

deben, ser vigilados a fin de asegu.rarse su emp'Ie o pr-oduc t í.vo , En

s:íntesispor medio de la legislaci6n debeJ encauzarae el creciente

ahor-ro oo l.ec tá ve hacia los fines deseados

·2-A peeaz- de' todo,Sl se .observa que el Estado debe recurrir al ahorro

-forzoso.

En ~st~ ~entido deben:

'a)ControlEtl'"tse los ingresos fiscales '•.

b)Buscar el ahorro pr-eaupuestaI necesario .¡para financiar

los gastos de capital

'c)lviedidas destir.tadas a ubicar con criterio los fondo,a estat,ales

y alanz,ar empréstitos.. '

b)La movilizac16n del ahorro nacional debe completarse con medidas que

faciliten el ingreso de capitales e:lttranjerok~ Tales medidas deben

b~a.rse en ofrecer garantías s{¡ficientes atlles capitales y faoili

tal' la repatriaci6n de sus dividendos, siempbe dentro de términos e-

quitativosyno gr-avosos ,

c)En 'síntesis, el rol esencial del Estado es fijar las prioridades' de in

versión para el conjunto dala econom:ía,ya bea de capitales privados~
, :<, 1 .

públicos? nacácnaLes o extranjeros. 1 ..

1) La eLecc í.én de las ,inversi~nes do'be ser compatible con 'la política

de estabilizaciónmonetaria~ buscando COr~egir los ef'ectoscausados

Por la falta de inversiones en los sectorls básicos, 'buscando inve_rl· .. :

j'
j
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siones en los sectores básicos~, buscando 'invert,ir en forma .no one

rosa y marrterríendo 'un equilibrio entre 10s sectores, principalmen

t~ la agricultura y la industria.

2) Deben definirse el rol de las fnversiones públicas yprivadas,y

definir el rol de laaoci6n estatal. En .10 ptrblico, deben es tu-

diarse cuidadosamente los planes en cuanto alaveritabilidad y

lucratividad, yen 10 privado, debe el EJtado penar'las inversio-
. 'l'

nes improducti·"re¡,s' y favorecer aque Ll.as concordes a los planes de
j

I
1

L~pól:ítica de control de .la inflación\y La política de desarrollo

deben armona aaz-ae y coordinarse 0011 la intervención estatal y' asu vez,

dicha política monetaria integrada dentro de Ja política de desarrollo,

permitirá elevar los sectores de mayor prioridJd, corregir las distorsi.2,

nes delcr.ecimiento. y jugar a la vez un papel Jcompensa..dor y estimulante

dentro del á1Tlbito econ6rnico nací.ona.L,»
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LA, INFLli.CION PROVOCA])APOR' FACTORES 'EX<E&1'¡OS
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.. / .. .: . .... . . .i
I-LA INFLAC.:r01Q TRANSrJIITIDA POR EL CO~IERCIO EXTERIOR:

, \ ' .

La inflación sudamericana es ,en gran parte importada desde el
" . ~. ,

exterior, pero no olvidemos que la transmisión de las presionesin--

flacionistas por el· comercio intérnacional eJ una causa del subdesa
1, ' .'.-,

rrollo, es decir, deL caráct,er dependiente di la economía sudamez-í.ca
1

na. Ahorabie11, por su parte eldéfioit de' la balanza de. pagos es una

causa autónoma de inflación, y cuya acción dJ:ficitariao·de superavit

crea problemas inflatorios internos.

En verdad, "ela#vance de las economías sudamericanas ha es t ado
I

prov,?cado por el comercio exterior, donde la ,intensificaci6nde la

producción de los pr-oduc-tos de exportaoión condujo a articular pro

gresivamente el mercado, creando redes de trÁnspor.tes, de cambios,
" ' , . '. I .' '

-etc. Por su parte el aumento de la capacidad de importaci6n faci-
. I .. . . . ..

litó la extensión de ~ mercado deconsurno u1bano, asegurado por!!
1

na categoria de mercaderías standarizadas. IDe ahí talprooeso de d~
j

l. ..., . '
.aa.r-ro Ll,o ligado al comercio internacional, se- caracteriza como "cre--

c í.máen to transmitido" por oposí.o íén a formas independientes de creci

ITal proceso se ,desarrol16hasta 1929, :0.08010 basado en Los

saldos exportables ~ sino en los fuertes·· ingrisos de oapí, tales, pe

ro que luego de la crisis de 1930, con la co~tracci6n brutal del c,2
, 1,

marcio exterior reve16 a. las e~onomías sudarnrricanas lo frágil de la

dependencf,a externa. l '

De 1900 a 1929, el crecimiento de las exportaciones ha sido ma .

yor que el crec:imiento de la población, favoJeciendoel equilibrio de

la balanza de pagos, la acumulaci6n·de 'tll l· 'z·,,, delcapa r./ y a organa acaon

1

Después' de 1930~ asistimos a una degradación del mecanismo:del
, 1

crecimiento transmitido, los países fueron rUdamente golpeados, y a

pesar que en la. última guerra mejoraron las lelaciones del comercio

internacional, ta~ auge~o fuétan acentuadol

)



. b)

I 43
I

Ello se debió a dos causa..S.~ la transformación de las relaoiones

económicas internacionales yel nacimfento de nuevas opciones de cre

cimiento en Arnérica Latina.

El desaz-rollo industrial de latinoaméri9a ha agravado el problema
. . I

pues si bien las expo~taciones continúan siendo especializadas, las im.
. . '. 1 .

portaciones se han modificado grandemente por[las urgentesnecesidadés

de la industria, tales como equipos,.combustibles, etc. Ello es lo que

ha provocado presiones nega.tivas en las ba1andas de pagos, 10 que uni

do a los menores capitales que se incorporan Jel deterioro delospr.2.

d oJ..' • • h 1'1 d '1 t' '1 et I.~ de ·nf"'l' ., t',no.bos. pr1nlarJ.os, "a " eva o a "a ac: ua sa.tuacaon :1.,,' ',' acaon rans...

mitida.

Las causas :9ri:ncipales de la inflaci6n tra.nsmitidason:
I .

l)Especialización de las corrientes de Jercaderías.

2)11), vu1nerl),bilidad de 1"'s fluctuacioneJ' en los términos
del intercambio. . . "". ".. I

)
. ,¡

3La dependenc í.a de los capí.ta Les extranjeros.

El centro de dominación pasó de Gran BrJtaña a Estados Unidos

creando gravés problemas alatinoamérica, pueJ el porcentaje delco

mero í,o exterior e11 el ingreso de aquel pías eJ de un 6 a 7%, mien

tras en América Latina tal incidencia es de J 15%, de ahí el centro

de dominaci6n es mucho mayor, pues cuando se Jrataba de Gran Bretaña

ésta tenía una gran preparación de su comerciJ"en.el ingreso yade-
, " . ¡ " .

más en aquellos mo~entos América Latina no tenía necesidades importe~
1.

gables de importar.

II-CONSECUENCI~A.S DE LAI1JFLACION 'TRA.NS~~ITIDA El\T Il.ATINOA:MER!CA:

:') Despuos· ~e la 2a. Guerr~-'Mundiallaindus~rializaci6ny la po1íti

ca de diver.sificaci6n de las exportaciones han'permitido atenuar

la vu.lnera,bilidt:td de éste sector. El'porcelltajegene'ral de los pr~

duetos prima.rios en las exportaciones.redJda en un 80 a 95%.

La industrializaci6nde ArnéricaLatina,red1izada en la guerra, pro
.... , ..... , 1 .

mcvíó Ta dependencia mayor de laseconomias latinoarnerieanasde Loa

mercados industrializados.
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o) Dichas,ituaci6n creó el probléma de la conbentracf.én geográfica de

las importaciones hacia la zona del dólar.

d) ElgrandetGrioro de los,términos del intercambio, es deoirque los
'j ':

países latinoamericanos, se ven en la posi'ci6n de entregar cada vez

',más productos primarios por igtlal dantidad de produc-tos manufacturA

dos.

¡Ir-INESTABILIDAD .P. CORTO PLAZO DE LOS. TERM:INOS D:mL INTERC.AMBIO

En realidad podemos ·afirmar que la.sflu~tuaoionesooyunturales
, '1' ,

del co~ercio exterior, crean un proceso de inflación transm~tida, de

ahí él interoambio se oonvierte en una zona di looalizaoi6n de tensio
¡ -

nesinflacionistas. I .

El desequilibrio exterior de las eoonomías latinoamerioanas se
1, '.. .

am:plific'ara,l)idamente en razón de la extrema tdependencia del conjunto
.,1 ,','

delaeconornia .:11, comerc í,o exterior. Ello constata que los mecanis-
-1

mas instituoionales de las eoonómías latinoam~ricanas, lejos de ate-

1 fl t " · f t d·· I · ~ d .'. '. tnuar- "as uctuacaonas, son un racuoz- ie pr-opagaoron y ·e ancr-emenuo

de la. inestabilidad monetaz-La,

De otro lado el f~lujode capitales extranjeros a la zona fué n_o
l' '

table hasta. la crisis de 1930, con una tasa anual del 25%; 'dichas en
1 ' "

tradascompensabanlos desequilibrios que pOdÍan pr-oduc í ree en la 00-

lanza de pagos y mantenían la éstabilidadde la moneda, -

En éstos días, y luego de tal crisis, hJn disrnilluído proporoional
1

mente tales ing~esos, 'débido ello a causas tales comoin~eguridad de

realizar inversiones, inestabilidad política, monetaria, etc., '10 que'

ao tué corno ~n. agravante de la situaci6ncreada.

IV-EFECTOS INFLACIONISTAS DEL'CO~!ERCIO EXTERIORg

Las,tepsiones inflacionistastransmitida~por el comercio ex

terior se propagan al mercado interna de las Jconomías audamerioanas,

según dos meoanismos.distilltos,en períodosdJ superavit o en períodos

de d~ficitde la balanza de pagos.

a)Períodode 8ti"peI"avit deJa bq.lanza de~~oJ!~1

La Situación de los pagos en Arnérica del Sud, son de superavit

I
I
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en los periodos deal;ja del precio de las marerias .pl'imas ,qUe es

tanlbi~n de grandes ~ngresos de capitales externos •. Ambos elementos

configuran presiones inflaoionistas, oon asplctos .. positivos y nega

tivos" Positivos: por el ensanohamientode 1ls ingresos extemos; M

gativos: pues el mejoramiento del sector extirno no modifioa el des!,

qUi'librioestructuraldel comercio exterior.

'El crecí.mí.enuo de los ing~esos 'externos puede resultar de:

1)~J1ayo~ volumen de l~'s exportaciones

2)Mejorarniento de los precios

3)Flujo neto deoapitales extranjeros

El caso L1ás frecuente en lunérica Latina es aquel donde la pro.!!.

pe rddad resulta. de unalzij, en el pr-ecí,o de ., materias primas.

Epocasde 'l1.Úf$~·~

l)La Begunda Guer-ra. l~iundia,l.~

En los .pr-oLegómenoa de la 2a. Guerra I\[undial, el come.red o e.!,

tE?rior delunérica Latina estaba ml;lybajo, aespuesde la recesión de

1937, pero durante la guerra si bien se rekujo su volumen ante la
. 1

ausencia de transportes y otros factores, por otro la.do sus precioS

se incrementa!'on notablemente. Ademas las mm:portaoionesse .reduje

ron en forma acen'tuada, en volúmenyvalor~, de ahí el saldo positi

vo del interoambio y las divisas acumuladab qUe pusieron en movi

miento una brecha inflacionista lat~nte.

El curso 'de éete' per!o~ose divide en dos partes.:

a-1942/43, conba.jas importaoiones y [ gra.n aoumu1ación dedivi

aas que fueronunfaotor inflac:iontista, los precios aumenta

ron de un 3,O a 5.'.,~'· se cre é una g'rln concerrtracd én de diviv/o , l' .' .. -
sas, hubo expansiones de moneda ybrédito, con· un incremen'

to del multiplioadorbanca:rio. Lab reservas de oro y divi
. '" l' . .'.-

aas aumerrüaz-on de 760 nri Ll.ones de aólares en 1938 a '3.860

millones en 1946 ,.Y .1a. expans í.én m!onetaria fuá de :3 veces

en Uruguajo·, 6 en PertÍ y así en " mayoría de los países"

I
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En Argentina, Bt'asil y Chile el cre~imie:nto de los .medios
". '.. 1. '. ..' i

'de pago 'fué muy superior a las ,reselrVas, pero el alza de

precios internos fu~ ihferior a los dé e:tportación. La.

acción del alza' de los .pzec í.os de e:xportaciónaliment6

pués una· inflación monetaria, que rbpercutió .en alzas del

costo de vida.

b-1946!47, la situación se invierte y¡a pesar del alza per

sistente de las o%portacione~ el debilitamiento de las re-

.. d·" . '.,. d 'f'·· · t' di La b l' ' d 1servas er.l ~Vl.sas creo ,un, e -~CJ..· ,e ···a,·' a· anza .e . os pa-

gos. La situación cambió, pués en~a.zón. del· a Iza de los

precios de los productos manufactur~dos y el crecimiento

.. 1 1 ". ,1 1 · t· I , · ..o.e .os vo umenes uo . aeo.mpor- acaones sudamer-í.canas , sepr.2,

dujo una dis:~'inuciónde diVisas,.prr l~ ,que. yana fueron .

12\;8 expor-tacá onea la cauaa de laJ.ntrlac~ons1.noe·ldéficit, . , .' I
de la baLanza ', de pagos que subsisten has ta hoy día

, 2 )La Guer;ra de Coz-aa s 1
I

El curso 'de ésta guerra vino a levantar las economías suda

mericanas por el alza.de los precios de 10k -productos agr!colasy

. mineros. ·En éste .último caso lainf1aciónl fué mayor debido a la

grandependeneiade las económíasproetuctokas y porque la fluctu~
ción fué mayoz- rní.en'tz-as en los otros casos la influencia ,fuá' menor

de ahf. el menor a.Laa<de los precios Lrrte rnoa en aquellos países.

3)Efectos inflacionistas directos} .. I .

Aumen'to de la re11tay los, flujos lnobetarios en e

a-La venta de las exportaciones trJe una inf1aoión de divi

sas~ pués con el ritmo inflaciona~io, los exportadores r~
cibeningresos cadaVéZ mayores.

b-Los ingresos estatales por Lmpues'tos o derechos de expor,

tación sirven para que los Estadols realioen nuevos gastos
1

0011 dichosre,9urso~. . l· "

e-Las reservas en divisas se introducen inmediatamente en
¡
¡

el cireuitO monetario y aliment~ una inflación fiduciaria

I
J

¡
I
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y una inflación de créditoeEIIJ3anco Centra.l emite de

las reservas un volúmende papef moneda superior al au

merrüo de dichas, reservas y además el a.crecentamiento y

difuei6~ de esas. reservas dentrf del s.istema. bancario

permiten aoreoentar el v91úmen del crédito. A su veZ

en la. mayor demanda las POSibil~dadeS de incremento de

la. producción son limitadas, likietes imPuestos por la

estructura de la produooión,~ lo cual- redun~a.,en alzas

de p~ecios- internos ,-además de f,avorecer laimportaeión
:\

eh ciertos casos de articulos de consumo y otros none-

cesarios

4)~fect6s inflaoioriistas secundarios~

El incremento de la demandada inl[portaciones aumenta las

tensiones inflacionaria.s, pues los importadores demandan créd!

tos a los bancos po,raeféctttar las im'po:rtaciones;'creando en-o!!

so de ser excesivas una faz especulati~a•. T~da ésta expansión
I

-dSp8!1(lerá de la mayor o menor r propensió~ a consumir de, la pobla
, 1

.odón, pués si .: la -demanda es grande. su ijbc,'idencia. se reflejar11 en

"tina enorme alzn, de precios, debido al, contrasteent-re bienes y
J _,

servicios, y vo liímenes monetarios •

. b)Período de déficit de la balanzadepagos,g

En un periodo de .défici·ts de la ba.Janza de pagos , los ries-
J

gosNde transI!lisión de la inflación son !ndireotos porque-la ,ca~-

da de los ingresos e~ternos tiene unefedto defla:.~ionista. Pero

las rigideces institucionales de .Amérioa Latina, se oponen a todo

saneamiento monetario y la transmisi6nde 'la inflacion 8e efectúa

por tres mcdáos ,

l-La' c[.1ída d-e las exportaciones 'p¡rovoca unaa,yUda gu.berna

rnerrbaL superior a la oaída de loJingreSOs de las expcz-

tao-iones. Tales los -caaoe de la caída del oafé en Brasil
- j

en 1954 y del cobre en Chi~e, ~ol~e con el fin de sostener

los precios los estados adoptaron una polít~oa de sosten
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" ~'". ~. ..

or-eando presiones inf.laoionistas.

2-El alza relativa del coste, de lJs importaciones repercu

te en el nivel de precios intedos.

3-El déficit de la. balanza de.pa.gJs, oonduce a.una. agrav~
ción rápida de lasituaci6n finlnciera interna y externa

El· Procedimiento de las devaluaJiones no' sirven para au-
Imentar- convenientemente las exportaciones ni detener las

importacioneS especulativas.

Este últinl0 :p~ríodo'eS el común h y día dentro de las s·con.Q.

mías latinoamericanas'.
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- !-ACELEfU\.CIOl\f :DEL P¡tOCESO INFL.t\.CrOI1ISTA. EN M,[ERIC.á LATINA:

El mayor peligro 'del una inflaci6n de ~ub~desarrollo reside en

la carencia de mecanismo~ autocorrectores.q~e pueden compensa.rlos
. ¡ ..

desequilibrios 'iniciales de las otra.s forma.t de inflaci6n~ Este pro

céso conduce a liberar los mecanismos acumulativos de alza yengen-

dran una verdadera hiperlnflación. En Argehtina, los défídits pral..
l

supuestar1os, los mayores préstamos bancarios,eje:rcieron una gran
. ,·1

prs$ión de la demanda uní.errt raa Ha producción era baja, de ahí Las ri

gideces institucionales determinan unproceio acumulativo de alza de

precios y sala.rios. Bolivia con un<:1 verdad~ra hiperinflaci6n, tiene

una fuerte depreeiacion monetaria, éllo imJtado a factores institu-

. 1 · h". ·.DI· I .t '.. 1 .. tO1.ona es y PS1.COlog1.COS out'! que a 1.11J. uenc1.is ex emas, l.guA S1. ua..-

ción la tenemos en ahilé, Bras.il y otros países.
. . -. j

II-INFL.A.CrOl\f DE SUB-DE8ll.RROLLO y BLOQUEO DE CRECIMIEIITO

• La inflación de"-SUb-desarrollo es una Ide las formas de inflacion
, j'

más difíci'les paz-a el devenir económico de los países de bajo desarr..2,
!

110. No sola.mente no permite crear las fuer~as de defensa a lapropa

gaci6n de las tensiones infla.cionistas, sint que posibilitan su acele

ración, pez-o que degradan los criterio de' rental1ilidad y acerrtüa la
¡ .. .

distribuciól'l improductiva de .10s z-ecueaosj siendo, pues, desde este

punto de vista, que constituye un factor de 'bloqueo de crecimiento .•

La situación econémí.ca y financiera de Bolivi·a,Chile·yenme....

nor medida· de la Argentina, permiten desent~añar las repercusiones

específicas de ésta forma de inflación.. 1

l)El riesgo principal de la inflación de sub-desarrollo essu
, . 1

fue;rzadeaceleración. El alza de precios alcanza· progresi
1

vame~te 10, 20, 50 o más de 100% por 1año. Este proceso pa.±:

ticuiarmente observado en Bolivia entre 1952 Y 1956, Y en

Chi~e, parece mostrarse igualmente et la Argentina. El eje.m

plod(;L Chile.,es el, m~s care,cterísticl' pues muestra como los

f'ac t or-es 'psicológicos e ins-'Gi tucionales de alza han susti

tuido el proceso de infla.ción trans~tida por el comercio
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exterior. l\: medida que avanza. la. a,celerc,ción de la infla.-
f

ción, podemos C011statar un acortamiento de losprooesos en
, 11

"

tre los movimientos de la oiroulao16n monetaria, del oré--
l" ,

dito, de los salarios ydelos predios. El curso de los sa-

larios y los precios, dan nacimienJo a una inflaoiónde 00:
t !··t d iOS~ que provoca a su vez nuevos mOV1.mJ.en os . e a za.

2)En segundo lugar, la inflación Cif;l JUb-desarro1lo, enraz6n

de su localización y amPl i f i caci 6n ,1 es un factor de esta.n

cannerrtc y de bloqueo de ereoir.aien~o. Este riesgo de bIc-

queo se manifiesta en tres niveles.

a-Jtl nivel de la formación del capi!·tal; ella'entraña lade-,-

sn.parición de las incitacionas alj crecimiento. En Chile

y Bolivia podemos afirmar que laitaaa de inversiones no·
1

ha lX1.sa.do· el 10% entre 1940 y 195~, cuando estoapaises
1" •

sufrían- de una inflación transnlit~da. Ladisponibilidad
, 1,

de capital de estos :Paises se ha rst~ reducida igualme!!,

'te por la inl:productivadistribuci~nde las inversiones,
l'
I

siendo .0, su vez laimproduc'tividad del capital e%tremada

morrse d~il·. .. I .
b-Al nivel de la producción, el18. rlaujq el ritmo de. creci

'miento. El ingresonaoional y ei 'nivel, de vida ha,n,~ pro-.

"grasado muy poco, m~s bien han disminu:ído despUés de 1950.
. 1

Elestancarnien-to de .La produoción! int'erna se acompañé de
. , I

.fuertes défioi·ts de la ba.Lanaa de\pagos. El desequilibrio

exter110 ha consH tuí:do a su vez uh r-ecur-so suplementario
I '

del bloqueo del crecimiento y perlello :La dependenoia. de

éstos paises se 'ha visto acrecentada.' "

c"-Al nivel de los diversos sectores I y grupos~ellapJ;ovoca.
dispari,dades qt.te agra,van la i'nesté~bilidad y' el b l oqueo de

· · t L .,. ::l ~. ··1' .-' di, t· -· d d' 't ' Los d ·, orecanu.en O._E~ caac.a a.e 'a pro uc l.VJ. ac en re os « l.ver
.} ,'-

sos sectores, ha aumerrbado y los sectores beneficiados por
, 1 .

la inflaci6n, coz-r-es ponden a expl¿taciones improduotiv~s; y
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, ,1
éspeculativas. Las transformaoiQnes estructurales

tadas por la inflaci6n son regresivas.

La influencia del eub-deaar-rol Lo no puede acreoentar el :ti t....

mo de creoimientode la economía, porque ella es muy rápida y desa

lienta el desarrollo de indutrias básicas y de la inversión, ella en

fin lleva a un estado de rigidez estruoturat.
, . .'. 1

III..I1TLACION DE. CRECIIJ.tIENTO E 11TFLj~CION DECllMBIOg
, .... I

El advení.mí.errto de una política dé inQtllstrialización acelerada

en ",\rnérica IJatina~ desIJU.és de 1(\ 2a. Guerra' ~fundial~ marca una nueva

faz de desarrollo pa,rtl la lnéJ.,yoríade los pt1íses de la zona. Tal ri t

mo de acelerado orecimiento econ6mico, ha CdinCididO'eOn unaestabili

. dad de la moneda y de los cambios y una e1e+l,Ci6n' del costo de la vi

da. De allí vamos 'a ooncIuí.r que el ri tino [tqtual de .inflaci6nes una

consecuencia del desarrollo y constituye unJ nuevo tipo de inflaci6n
- l. . .

H~sta.ahora hemos visto los casos de Chile y BoLávd.a., con una

inflaci6n ligada al comercio exterior o traJsmitida., 'luego vimos la
" . - .' 1

inflación institucional propia de fallas en jlos controles. monetarios

CIue se manifestó en ~aArgentina, luego con1ideramosotro tipo de in

f'Lacd ón, la de sub-deaar-roLlo y ahora observr¡amos. la inflaci6n de cr2.

cirniento baaada en el aceLez-ado desarrollo de Anlérica Latina, en la

guerra y despúes de ella. Dentro de una ., de crecimiento acelera

do tenernos dos formas de i11flaci6n.

l-I~1flaoión de crecirnientog' o sea un ~esequilibrio global en-
• l.

tre lo" cauaoñdad de producci6n tota11 y el nivel de la dernan. - ~ . l . '.' ~

da global, provocado por un esfuerz al masivo de inversiones.

2-Inflaci6n de cambdos o· sea un mecani1smo de desajuste entre .

la. of'er-ba y la demanda que aparece ib~irectamente en el pIa.
1

no nac í ona I yacolnpaña de una parte 11as disparidades de cr~

cimiento entre los sectores y las regiones, y d~ atraparte

las ráp1,das -transformaciones de las kstructuras económica.s

y sociales
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I
La, inflación de crecimiento es-ccmo hebosdicho un 'desequilibrio

global entre' la capacidad ele producci6n y ell: nivel .de la demanda glo

baL, Para analizar .e,ste· prooesodebemos utiIlizardivers'os elementos

dados por la contabilidad nacional, c~sos,}stad!sticas, etc. a ~in
de poder localizar las zonas más activas de~a. inflaoión._

1)1a foroacionde tensiones inflacioniltas de crecimiento se 11

ga a los. ~fectosinestables de la infersi6n ya la particulá.

ridad de Los oírcut tos de financ'iamierlto derrtro de la econo.....

mía sub-desarrollada. La penurd.a de Icapitales de América L~
tina explica que 18..s 'fUG11tesd_e finat:lcian1iento son difíciles

1

pero igual;:¡ente, la mala distribuci6J de los capitales con-

t · 1 1 t· · ." fl .. .. t1 El· · fl ·r1.Ju..ye a 'as e11s~ones J.n· aCJ.onl.S 'as. ~ r~esgo l.n . 'acl...Q.

1nista,val"líaseglÍn los sectores; y entre estos pueden distiE.

guirse dos casos~ de un lado, las ne~esidades de capital de

sectores de exportaci6n o viviendas, ¡qUe contribuye a,crear
1

desequilibrios inflacionistas~ PUeS Jus actividades no tienen

más que una débil capilcida.d'de integJaci6n del mercado, y por

otra. parte,. tenemos sectoreS de fuer1e.caPáCidad de integra.

oí.én , como la industria pesada o elt¡ranSporte, con penurias

decapital, pero que contribuyen a cI1¡ear. alzas inflacionis

tas pues la productividad del caPital
l

es baja y el financia.

miento de las inversiones no pe rmí,te más que débiles reour--
I

sos del ahorro. 1

2)La 'propagaci6n de la inflaci6n de crecimiento se efectu6 en

a)Inflac-t6n de crecinlient'og,

dos·formas~

a-El finaricianliento il1flaoionista de las inversiones oontri-
. I ~

buye z-apí.damerrte a formO,l' un cuadro inflatorio global,pro
;)

. pagán.dose [J la ec onomfa en conjunto según las distintas te,!!.

s í.onee-,

b.....El aumerrto de la té],sa de las inversiones favorece tambien

I

I
j
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en fornla indirecta un efectointlaciomsta. y además el

proceso de redistribuoi6ndeingrlSOs a.u¡nenta la. presi6n

de la demanda pués .Las utilidades 'y los salarios se inr


crementan.

3)Pero a su vez ésta inflación tiene iertos mecanismos auto-

correctores, pues simultaneamente s ng

a...Elper!odo de maduraci6n de las '1 versiones es corto pues

10: que interesa es una rápida y I ayor prodnccf.én en el me.!:

cado

b-Elefecto Lnf'Lacf.om.s ta indirecto de la mayor tasa de inver

siones Se reduce, pues en los per~odos decrecirn'iento aumeE

tal1' las reir.i.vers Lenes d..6 gananoí.aa ysereduce la demanda

global.

c~El alza de los precios de los es·se compensan parla

realizaciótlde ec onomfae internas y externas que permiten

a los Lndue t r-í.aLea- aumentar su capacidad de producción' é?tI

costos decrecientes.

4}El proceso de inflación de crecimiento no significa un obstacu

10 paz-a el desarrollo ace~erudo de economías'subdesarrolladas,

oasos típicos ~ Br-as.í L y Colombia can gran crecimiento e infla,

ci6n modenada,

a-13¡,a.sil~ con fuertes inversiones dlaspuésde la Se'gunda Gue

rra IllUndial y con gran cJecimiento del producto e

ingresos reales, nos con,tata que·su expansi6n mo

netaria y su alza de precios sirVieron.para'ensan

ohq,~" el mercado interno. ( Se constata que el numen.

to monet ard.o está en relaoi6n ala mayorpoblaoi6n
..•. I

al mayor aumento d~ las lransacciones monetarias y

auna pl~ogresión de la econom:íamonetari,a y además

1 1 a · ' .. "h ·J •l'· t de a za .e prec~osa s~ t menor a ~~cremen o e

la, masa monebazda, El r11mo :de formacJ.ón bruta de .

capital fuédel 57% y:e~ coefioientede inversi6n
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bruta anual del 15%.-) -. . .

b.Colornbiag Con gran esfuerzo de equiiPamiento e inflaci6n más
I.. ..

moderada aún QUe.la.brasiieña, debido a. los mayo-

res ingresos de divisas YI al juego de mecanismos
1 '.'

autoco~rectores de lainfrJ..aoi6n.

¡.

La inflaci6n de cambio se distingue d~ la infla~d6n de creci-
I ." .

miento, por su oaracter est:ructural, son desequilibrios 'monetarios

b)Inflaci6n de oambio~

reales~ localizados en sectores y regiones~ que se producen en pe-

mercados.

graoión al mercado nacional.

riadas de creci1'1iento acelerado. I

T..os mecanismos. y propagación de la inflaci6n de cambio se de-
l

s.arr-oLl.an en dos niveles, los sectoriales y¡ los regionalesg'

1 11 ~l '.,. t'· 1 c· t' t .1' · fl · · t-.brae1on see or1a: ~er as ens1rnes 1naC1on1sas nacen

del clesequililJrio de cambí.oa int.erindustI'iales, aunque 'las

difereneiás de productividad se acukan en raz6n del crecimien¡. ~ ., ' -
toacelerado de ciertos sectores, En l1.InéricaLatina además

del sector éstataly las actividadek de exportación, las z01;las
l· ..' '.' .'

más activas de inflación son la ag¡ricultura~ la industria,
~ .

,el comeredo y las c ons t ruccí.ones , .;Las causas son diferentes'

según cada sector y su propagaci6n ~epende del grado de inte
, '.' ..-
1

Todo ello resulta';, en síntesisl~ de un ·desarrollo de los
. , i.

sectores pr-oducbf.voe yde la insufipiente integración de .los
1 ;

1

o L · tI ., · 1 'Ot t .1 .. fl .<;. t
~ .... a~11 i.aon.on reg~onag "ras enaaoneec.nr. acaoru.auaa acom

'\ ' . ~ ."' - \ ." -
.pañan los des plc¡,zalnientos desde los centros deact,~vidade-

manda ,

conómí ca ycolnercial ylasdispa..ridf1des dé .. c rec í.mí.ento re..
1 ~

giol1al. La desigual ta.sa de crecin1tientoentre las regiones

bar-d 1 ...... · # dI' '. L.. 1 t Lbre1iaré\ a ~nlJegr(lCJ.on ae a e conorrua nao rona y oonura u-t .

ye ~,,~f'o~I?:ar te11sion~:;1. inflD.,cionistak en la medida donde' ella,
. . l·

acentúa lLl,rigidez de ID.. oferta y lh expans í én-de la de-

I
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sada carga financie~&.

I

I
¡

: " ,1,·,· . " ó
l~E¡oX',eciil1ient~ cl~sigual desq,r'tioula la inte,graoiéne.º,en~,

mica manteniendo mercatiósestNchos 'que nGlpermiten ada,[)

tal" la producción al consumo•. Jas industri~ bási-caf:l" fal
1 " ., -

tas de mercados Y' de infraestruoitura no pueden ejeroer sus

efectos de polarizaci6n a la economía naoional. .
I .

2.. Las modificaciones del equilibrilo inter--regional provocan

tra.nsferenoias de ahorro e ingreJSos que forman fooos infla

oionistas intensos, transformánJose en expansiones locali

zadas de ·la cdrou'Lacaén monet3.ri1a 'Y del orédito bancario

y por el movímí.ento de los precilosregiona1es.

,. , t . · . · DI' .• • t" ", L ':1' .d •
J..¡[lS enaa onca cmr.racaona,e ae reg¡J.'ona'·es pueden vemr por:

¡

c~-?El desarrollo aceLeradc de las .~egiones más ricas.
¡

b..El ee tancamferrto de la pz-oduccdón de las zonas urbanas, y
I .

rica.s ~ pera de estructura~conórb.ca improductiva..
\ 1"

j

e-El esta,ncanlien'to'de l-'egiones 'atzi~sad'a$ que imponen una p~
/ 'j

I
d...Elcrecimiento de polos regiona]es.nuevos,donde el finan

ciamiento débe venir de regiOneJ vecinas,.

CONCLUSIONES g I
El crecimiento de América Latina. ha dJpendido del ingresa de >

las exportaciones, y éstas de las necesidadJsde los países indus

triales,.por 10 queel.ritmo d~st1. ~esarrol~o q,ue(l.<S .limitado. De ahí
, 1

que loslatinoél.lnericanos afin;deve~ su desarrollo limitado por el

exterior, busca;ron su propia independ~ncia.~iniciaronsu propio de

sarl~ollo~ pero ello trajo aparejado un (l€tsl~gamiento total a los

principieS o~todoxos, creando un auge infia~ionario.

Luego se Lmpoz-t ó , la ·nueva corriente .Jstabili·zadora., 'yesasf

. Los " 1 +. . . . · ,,.,,.',. · :.. ell. ", . •. . h ·que . os pa,l.sesaiJl.noarner~o'anOS'4an 1n~cJ.a'.~u..l1 VJ.goroso ·paso . aCJ..a
I .

pr-og....rama.s de es.. t. abi.l~.'zación•. per.ono.. se ha l't.e.Yiicl.::Q.• eneQu.ent.a que A..-.,
mérica Latina. .no xruerrta o.on .eJ.ambiente, ni .losi~n'strumentos nionet~

rioa necesa,riospara aplidarlos. Ello tl"ajd por consí.guáerrse un de,!
!
¡
I
1

I
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censo de la aotividad económfca, de La inversión Y.del· conaumo debi

do a qUe se apli.oaron rnedidasmonetarias sin tener enouenia sus r~

percusiones .en cuanto al crecimiento de la.s economias. De a.h! que

se espera América Latina use una po~ít1ca de]desarrollO. equilibrada

como mejor arma para contrarrestar su inflao· ón crónica.

\'
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LA POLITICA M01BTARIA y LOS lffiDIOS DE

- ACCrON D~ LA·BANCA CENTRll
ti - .... I
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I
'I-OBJETIVOS DE Llt. POLITIC}~ I~lIONET.A.RIA: . I

Los objetivos 4tunde..ment a1es "de la pol:!ticamonetaria y fiscal

deben aer-s procurar la estabilidad. econémí.ca a fin de hacer" posible

el mantenimiento de un alto nivel de ocupadión y progreso en los

países de gran industrialiZación y un desaJrol1o equilibrado en los

pa:tses menos industrievlizados.

Estabilidad Económica~

Es un nivel adecuado de precios y tijOS de cambio que p~rmi

tan mantener equilibrio al poder adqUisitiio interno y externo de

las re~pectivasmonedas.

Desarrollo equilibl"adog

Representa una tasa de inversiones y unpol:!ticamonetar·ia y

fiscal qU.8permiten el desenvolvinliento 'balanceado .de las diversas

ramas de la actividad económica y unmejOrlmiento graduaidel stan·

dardo de vida.

La estabiliz[~ci6n. es unipunto de equilibrio entre la infla-

.. , 1 '0:l fl .,.. .' · · t l. 1 . . 1 d 11
c~on y o a a.e ac~o11Y os. l?re-~"'equlS:l o esencJ.é1·· para e . o. esarro 00 o

real de'~as economías.

II-Lj~ LIQq;r:pEZ Bl\.IJCI~RI.t\ y EL C011TROL ñ!IOlrE1Tl~RlP

fJ..Srní th habló de la exaltaci6n de La libertad individual, pe

rano abaoIu'ta, es· deo'ir que a veces en cierto límite debía ·inter

venir el estado.

Los econonustas en la era napoleónica discreparon aceroa de, . l ..
las cuestiones monetarias debido ''. 1

l-Unos opinaban que ·no podi:a limitarse la expansión moneta-

riay solo podía operarse a traves del desóuentode letras,

o corno decía David Ri.car-do, por meddo de laconvertibilidad

y actuando el Banco Central en ope/racionesde MeroadoAbie~
tOe I

2-0tros por su parte, creían en la e

1

l f, .icacia de .La rn~nipula-

ci6n de la tasa de inter6s~
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Los economí s tas del siglo XIX no cons'í.deraban los, depósitos pa~

te del o í rcuIanbe y no c oncebfan La crea·ci6n de moneda por el banco

(crédito en descubierto ), pués cz-eIan que el papaL de un Banco era el

de un simple intermediario.

Todo desapareció cuando se dieron cuenta que la'funci6n de las

bancos es cÍ'eardinero Yéontro1ar regu1armekte su funciona.miento.

E1100cürrió por la fuerza. de Las circrnstancias, al verse Q..,.

b Lí.gadc el Banco de Inglaterra a dar préstanloS acorto plazo.

El:1 Estados Unidos fJ la Banca Central sebrgarl,jz6en 1913, nacien

do al;li ·la.~eoría del traspasa o ele la" transferibilid.ad de los acti~··

VQS banca..r-í.os , como medí.o de logra~ liquidez •

.' Esta, teoI'ía do la lig.1.1idez no es la 'de perr.ni tir a los bancos .

centrales, la. e:x;lusivi: dí.reco í on del créétit.o, sino canalizarlo a las

actividades más convenientes a La ieconomfa , ~ edianteregulac.iones

CUEl,litativas y cuantitativas (1)

; La' Banca Ce11tral mode-rna na..'ció como 00 1
..secuenciada las cri-

sis y quáebr-as del año -1930~ con una dirección efectivade·un ban-

co apolítico •.
, .

El Banco Central puede oorrtz-o Lan laso·peraciones pordiferen-

tes instrumentos que dependen d.el grado de~esarrollo de un país, del

grado· de especulación bancaria, desueducadión etc·.

Ej. eh Inglaterra los principales medJos de liquid.ez sona

l-Letra de ~am~iOqUe se.ve~d~.a.comp'adores •

.2-1a:onoS: de ·(}~b1e:rno, f@;c:Llln~~:r.:';1Jecolocablesa aorta plazo •

. .....

(1) Como' dice Vilase;ca :"k~Y"&~7l¡l',. ';<$~~ -e.l,.13anc.0. C:en:t~al.:·'bus~Q'éª,- plq,$nlétr

en el :ctmp0~'eG~~ómJ;G:~:,naoion~1la :~$~3!t'ca$~)leta~a4u~~ón

.víene 0,,- la ¡J:a,c,¡on err-cada rtlórne-nt@,d.e aéuer-do vccn l:?ws· <i~r~e,~

tivas que s eñalae1 Es t:¡lJd_01~'"
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go p'Lazo,

I

!
j

I
4

iAmbos elegiblee a l, redescuento del Banco de Inglaterra, de ahf

que ~ste con sólo manipular la tasa de descueJto y hacer operaciones

d·, d" .. t . d t 1 "d ·J.·e merca oaoJ.er o .expan e o con rae e ere 1.\10:..

El'l Estados Unidos, es igual, pero en vJz de bonos, con títulos

del gobierno alargo y mediano plazo, faci1meJte liquidables, pero de.!

tacamos que aquí se usó por primera vez el endaje obligatorio que 1ue'"

go fué adoptado en América. Latina can mucha adeptación. .

III).~l~;mnCIAS EN FAVOR DEL CQ.l!TROL BANCARIO y DE ILAS OPERACIONES DE CRE::.

nrro y SUS EFECTOS SOBRE LA.LIQUIDEZ ~

Ahora todos los países tienen un. Banco Central, primero en Esta

dos Unidos en 1913, Y luego en otros mient.ros las nuevas te'oríasde la

liquidez eran desc onocddcs ' antes de 1914, pez-o que cada vez van tomal1do
. I

más cuerpo. La Primera G·uerro., ]111ndial ·tuvo gx-an importancia .a.L r-es peo-

to, y ya en 1920, Robertson hablaba 'delcontrl1 cualitativo del crédi-
¡

t d - - , 1 d· . J, d 1 ·'·0 con10 rne lO que ge~ncorporar¡;a a . a . ~reccJ.on e. nusmo...
1

1 .-

Beckhart y V!illis ~ d.í.cen que los 11.UeVOS c ambd os operados se de...
j

ben a la obser-vaca ón, pu.és se. consideró que s moneda, crédito y banco,
1 ..

son tras cosas distintas, como lo son, se con1ider6 al dinero bancario

igual al escl"itu~ral~ de ah! que' el Banco Centro..1 sea una institución

de interés público.

La crísisde 192·9." arruinólosesfuerz(j)sconduce~tes en favor

de una estabilizaci6n y saneamiento de la montda,. y las nuevas doctri

nas que sUl"gieron dd e ron ocasión a nuevos expé rdmentos bancardos y m.2,

netarios. Esdecir~se puso un alto a. la fininciación de créditos a

los particulares, pero al mismo tiempo Sigui6jsubiendo la inversión ba.!!

caria, pero en valores a corto y mediano p1az6, además de crearse ins-
¡

tituciones públicas con fines de financiamiento tambiena. mediano y lar. ... .. ¡

La emisi6n de valores a largo plazo, érrantizado por el gobierno

, y con poeá.bíLí.dad de redescuento en el Ba..neo Central, di61i(].uideza

éstos valores,~y.eslo que eeconoce comoteolíade la liquidez a tra.-

ves del traspase. 1'"

En los últinlOS años de la crisis se, crey6 que la política mone...
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la adrrrtrrí.a.tr-acd én bancar-í.a.,

3~110 hay mercado monetar~p.·

4;...No hay ms rcad.o de letras~.~

5-1\fo' hay. mercad.o de capí, tales .•

1
I

i
I
¡

I
c. ., ,.'." .1taria era" la clave dé la s'oluciondel .probleín81, con una tasa· deinte....

rés' ba.,ja, desocupacd.én , bajo ing're's,o y bancos con '~i:ic'es'o de fondos t los

que en la guerra de 1939 se invirtieron én va]o'res estatal'es y particl!

lareé destinados a. los fines 'Ya expresados. j
Luego de la guerra los bancos se encon raron oan una fuerte ca~

tera de vaJl.ores estatales' s cuyos rendimien.tos: eran sus mejores fuentes

de ingresos, por- lo que la inter-vención'es-t'áta'-1' ha verií.do a trastornar

los instrumentos de la. política monetaria. I
10s problemas de liquidez en; Un país dJsár'ro1ládo son distintos

a los de un sub-de'aar-roLl.ado ,

En un: país desarrollado tene"mos g ¡ .
'l-Gran uso del cheque y por ello la imJjlortanc"iá de los dep6sitos

bancar-íoa .•,

·2-Ampli.(): mer-cado. de ca~oi·tales.•, I

3-Empresas privadas má: organizadas. •

4··ji..lrlplio mercado interno para absorverlla .pnoduccíón,

ilqt1..i con el control de la, oferta crediticia,. de' 'su dispotlibil:i.-
. .' '1.'

dad y su costo, e.lBanco Central puede corrt'rol.ar el n':Lval de producci6n

y de aquí se infiere que la liquidez~ banoaria,1 es el' problema central de

I
" I

Por su' parte en un país sub-desar-ro'Ll.ado t,enemos:;

l-Importanciá del· billete.

2-Lds bancos financian ~.aexpor.tación j¡ la, im:portaci6n.
I

I

I

6"'Fu.ertes horizontes especulativos '.

Gran im:e9...:'t'tancia del conlerci..o_~.~terior én, ]~é1 ... reconomía moneüar-í.as

Ceylán tiene, una c obertur-a líqu..ida d,ª¡ 9010 'contra sus dep6si tos

a la vista,af,inde l~educir el exceso de liqu~dez. Los bancos no pre~

- . . ". j

tan, y solo lo·hé1cen,en todo aquello relaCiOn¡do a la exportaci6n y la

irnp.ortación.. l\fose arriesgan a: tt~inanQia,r,obrlas' de cle:s·arrollo., de 'ahí,.. ' .' l

~ j

I
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que se hayan prbpuesto dos medidas:

l-Seguros. aobre préstamos bancarios. El Banco Central partici

pa con el banco en un 80% del riesgo. de un préstamo de des.§:..
I

r-roLl.o,

2'::'Instituciones especiales (bajb él contro'l, dél .Banco Central)

,que prestan a mediano y largo pla~o.•

Se dice que en un :pais sub....desarrollad el'exceáo de liquid.ez

de los, bancos es un elemento desfavorable par la' accí.én posttiva de

la políti6a monetaria.

En algunos países de Arlléricn. Latina, se va evoluc'í onando .hacáa

que' el Banco C~:;ntrLtl red.escuen-ce vaLor-es hf},st~ 5 años corilo que la. te,E.

dencí.a hacia U118, más t~mplia f'Lnanc í ací.én va; desal"rollándose posi tivamen

te •

.~esD,rr"ollo. ecoí12rüico corno ob.jetive. de la Oo. olítica monet arda s

La fundacd én de los. Bancos oentralese .Arnérioa LatiIla no tuvo

bases declt)sarrol1o sino objetivos modee t oss evitél,r pánicos,. ser pre~

tamistade últiríla instancia~dar elastioidad alorédit'oy mantener el

valor ex'ternode la moneda , Todo bajo el 'principio del laissez-faire

delsisteln(1 patról1. oro.

La' crisis de 1930 trajo la vulnerabilidJad eoon6mica y financiera

y a su vez la caída del sistema patrón oro. bllo trajo oomo oonseouen

cia la intervención estatal, el fomento del J:sarrollo y la acoión por

parte de la Banca Central, en cooz-dd.nacáón 01n la polítioa fisoal, de

ahí,. la gran intervenci6nestatal en elámbita del Banco Central

Ca;eacid.ad del Banco Central para controlar e~t volúmen del medio c1~
ou.Larrte s

No s610debe controlar el dinero sino el crédito. Hay varios

sistemas (enaajes, tasa de interés, ol')eració lJ1ercado Abierto,etc.),

. éste últinl0 ·rffi.1Y usado en Es t adoa Uní.dos y no en Arílérica Latina'. Aquí

puede ser ,que se quáez-a expandir el crédito pero el públi'co se muee t ra
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reacíQ',e'tl ésta caso ,¿téb'e aotuaz- la polít'ica fia,ca'l para :f',avore'oer tal

resultado.

Contro¡d~! l~ lJerri~nda. 'Efé1c t i 1(a g

Su mayor omenor efectivida.d. depender] de la mayor o menor fle

xibilidad. '·d·s 'los 'Canlb,ios del dinero étlrelac~6n a l·s,se':x:istencias, y

ello ocur-r-e unuchoren ,.ltrnérioa Lati'na, donde al:una.... va~~ac. ión monetaria

's'ucede 'una variacJ.,ón e11 'l'osprecio's ,yen la .: z-oduccdén, Aparte de e...

110, 'en Am~!'ica.La.tina debid.o~ '1
l-Alacons'tante ~desva:lorizaci6nmohearia,,la gente prefiere

··2-.t\.deti1as ·,el Itive'lde vid.a es tán,baj'oque cualquier 'aumento del

:'i-ngr'é's"O hace ,qtlela,ge'nte gCtsteen ,'artículos .y no ::t\llorre.

3--Gran'irnJ?ort:'ancia en ;lunérica 'Latina ([a 1'0s bi:enes' 3:'aíoe,s, por

'fatfto:r 'ft,p!C'es>ti:gio'if,. '1 ,',
Deáhi quededucirnos queen.1tin~1'ic<l L1tinaesmáSfácii contr.2.

·lar lb.. demanda ,cte ,'artículos a,'t:ravé's'de,la .po,l,íti,aa. 'monetaria$~

'Q.c)tl.'t:ro¡,,,,'de..,lª·~ ,~PYt.' rs:iQl'l'e¡~ .. g

rEs rnás ,fácil .en :itmerica ,:Lat,inaqueenEst,adoa Urrí.doa, pués en

/~·éste ~pa':rs,las empreaaa t,iellen .-'Ihás 'fáci:l,q...c.c-e', o 'a'l'os ,:fonq.:os., por .meddo

::e':::ab

: : : : : : '::::a::::n::'::~:o:c:c:::~::t:::~::~~;::r:i::t:::o::~::
es que 'ese control se aerivea -eampos produc~iV:OS ,Jfque &e dén cred!

':to~s 'a tna's .,lar'goplazo •

;Pe~ratodo ',e'.:1~lbdel)en1o's"·us'ar ,'C ont':roles ,s,e;lel~ti:v,os ,para:

lJ-Ree11cauzar inversiones ,a .,seo't,o,res 13 oduc tívoa y ·'desalenta'r

.a ~losirnproüuc:tivos.

J3jl 'sis'ten1,-,1 bancar-ío 'latinoamerie-ano filé hecho .paz-a dar capital

circulante ~Ü comercio, y no a la industria r laagr,icmltura.L,óS

Bancos e}~'tranjeros daban diner~o .paz-a .fací,li,t8 r ,1.~.,pr,Q,dUG'ciÓny el ·t·r~~~

:porte "de ·las rrlater,ias"primclIs.
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)ili~or~:\ :estah1bs·: 'ell l.á 'f:fe'gunda "etapa, d~: favo'I-eó·e'r el desarrollo,

y. por 'ellose están oreando insti tucionéS dé'o11,lénto y adaptando a -los

bancoa va La nueva situ'ttci6n oz-sada, Los Bancos tienen que prestar .a

.largo pl:~zo, 'te~é'r l'agarantí~ del Banoo Cent' al y poder aUn z-edescon

tar sus valores, yno hacer perder los interekes ni la seguridad de
. I

los depositantés, ·,sienlpré 'con la anuencia de una polítioa e,statal 0.2-

herente.

v~~oLIT·l.CAS ,O-RED!'¡tIeI.L~S :

"INSTRt}1\~!IDl\fTO'S DE ..1l.13JGULÁCI01T ]~ONET~\.RIAg
)' ." .... '.>' . .'. '.'.' .. ' ',,' .. ; .' .. '::....;. '. . '.";'" " .". o'. ,

El uso de los 'controles oreditic'ios ha t nido auge luego del oon

fliotoClJá Co;c'éaen 1950.. Con é'w·nteri·ori·dad la rnayor~a del,os. países

del mundo tén'Ían adversión a la acción efectira de la. BancaCentra,l,pe

r~ ..1?Os.t. er.:L.,'.o1'.me.n~e .alob~e..rvare e e.l continU~. a... va.f".nc.•. e. infla.~.io.na.ri~ .. en ca-
. SJ.. todos los :pé~~:s·es,.y J'L1nt·o a la d·.esaparl.c:t6hde la,sd1.s1ocao:J..ones mo

nétariEü3Y 'eó6U6raiqasvrovocadas por laguerrl, seconsider6que la. po

iíttcamonetaria 'd.ebería volver a ocupar un 1 1 gar preponderante. Pero

:'es'dábleexpres'ar, 'que. la ··aplicaciónde estos medios dé contro¡,',nloneta

r~:ib"varí'an '(1-é ,aCuerd·oala ·ldios·incracia del, s país,es, así 'en los sub

en·un

:De'b'i"do ~~el'l'(),,<la t aaa de redescuento medio de

icontrolcrediti6i'o :eh~po:cas en qU

d
" eesalarrboalnl:'da.oben

y
' tr1éll._gl", sdeoslJ.e"nmtirt... ae.ba

s
··..í

a
,·.... up.. ~e·.··

nospoc'Qsj;á:i;Sesfi'ná;ncieramente . "" 6 "" .
I . -

ro 'an'te 'el, avance de 'la acción de la Banca Central, ahora es s610 uno

de ·~os 'tarito's '·i'ilst'rume'n'tos~ae'conatbrioler·to son II J..nstrumento .-.t-

s
etic~-

'Las ·operac:iones 'de mercado .wu ~

de Po'r!tica.moneta:ria,pero 68$010 aplicado rn países con me~cado de

capital desarrollado, caso Estados Unidos, aunque todos están aotual

mente intentando su uso. Su gran importancialderiva del hecho que iE.

fluye sobre las reservas bancarias y de ésta ~orma sobre la. disponibi

iidad del c~~dit~.

Poz- ~'stt 'parte -Las variaciones de encaje"'aunque' más drástico que
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1

las operaciones de mercado abf er...to~ están s.~éndo utilizados en muchcs

países, y con éxito, en sustituto de aqueilaJ'.
. I

Jtmto a éstqs elementos de control, y pa·ra darénfas1s a su efi

caoia,·,.· se utilizan medios complementarios colo límites a los présta,..
• .. 1

mos, encajee flexibles, y ademas controles dJ tipo selectivo y cuya.

rnisión fundamentales canalizar fondos haoí.a activí.dadee o sectores

productivos y restringir el orédito él. otros qUe no lo son
1 •.

En s:!ntesis, es .dabl,e afirmar que en casí, ningun p~ís se lisa un
s : . 1

solo instrumento cleCol1tról, sino qua se acoplan entre sí éL efectos de
¡

mejorar su aplicáoi6n, destacándose prefereniemente los con.troles cuan.

titativos en los países ~ desarrollados y ios cuálitativos e~ 16s me ........

nos desarrollados •

.i.\- Tasa de.·I~edescuent~.g

La importancia que adquirió éste instrumento de controlen la

post-guerra~ lo denmestra. el hecho de los ¡sucesivos cambios experl
[.

mentados en los ultimas años. Su mayor u10 signific6, la influencia

de la Banca Centrc"J. en el costo del crédito y 'la acción destinada a
.1

eviwta~r las pr-es í.onee inflacionarias o defJl,acionariase

En síntesis la. política de ~edescueJto puede ser definida co

mo la variación de los términos y condicidneSbajO las cuales el
'1

mercado puede tener acceso temporal al crédito del banoo central a

través del redescuento de activos a corto ¡Plazo seleccionados, o

b'í en a traves de anticipos o adelantos con garantía". En éstos ca
I

sos j el Banco Central ·debe actuar siempre corno prestamista de últi

roa instancia.

Con respecto a los pla~os y la elegilbilidad de las letras. o

documentos, se ha llegado a dar una mayor 'Iflexib~lidad,pues se ll.!

g6 a entender que ello no significará una ¡sobre-e:x:pa.nsión creditioia

En realidad aotrua.Lmerrt e los Bancos Centra~es otorgan más anticipos

por redeScuentoa por su menor plazo y rnaydr conveniencia.

La tasa, fa./tor de importancia en e;!' Pt};l}t:\.,,'1o .a.otua.lr.¡.ente se es

tableoe en funci6n del destino del prés-sa.Jo a. fin de favorecer·o d.2,
'. 1

1

j

I
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s~lental' ciertas actividades.

Su impol'tancia comO afectadora. del cosio del oréd~todependede

ciertos factores ,oorno ser el grado en que 10'6 bancos 801io1tanprés

tamoS al Banco Centl'a,l, hecho que dependedef mayor o menor'desarrC:

110 del mercado monetario y del cual de:pendeila~aYOr o ,menor efecti

vidad de la tasa~ .L\dern<.1s es destacable que a variovción de la tasa

,tiene un gran ,factor 'psicológico, pÜes repreienta el líJIlite a. que el

Banco Cent1'al quiere que reaccione el merc~dL
En ciertos países se considera la.tasalderedescuento una. tasa.

pena.l, a fin de desalentar la obtenci6ndec éditos en el Banco Cen

tral,y perlni·t1r que la tasa :de interéssur,ja deI libre juego de la o

fe!'ta'11a demanda , Otros países, en camb í,c] llegan a igual fin pero

buscandouha. mayor elegibilid.a.d en el papel, Iy otros utiliZan los to

pes a.lmontb dei crédito que los bancos comebcialespue,den obtener del

Banco Centl'al y que va1'ían de acuerdo1.'\. la'ebonomi'a monetaria del país

Bada clestacar'sluso re'ciente de :~st'einst'rumento -de control

moneta'rioen f'ozma selectiva'buscando difer~nciar lo,sdiversos tipo.s

de documentos 'conpref'erencias a aque.Ll.caien funcic6nde una actividad

productiva.

'La 'creciente 'iríl130rtanciadelatasade,1'6'descuent'Q .en la post-

guer-ra , ,debiose a que .Loa pa1ses s~e ·dierorl cuenta de la influencia

:de Los-conüz-oLes ,monetari,os:como elemento vi ald:e :unapol!tica anti

infl:ac:ion'aria. En un prinei·pi.o'las tasas se elevaronoomomedio de

oontenerexpansi·Qnes, pero :gra'dualmente y cuando~las<médidasres'tric

tivas habfan ioauaado efecto, se tueronnaciehaomcts <flexibles'. -

, En casi tocloslosp~:rses~se'ha tenaid6 a. que.el sistemaba!lc~
.río SeaC8,<.la VeZ ·mé1sde.pendi:ente.;del<:f¡ré·ditod,el·Banco ,Central, y de

(:ahi ·efectivizar'un 'mayor,usopos"itiv'o :'de, ;ést,eelélnento. Ahora bien,

en 10S,pa!seSmenosdesa.rrol1ados,~~soambirSdelas ~asas de'rede.!

'cuerrto Tuez-on menores., . y 'ello es :.deo1.doaquela :lIl~yor1ade'sus traJ).

saccí.ones ',están 'fu.e'ra·.de'l,rnel"'cado,monetar:io" por '1:0 .que ·etl estos paí

ses lae'feo'tividad' ,de :éstemed':io -'s-e'le>grano .en -e,l .movdmí.errto de la
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tasa sino en la limitación de los préstamos y¡ su canalizacicSn salee-o

tiva.

Desventajas con que actúa, la.Política de Redéscuento~

l-Menor impor.tancia de la letra de cam~io.·... '

2-Menor uso del crédito del Banco Cent~al por la,

gran liquidez bancaria.

3-Ba,jastasre en algunos países

4-,No integración de los mercados monetario, bancar-í,o

y finanoiero.

5-Disminuoión de los movimientos internacionales de

. capital.

Ji. pesar de todo, podemos afirmar qua la política de lata's~ de

redescuento Sigue.'siendo .un instru.mento útil,Jde contro.l el'.edi ticio,pJ}.

roque debe usarse en conjunción con otros m dios para darle efeótivi

dad, siendo relativa su importancia en los pd:rses sub-desarrollados -,

y usada. s oIamerrte corno freno a la expansión drediticiD.. ' ,

B-QJ2eraciones de~/[ercado AbiertQ8

La importancia de éste instrumento de clntrol monetario es evide,!!

te en aquellos paises con'mercado de caPita11s desarrollados. Solamen

te ha tenido influencia favorable,en el control crediticio en países

. como EstadosUn1dos, Inglaterra, Canadá, etc'J pués en la mayoría. de!:,

quellos con mercados :financieros SUb-desa:rroJlados han tenido un al
cance limitado, y a veces no se realizan a iJiciativa del Banoo Cen-

j

tral, pero éL pesar de ello, su avanoe se está notando encas! todos

los países del mundo. J
En realidad la evolución producida por ste instrumento de oontrol

monetario se inició a partir de la. crisis deJ,1930,ouandolos Bancos

Centrales comcnaar-on a op,erar con valores gu ernamentales u. otros ga
I ., .

rantizados por éste, C011 fines de politica mlneta.ria~ Junto a. ésta

autorizaci6n legal para olJerar, se adjuntó en algunos caaos, un limi

ta a la cantidad y vencimiento de los valoreJ que el Banco Central pu~
de adquirir al Gobierno, ello con el evidentJ propósito de liinita.r el
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er'dito ~l ~stndo.

, A tal fin, oiar'tos países determinan que no pueden efectuarse de

mercado abierto con ff:qes de cubrir déficits Jresu:pue$tales, y sólo se

permiten pára regular el mercado de dinero o Jon fines depol!tica'. m.2.

netaria.

Generalmente los valores son acorto plazo'~ aunque en los 'últimos

años, ésta premisa se está haciendo m6.s flexiJle.

La utilidad de éste medio de acci6n reqJiere un mar-co institu- .

cional adecu.ado 7con un mercado de capit~,les, amplio y' activo," que

permi tan al Banco Central compr-an y vende'r valores y poder así:' influ...

ir sobre Lasu-ee e rvus bancac-Las ,
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O-EncajeS ~J;Je~les';
.". '" ~' '~' .

. 'Ésel erl:caje una m\eClida oada veZ m~simporta,nte de oontrol mo
~ ·.1. . -

netario en los últimos veinte anos ,. antes, se consideraba como un

med.ionara aseQ.'Urar un mínimo de. liquidez dl10s bancos comercia.les
~~. . . l. .. .. .

así como una protección ha,cia quienes depo"sitaban "el dinero. Pero
l" .

luego .de 1930 conatd tuya un elemento primord.ialpara asegurar un

respa.ldo a. los demás instrumentos de controL De ah:í que debido a.

suimpo~ta.noi9. Loa estableoe1a. Banca Centri1 en Europa., los "ne-

jos lt Bancos Gentr~.ües hacen ¡;¡,1 respeoto IIpabtos ~e caballeros 11. y o

tros :·os establecen meddazrbe leyes.

llde'tnás ~.' avtualq~nte ee ha a:mpliado La facultad. de los Bancos

Cent¡,al~,s·pf-.l:t·CL li.l0dific[t,r~oa encajes de ccuerdo a los requerimientos

de lQ,s.situ~aoi0nes econén.í cas , pf.i'J."ses con 11·e rcadc
lt pesar de tGdQ ello, los ~ ""' ~ monebaní.o desarr,2

.11aá(j) h,). hañ $mpleado muy a-e vez en cuando .~ e11(;) se debe asu acción

:potente y concluyente, lo que 1imit~su usolPUés si algunos bancos

operan con exceso de reservas, yse aumentale1 encaje, ello conduci

ría a transferencia.s interbancari<.ts que afehtar:ían en foma. desi-
, j"

gua l, a los. mí.smos, J~o cU2~1 podría t.raer que rantos temporales del me~

cado monetario, lo que 11evar1a a actuar alBanooCentral-,con. lo qua

. se deSvirtuaría el prop6si tQ ori·ginal. De- gualmariera, en'oaso de

guerra, los bancos oomerqia.les se llenaron he bonos guberna.mentales,

de ahi que si el Banco Central a.umenta.l0s.~r_n_c.ajes, ...10S .b.an.oos. deben

vender dichos títulos y ahí se halla la disiruntivade s1~aben o 116

mantenerse las cotizaoiones dé esos títulos, puea en caso contrario

el Banco Central de"be dar los fondos necesarios a los bancos "comer...

cialespara ats.nder a cubrir losma,yores enyajes J lo que nos lleva

a ·observar que contrarresta el pro:posi~o inioial de restringir los

encajes,

De ah:r, .enla mc;:yer.ía de los países "desé3trrQl1ados," las exigen

ci~sdel encaje es una meddda ~\i·e·~a~:~dea asegurar la eficacia de
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los controles generales del crédito.

En los países sub-desarrollados la sifaci6n es mq.y diferente

:pues en ellos las modificaciones de los enchjef?son alarma más u~~

da como medio de control monetario, Ello sl debe a la falta de al-
l' .. .'

ternativas , pués los otro.s medios de controLl son poco desarrollados •.

Por otra parte, no olvidemos que por bu situaci6necon6micaa

los paisessub-desarrollados les· conviene ukar' este, medio de control'•

. Son~conorJÚas basadas en la e:lZ:portaci6n y shjetas. a vai~enea acorto

1 d 1 . ti d"' .., t L d ·d· . 1 B epazo· eas reservcl,s. li.. emas s . en es QS pallS~S ~one e anca· en-

traldebe dar fondos al desarrollo, el aumebtodel encaje es eí mejor

medio de que se d í.apone para evital' una expl.nsión secundaria del cré

110s 1J(1r100S pri'\'J",?~dos, en éBtos pa:rses·~ tienen pocos títulos na-

oíonc.Las ~ por lo que su verrba no d.nf'Luye en lo.modificaci.6n·del en-.

ca je en forma. sustancial.

El1 .AlIléricD~ 1ati11a~éste Lnetrumerrbo Ha, sufrido varias adapta--

c í ones, OO!l10Ser Lmpós í.cd ón de enca jes adicionales enefectivo,so

bre los aumorrtos en losd~pósitos despues dJeuna fecha dada,etp.

ES~Ge Inedia fué IiTüY bien acogido yha servido para reducir n, un

mínimo los problemas que surgen de la dist¡ibUCiÓn diferencial entre

los bancos del excesO,de reservas, de.ac~e¡dO a~nhecho.específ~co

(Ej. mayores expoz-üací.ones ) ~ lo que requJ.e~emedJ..das ant:L..infla,c~on~

rias.

Pero esta adaptación tiene tambien susmal,asconsecuencias .•

Por ejemplog los encajes adicionales~omet,naunencajemás elevado

El. los bancos cuyos dep6si tos crecen más rajidamente que. los de otros

es decir; bancos en desarrollo, laque en el futuro puede ser muy

perjv.dicial en la región o zona que dicho Janco opera. Por 10· tan

to dichos encajes ad'i cd ona.Les se debenPlaJear cuidadosamente y ser

examinados a menudo pi1ra detener sus desasJrozas consecuencias"•

. Ejemplog elevándolo gr::-l.dualmente durante J cierto tiempo como en el
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Ultimamente este medio de control ha s do usado· en los-países

sub"'desarrol14dos no como un medio de' co:b.troi.cuantitativo del eré.;;.

¡¡ita, sino que al permitirse a los bancos in1luír como parte de su

encaje algunos de sus aotivos distintos al efectiVO'. (Ejemplo: ciei

tos préstElIT10S e inversio11es), sdempz-es que sean deaeab'Iea aias au

toridadeS "~éste "tipo de encaje es aquí usado como 'control selectiva

con fines de· canalizar prést~mos hacia ciert,s activi,dades pz-oduc--

tivas.

Es dud·oSoqueel empLeo de la política-de encajes' tenga éxito

si se la compar-a con un obje~ivo previamente determin~do. Por ejenl

pLos la oblig(?,,~iónde tener ~Gítu"l'~s gu.bel"'name.ntalescomo parte de en
c~je 1 puede Eh;l'con'tl'arrestada por el bajo tlpo de :interés quetie

nen esos papeles, lo cual es E;n ciertamedidJ un impuesto disimula

do a los bancos~ Adom6:s el ca$O mencionado. Juede· ser contrapr(Jduc

to~ :pueS si el Banco nGcesita. títulos" oomo eJóaje10SCompraa oual

quiera,cr~3c.mdo po,ra ellos dep6sitos adicioJa1es· ¡yo aquella parte

del efectiva-de encaje l.iberOtdoIJuede servir paz-a expander elcrédi

to en f'or-ma add.cí.cna.L,

P01"' todo lo dicho, cr-eemos que es instrumento útil-en cual

qud.e r admí.rtís't r-acá ón lnonetaria~y ello se reIlejará en" "SU uso ·cada vez

más creciente, principalmente en aquellos PaJees no muydesarrol1adoe

en política de dencuento y en operaciones de Mez-cadc Abierto.

Ct~ ~st mJCliJESCOl~,~O RESP.A.LDO DE LOS DEPOSITOS y 001'[0

!,L.EMEHTO iU'ITI...INFLACIONARIO .. '.. .. . J... .. ..
En todas las leyes bancar-í.ae de iiillerJ.'ca~ aparecendisposi-

cionos nbrtl111tivas que exigen constituir Jmpo~tes mínimos de. enea

• .o." d" l"'d "'"it .~" l·J ·1'""Je~ en LunCJ.Ol1 .. 60S .. epos osa a VJ..S uay apazo. ,

. Estos enc:1jes tienen por función e~ oonstituir un prudente

.z-espe.Ldo . pare:. los depósitos recibid.os de~ :público ya la vez posi

bilitarUll 2.dcoucdoestado de liquidez, dret1ndose así un sano ré-

gime!). cleencajesflexibies



I
. j

Las eXigenC1a~ son flexibles en caa.alpaíS de América, pero en

lo QU:6 en todos ha Lmpez-cdo es buscar un' aIflparo y' respaldo legal que

haga posible la cobertura en func.ión 'de lo~ depósitos bancarios o

del movimiento de pagos.

f'Lacd onnr-Lc •

lJ--Enelperíodo de 'contracci6n:

do seriamente la economía.

a tonificar el mercado.

zables y a corto plazo.

En el caso de Uruguay los encajes nlínilnosl'egales ~ notuvie .

# 1 . #1 , '" 1ron' otro pr-opós í, toque L. onar una funcion ~egara,nt1as y de r-eapa__
J .

.do de los -dep6si tos jr coadyudar-on a marrcenez- uncacr-to g~ado de li

I
l'
l' • .

Pero más tarde esos mí.amos encajes asuma.ez-on un oarácter mas'
¡

'-.1 .

amp'Ho y GOfi101'1ZarOn a actuar como elemontol anti-inflacionario.
. . "1 '

En Uruguay, este elemento de controllesteriliZó en 1944 más

do $. 30..000.000e--, cuyo b Loqueo obró con1o¡ un granfélctoranti-i!!
[

j

I
ElemoJ:1tos de aplicación en distin.JGaSjl partes del ciclo coyunt.!!

ral·. ¡.
l'
l
1

l-Esterilización mone t arda, cuyo UfO podía haber perjudic..Q:. .

j

l·
2-Control de la aplicación de las ~isponibilidades banca-

rias que debe' encauzarseen formb" positiva.

3· -~. d· t·;' 1- t' t· 1 ~ 1 ..~d· t-.b.eglrl18l1eS .eaencion cua a a J.va ue ·crv :1. o.

I

l ..Crear. y marrbenez- un fondo de distponibilidadesaplicables
¡

I
2-Fork.lecúrla estructura bancarif"

3--C011So1idé1.r) los e l.ementos constithtivos del patrimonio
j

. activo de los bancos ~ con la f'ormacd én de 'saldos' reali--

I

Esto nos demuestra 10 frü~t:íforo d~ 108 encajes flexibles

'quidez.

como medio de política autio-c.nt'Lacá onartía ,

D-Control~s .S~lectíVOS_g
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11.1 igll(:11 que lo ocurrido coulas encaj s legales ,luego de la."

Segunda Guerra :fu.funclial 1 los pc:';Íses comenzaroJ a aplicar controles cua

litativosdel crédito~ con el propósito de iJfluir directámente sobre

actividades productivas específicas de la ecJnond:a.

En Estados Unidos se utilizaron muy podo 1 pués solamehtese a

plic6al control del érédito al consumo, re~lación del crédito a los

bienes r~:Lces y regulación del crédito a lasJ~ompr~ del mercad~ de

valores. En otros país,es estos corrtz-oIee se ecHvcs se dirigieron a

restringir la expansión crediticia, a algunos sec'tore~ o ~stimu.lar los

préstamos bancar-í.os a otros ,.adoptando gran variedad de f'ormas.yte...

niendocal'ácter informal Q Lega.L, etc. En lA gran mayoría de los paí

sesdesarrol1::;,dos el uso de éste solo instroJento no tuvo gran éxito

pUés debió acompañárselosiempre con control,scuantitativos ~araque
seaefica.z ~ mí.errtz-ae e11 los paísessl1bdesarralladossu 'uso fue muy in

~

. tensiva ,y con éxito rnayar que el mencionado anteriormente 7 pues 'han

, avyudado él¡ distribttir el créditoa los sectores p'l1blicos y privados ,de

acuerdo a ls.snecesidades de los distintos sJtctores econ6micos', aunque

aquí tambien debemoa reconocer que el proceslinflacionario crónico de

casi todos los países de América Latina provo¡caron la desviación de

los recursos a peaar-de loscontrolesselectivos,p,or lo que se debió

recurrir a los coritroles cuantitativos.

Ti¡>os 4e Controles Selectivosg

¡-Tasas diferenciales de redescuento:

"Por este método tenemos una tasa de, ~edescuento básioa yo-

tras var-í.abLes asignadas a los diversosseC?tores econémí.cos , que

fluotú8~n ,en funcd ón de las necesidades de .cada uno deesossec-

tor,es.

at'ra forma de control selectivo es la n1ayoro menor elegibi'li

dad de un papel por el Banco Central con el fin de alentar o desa.

lentar un cr'édi)i,o.
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La ~rimer forma de .actuar est!pica de los pa!a6s que no O~l'''-·

pan, o sea latinoaméricanos,fundamenta,lmente Colombia que ya ha im

plantadotasas.preferenciales para papeles iAdustriales, ganaderos

y de cons t rucof énj y Pero, par-a papeles agrlriOS, industriales y

mineros'. La segunda forma es típica de los latses más desarrollados

. de América y: Europa", ... I ..

Otra forma de sele.ctividad. lo constituJe la comisi6n de facili

dades especiales de redescuento a. diversas ilstituciones en la que
. ·1' .

. partioipa ,el Gobierno con fines de desarrollO). ".

2..El usojseLect í.vo del Encaje le.galg

El encaje legal,i).1strumen~to'cuantitéttivo por- excelencia ha si
: .' l."

do utilizado con. éxito como Lnst rumerrto cualitativo de canalizaci6n
. 1

crediticia. Se 10 ha usado d:e diversas fOrm¡S, entre la .cuales des

tacamos aqueLl.a por lo, que. se incluyenco'moencaj,e legal los activos

bancarios que representan préstamos otorgadol á sectores productivos

.predetf~rminéldos. Otra forma ha sd.do acordar .exconof.onea al 'encaje l~

gOil.,siempre' que losbanc'oshayan otorgad.o oréditos preferenciales.

3-Dep6sitos previos pa~a,~as irl1I?ortaoiones~

Por estemedao se obliga, a" los importad.ores-, cuando ~o11citan

un. crád;;I.'t:g1 pa¡-á; imp0rtal' o ka.-eer uso- de diVil:~8' a depositaren el

Banco Central una cantidad determinada de lol fondos necesarios PI::

;ra liquidar la importaci6n, o igua.lmente se L puede exigir a los

banco.scom.erciales estar BUje.tos a.. un .eno.. ajel.•leg~l complementario.

en, efectivo al abrir orédi tos, a los importad1res. .

Este método, aplicado en Asia YAmé:ric~ Latina, se ha utiliza-'

d l· 1"- d lo t '. d1t'· · .. ' '1 ·o 0011' e'I4.n. .e eVJ. é1,r que e'xpan~~Q~e,s e!~eJ. J.C:Las agraven .: ' a S J.-

tuaci6b defici taria de los balances de pag0l d.e diohos· países'.

El ef'ectodees te'· pi..·ur!:s~l?tclIon·.ne.D
g
•·..e
t

...,°
1
, : :,.•.•. s.Q..,.....Yl•.',', :ossul:etzJ... rOáUnadnOltl.O·t

s
a tdJ.

e•
VIo", Yo~ur-a

litativo •. · Cuant:ttaj;ivo' v '-~ lo .\""'~ ..., \OJ4 ..Lo

. . ... .... •.. ..1

cu'l.acá én , @'l'lti.c-ipa;(ldo el efecto cont i-accá.oní á ta de las importacio-

nes sobz-e la liquidez ,y, cuaH ta.tivo puea al exigi~ ~l,o's:' i:tnporta-
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ciorles'alasobre impdrtaci,ón.·
\.

tos.

4-Aprobaci6n·previa,de. préstamos bancariosg

1

1
1

1

I
dores inmoviliza!' 'fondos durante largos períbdos eleva los oostos el.e

i

los productos a,. importarse; obligando avece~ a. sustituir la demanda
l·, .

por é1rtículos naoí.onales , favoreciendo aS:l .l~industria.. nacional •.
l, -

En síntesis, el uso de este medio y si bien no hasido'muye.....
1 . . . .

fectivo en ouanto a. sustituir. a. un mayor enotja legal, máxime en pai:

ses con procesos il1t'laoionistas', así lo ha sido para frenarespecul¿

1

I

Enciertospa!ses se usó el medio de e~igir la 'aprobación pre-
!

via por part.e<le.l Banco Central de Los. créditos que exoedieran de
. I

cierto monto pare. controlar su uso y destinol
I

5-Regulaci<?!l._45l1 Crédito aulazo al'consumot I

A p,~rtir. de la S~~:da Gu~rra Mund;al, lel crédito aplazo al

consumo ha te11:l.do 1111 auge no bcr-í.o , porloquy se trató. de contro

larlo, estableciendo 'h;galmentelas condicio~es por las que se 10 pue
. • 1

'. .. . j
deotorgar~ en cuanto a monto inicialjplazolde vencámí.errtc de. la o-

, ¡

pcraci6ngetc. y en algunos paises se realiz~ronoonveniosentre los
. 1

Bancos Centrales y.las compañias financieraslque otorgan tales crédi
-1

I
'6--Controles' directos -a los· bienes raíces y al- I~ercado de Va.Loz-ea s

Este tipo de operaciones'es de importa.~oia dentro de Estados
. j

Unidos pero de poca importancia. fuera. de é1_¡

El control de crédito sobre los bieneslraíoes se efectúa a tra_
¡

vés de instituciones estatales que otorgan créditos para la Vivienda,
. 1

• ·1 - _

-de ahí que u·~timamente'el desarrollo de loas oompañias financieras de
'.".. .,: .' . ..... ... .. J ... .. . .. .... ... '

ahorr~ ypr~stemo de~ieron ser 'controlados por el ,Banco Central.
1 .

7-Efectividad dé los contro.les 'selectivos: . 1

I
La aplicación de los contz-o Lea ae Lec ttí.voa no ha tenido fueraa

. " J

por si sola~ pero sí lo ha tenido complementJdos con controles cuan-
. . j

ti tativos,•. _. A lJesa,r .detodo ,su e<plictlci·6·ns·Jha visto limitada en
j

alguna f'orma , corno ser 1[.1, dificultad de c'onttolar el destino final

1

1
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del crédit~que se' fomentó, es decir· que nos' dirija hacia las aoti'ri

dades indeseables. Además, un factor de gran incidenc'ialo .constituya

laolasificaci6n previa que la autoridad-debe hacer entreseotores pr.2.

d\lqtivos e improduotivos, a veQesno excenta de paroialidad, pero en.

realidad. a pesar de lo dificultoso de su adIíliJistraciÓnt éste tipo de

.oontrol ha. tenido gran exito má::ime cuandc jse trata de contener la ds~'~

manda creditioia- en sectores bien delineados.

,.E-Formade Aocióndel Banco Centra.l

La forma en que actúan en estas ooasioneselB'anoo Central ss CIue
'1

ae basa en instrucciones informales con los bancos oomercialeoy C¡UO on

definitiva Su éxito depende de la. mayor omen r 'autoridad del·· Ba¡l')G Gen

tra1t aobz-e ve I sistema 'bancaz-í,o ,

En realidad, como a veces estas medidas aconaejadas de esta forma.

no tuvier,?n ~l éxite desea.do, se llegó' a. e ompl ementarla,s:, oon. los C(~l1.\~)Z~;2

les cuantitativos .par-a darles el énfasis neceJario. '

F-Cont'roles .Directos g " 1
Algunos países adoptaron medidas '. direct's de control crediticio '

como ser e'l fijar a los bancos oomerciales unlporoentajemínimoent::,e

capital más reservas y el total de a~tivos asecíficos,con el fin. de,

reforza.r las reservas sobre dep6sitos; y eVit~r tinasobre-expansi6n

credittcia. de los bancosf'uera de susposibi11aades pa'tJt!menl.a.les'.

Otra medida. directa es la "facultad que ~ienEn ciertos Bancos Cen.

trales de fijar lín1ites máximos. al volumen de préstamos, antioipos e

inversiones de los bancos comez-cLaLea,

G-Resumen2

Los controles selectivos, ,direotos. eto. nos muestrsJlla granv.f!

rieda.d de instriJ.mentos da control monetario qie los países han desarr,2

lIado, con el fin de adaptar, la pol!tica monitaria a las situaciones

pecualiares de cada marcoecon6mico. En genetal los países sin un me,!

cado ,financiero desarrollado t con gran 'depend1ncia del comercio exte

rios y con metas de desarrollo, 'se han visto bbliga.d.OS a a.doptar jun...



to con los clásicos medios de control crediti,io aquellos instrumentos

que le permitan ajustar ,sus puntos débiles y brientar el crédito hacia

los sectores·más aptos y necesitados de un de¡arrol10 económico sin f.a
I · .

vorecer una expansi6n perjudicial de los medios de pago.

VI-POLITICA MONETARIA El\! LATI1TO.Ai~RICA: ' i
La política monetaria ha sufrido un re brdenamí.errto desde la Se

gundaGuerra Mundial, pués se relieó una vigtrosa. union entre la polí

ticamonetaria y la fiscal, que hizo necesario el empleo de nuevas

técnicas de control crediticio y ura mayor aclión de la Banca Central'.

En América Latina solo se crearon nueve Bancbs ·Centrales y se reord;~
nar~ ~os estatutos del resto, dándoles facultades extraordina~as ~
lo ref.erente al manejo de la política moneta1ia·.

. .I
A-La. EXJie~~nciade l~ Bal1ca Central eu .América Latina.

Uno de Los proósitos ;áSiCOS de la BÁnca Central latinoameric~
ha í d 1'· l· d end · ti ·d 1na .a 8J.. o a canas..r .a an e pen eneaa ex er,a, '0 sea resguar ,ar '8... ~~

conomia en desarrollo, de las fluctuacioneJ del comercio exterior..

Para ello se debió romper con los moldes· clásicos del patr6n

oro, que sometían anuestra.s· econonúas a lls trastornos periódicos

cíclicos de los países.industriales y que lra incompatible con la e

cononúa de países en desa.rrollo como los dr América ~atina.
Para alcanzar tal independencia se ha puestq a, la cabeza el

principio. de la independenci!J~ monebar-í.a , ya tal fin se dotó al Bé3!l

coCentral de una gama de facultades a fin de poder cumplir su 00-

,metido. '
.1 '

La acci6n de la Banca Central latino, merdcana se .ha ,visto li-

mítada por tres factores.

l)Grado de monetizaciori econ6mica

2)Dependencia del comercio exterio,r

3)Ambiente institucional en que oper

l}Grado de nlonetiz[¡.ción económí.c a s J'
AxnéricE1' Latí.na , en general, tiene I bajo desarrollo monetario



torpecido grandemente.

la acción de ¡a Banoa Central.

dícs pr:llra.,aotuar la Banca Central.

" ¡
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,1'

por lo que la aoci6n del Banco Central se h:a visto mnv a-menudo e~,-! ',_.~

)
¡

En z onaede América Latina, se destao:an' las transaocionesno,
I

'monetarias, trueques, prést~mos en ,especies¡, etc., que dificultan
¡

,.j.
I

Otro limite a. tal acción 10 constituile la. baja. cantidad deci.!,
• i

. cu1ación monetaria en relación a La poblaci¡ónen algunos países (Ou-

ba por ejemplo en 1956) yad.emás 10 exiguoide 10sdep6sitos banca-
l
I

rios y el proceso del c~eque nos demuestra ¡la baja monetizaci6n de
, , l

laeconomía.lgualcentepodemo~,mencionar<ltue es característico de
, ¡

muohos centros latinoamericanos, atesorar ¡dinero, esdoc'ir' tener--
, 1 '

lo .como ,gtlard'ián de valor y no como mediodte pago , Esto dificulta.
r

por su parte, una mayor agilización del cit¡culante, 10 que resta me
1',

1
j
j

Otro elemento de indudable importanc~a lo constdtuyen Los prés
¡.

tamos nobancarios~ q,ueen cantidad sufici~ntemente grande financian

las operaciones de la pequeña empresa. HaJ pa!ses donde ésta fuente

de financiaci6n es grandiosa, ejemplo Guat~mala, y ello redunda en
'1 '

pe rjui.cio de la acoi6n de la Banca Central~ Lai,mportancia de estos
¡,

tipos de préstamos se va reduciendo actUalJente ante la creación de
" ' " ' j' ' ,

nuevos bancos, el alza de la tasa de,inter~s oficial, eto., que pe.!:
, !,

mita poco a poco ir destruyendo dicho perj4dicial mercad.o clandes..
J

j

tino. r

¡

Otro método' de financiamiento de gran importancia y que in-
! '

terfiere la acci6n de la Banca Central a :dn de poder controlar el
¡

crédito, lo constituyen los préstamoSdireJtos de empresas extran-
j, . "

jeras a empresas de un país, los ouales esián totalmente ajenos al
1· ,', '., , ,

eontrol guber~arílentalyaotúan en 'la faz monetaria. -Junto alo re
¡
1cién expresado d.í.r-emce que los depósitos en moneda' extranjera, ob-

tenido de las ,exportaciones u otra clase dl' transacciones, guardados
,'''' '" "," ',',' j " "

en el exterior, constituyen fuentes definanciaoi6n fuera del, con...

r
1
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trol del Banco Central.

Debemos conluir en este punto expresando que mientras no con-

oluya el ritmo inflacionario, los capá talesl'oontinuarán marrterrí.éndq

se en moneda extranj.era y ·la _independencia -Ioneta~ia se verá reduc.:!:.

da enormemente.

2)L3; dependencia exterior:

La economía monetaria.de latinoameriC¡na está permanentemente

influida por factores estaoion'ales cíclicos externos, ya sea por

mayores o menores e:kportaciones e importaciJnes, f'luctuacionesds

nues tros saldos expoz-tabLea ven los mercados mundiales, e_te _.

Dé ello resulta~ que arrue mayores exp(j)rtaciones,llay entrada de

.divisas y se monetiza la economía.· Aquí selía. donde la combinaci6n

de la política monetaria y la fiscal deber::rÁ esterilizar fondos a fin

de dedicarlos a fines de desarrollo o aevi., contracciones futuras.

Pero ello casi nunca se realiza y lo más qul pUede hacer la banca Cen

tral 'es eví, tar la expana í.ón secundar-í.a , En cambio, en -el caso :le una

contracción. la banca central busca expandir el circulante, pero ello

trae aparejado la devaluaoión de la moneda.l· .
En síntesis, las economías latinoamer canas depende en alto

.grado del e:kterior~ pe~o su acci6n va diSmibuyendO progresivamente

a través del tiempo- -.

3)Ambienteinstitucionalen que opera~

El grado de poder de 11!l banco central y la importancia de su

acción dependen de su autoridad legal o-rea , oonferida, ,que tiene

cone:ki6n con el marco institucionalenquelctúa.

. As! esc¡ue en la hora ac tual ~a desal,hreoido la forma de' un

banco c ent ra.I Lndopendd orrte de la autoridadp'Úblioa~ para dar paso

a un Banco Cen~J.~al oficial y público con ciertos vis'os-de libert'ad

o au'tonomfa , Es decir que en la '-actualidad se interpreta que un Ba,!l,

eo Central cumpl~.u:na filllci6n de trascendenria ~blica. y por 10 tanto

su caracter es el de ser una instituci61'lofticial.
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Lo único que se ha intel'ltadoes darle ciert ,. autonomía en jsus (leci.~.,.

sionesinternas, pero no olvidemos que cuanio el Estado emprende un
planecon6m1co, para detener laihflaci6n p61' ejemplo, no puede el

. Banco Central por otro lado expandir los me~iosde pago, por lo que

vemos la preponderancia de las decisiones· Jbernamentales priman so

bre la acción'de la Banca Central.

'En América Latinase observa en algun s países, el poco pres- '

tigio de la Banca Central, a pesar del no el olucionado sistema ban

cario, y en otros vemos como la banca come~cial está fuertemente en
deudada con la Banca Central y cómo éstanJj reacciona y pone freno

a tal situac íén , La única forma de hacer v¡aler la acc í én y la deci

si6n de la Banca CentJ."'ales .por medio de lal. ley que sea.plique en

forma de hacer v[3,lery r·espetarsus puntos de vista como ente con-..

ductor de la l)olítica mone tar-ía.,

B-~C?s instrurr~ptos de' Política f1onets#ria apl·, cados por la Banca Cen

t'ral en .A.mérica Lati.na:

El Banco Central, cuenta con ciertos instrumentos de control cr~

d · t'" ,.' 1 · d b" · 1" d . d . b· t'a ~C1.0 ya ana.i i.za os, a sa erg cperao i onea e merca o a J.er o, enc~

je mfn'í.mo legal, tasa de redescuento y con{roles selectivos'. Veamos

la experiencia en la aplicaci6n de éstos ilstrumentos en América La.-

tina~

l)Operaciones de lvíercado Abierto:

Es uno de lo~ aspectos que distingue aun pa:!s desarrollado

de uno que no lo es, la carencia de un m~rcado de valores'. En los

países de J.\..Inérica Latina, el Estado se v~obligado a comprar los

valores estatales y por ello crear monedl con el fin de financiar

déficits de Tesorería; mientras en unplíS desarrollado constitu

ye el mejor instrumento de control monetario, pues la banca pr,iva-

da es la que absorve los títulos de la dJeuda públ~ca.

Q1..1é produce tal sítuací.én? 'La renta fija de esos valores fren.

te a un ritmo de inflaciénconstante ,la; falta d.e interés en 'est,os
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va'l.oz-ea, a pesar de su tenta a veoes alta y ,las excensdones i"mpQ,~j,ti

vas a que se' los coloca. La gran liquidez e éstos papeles ha s í.do

a veces un fact'Oi' adverso, puéspueden surgJr,anteunadevaluación,
I .. .

ventas cape... cuLatd.vaa y es a.lli. donde no nuedeactuar la entidad ofi-
~ ., I " ,

oial a fin de reducir la liq~idez en la economJ.a.

Se han intentado varias formas de liciJidaci6ri., como ser obligar

a los bancos a adquirirlos, o a admitirlos domo parte de sus reservas

'(lo que equivale 'a, una emisión) y que puede usarse como medio de con

trol selectivo.

Conclusi6n: Instrumento no usado en ' éri.ca La.tina para con...

trolar el crédito y con pecas perspeotivas luturas·.

2) 1'8.80, de Y~d.§,sp.lénto:l' ' ' ,

Ante el renacimiento de la política ID netaria en la actualidad

la tasa de redescuento ha vuelto a ser un iJstrumento de gran impúr-

tancia comocontralorcrediticio.

Laefecitividad de estei-r1strur¡Jenta es que pueda apl.Lcar-se sola-

mente cuando un banco comez-cí.a.L se desenvuelve dentro .de límites es

trechos de liquidez y se Ve obligado a pedil crédito al Banco Central

De ahí que en algunos países latinoamericanls no haya 'tenida· efectivi

dad precisamente por la gran liquidez eXistlnte·.

Otro elemento que ha conspirado contrl'este recurso, ha sido

que a veces los bancos noposeendo.cumentos.¡'aceptables para contraer

préstamos, que sirvan de base al redescuento. .

Es de destacar el gran endeudamiento le los bancos privados con

el Banco Central, 10 que nos está indicana.0lun alza constante en el

.financiamiento ,.11 sistema bancar-ío , de ahí' 'ue en ve~ de convertirse

el redescuento en un elemento de 1iltima insiancia., se convierte en al

gocoffiÚn y corriente, en perjuicio de las mldidas monetarias que pudi2,

ran adoptars~· en·un rnorne.;1n,·.,to dad(>. , . " .'. ' , .. 1'
El hecho de esta degt)neración en 'el u o de este instrumento mo-

netario no es una teoría nueva, sino un faotor nacido 'de laexperioncia
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euandQexistía escaseZ de crédito para financiar obras de desarrollo

o necesidap.esde índole social. Es decir, Jue mientras la teoría nos

indica que solo debendescontarseplJ.PélesbJsados en operaciones' pro-'

ductivas reales y de corto plazo,en AméricJ Latina se lous~ para fi

nancí.ar- obras de desarrollo 'a lárgo plazo.

En otro or-den de cosas, debemos decir 'que las legis'laoiones ban

carías de varios países han ala.rgado los plrOSde vencimiento de los

documentos, y ello se 110, basado en Las teorías de que a un Banco Cen

tral nunca le puede ,faltar liquidez, puesto que es él quien la crea.

La tasa de redescuento tuvo sdempne e! las legislaciones .banc~

rí'as una 'f11rtción náve Ladoz-á ta.L producirse 'dsajus'!tes provocados por

las fluotuCl.ciones de lo. balanza de pagos, p1ro a pesar de ello, su

. '. t . .4-'. ~... • 1 · d ::¡ h h h d · 1'. '1 t ·cas r conat.anse :LnVari.t1b:t· J. ad . él necno r i 1.sml.nuJ.r su .mpo,r .anci.a corno

el~~ento eficaz de ~ontrol.

IJ[l,srazonesque explican en ',pa'l--te, la actual ine;ficaoia de. est~

instromento son~

l)Escasezcrónica del crédito. 10 que indica que a pesar de la

ma.yor o menor tasa la. demanda .sigue siendo ~randé'lt'
¿)Lagran depreoia.ción monetaria es mlyor.que la. tasa, de ahí

sus efectos' sean .negrrtí.vos,

3)La 'e'xistencia de' un gran mercado monetari"o no bancario.

4)La8 aLt.aa ganancia.s empresariales, ~onde el elemento tasa de

interés ~p6co interviene en el c ostc,

3)Encajes .. Legales g

Es el pr-í.neípal instrumento de contro1crediti'ciousado en A..

mérioa Latina~ ysc mantiene a. un nivel baltante altoparaeviden

ciar su·funoiónprímordial.de reducir o enslnohar la. nbasedel oré

di toV pues 1L~a suave moditicaoi6n dela tasl~ aumenta o restringe la

oapaoidad crediticia de los bancos, de ahí~U gra.npoder de a.oción.

Su f'ucz-z a C?~ rpás eficáz" en 'países de economía monetaria sub-

des:~rr·ol1a'dEJ" y el Banco Central puede 'utilrizar este' medao para. in~,
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. fluir incluso en el destino del crédito, delJido a que algunos bancos

atienden .c ampos úspecíf~cos del mí.smo,

Un, ol.emento que atenta contra la efectiVidad da ésta med'í de eS

que el instituto emisor,. en la, mayoría de los países de~érica La,ti

na presta a Los vbancoa comercí.a.Lee cuantiosas sumas , que representan

grandes partes de lo~ porcenta.jes establecidos como'encajes,deahí

lo que por un·lado se contra.epor otro se expande.

Los 1":l:!ses que más han usado este instlrumento con mayor efioa

caa sonl~éxico y Ecuador.

Una más reciente modificaci6naéste s~stema los constituye el

hecho de los encajes m&_rgine.les, es deqir,f~jarencajes suplementa

rios sobre los dep6sitosdesde una fecha dadl.. La eficacia de ésta

política como freno al crecí.mí.errto crediticih es notable, y 10 mis

mocomo detención a lo, .e·xpansi6n crediticia.:

4)Control Se_!e~t:i.vo.

. DiCe unecoi:1omista que "para promover al desrrro11o vale máS.una poli

,ticaOUQ,11ti tativade crédito, queun l;1 de dinero barato", pero a pesar

de ello eS n1ás f'~cil eubsunaz- .La escasez que n1ejorar· el destino «.

Elcrédi t.o se dist"ribuyeeri malá' fornta, pues se concede s ,1) Co.

mo .capital de trabajo, a fin def'inanciar op~racionéS cOrriel'lteSY no

para mejorarlas, 2°) Se concede a sectoresditerminadOSde actitidad
l. - '

econémí.ca que yo' cuan-tan con f'ondos Y' -3) Se concede a gerrte que no lo

necesita. De. ahf que los esfuerzos dirigidoJ a mejorar la. distribu

ci6ndel c2"édito, toman la forma de controleJ cualitativos, que se di

ferenc~ande' los oontroles cuantitativos porlel hecho -de 'que éstos úl

timos determinan elvolu.men del crédito vige te permitiendo la compe

tencia entre los prestatarios· para repartirlJ, mientras los cualitati

vos posibilitan a .Las autoridc¡,des mone'tar-í.as a influir sobre ladis-
"

tribución del credito, dentro de los distil'ltos solicitantes. Ahora

bien, hay controles. cuantitativos que son o .Jct'ú:an en cierto grado

. como cua.líta't í.vos, ejemplo de ello lo constaJ~ye una baja. de los en-
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Q

oajes pn,ra ciertos tipos de bances especia izados en cr~d.ites a

sectores que se desea a.lentar y promover.

C)Esquemas Monetarios:

Un esquema monetario se compone de.:

l~ctivos extrú nJ-e.z-os.
o • ¡.'

Activo ••••• Créditos al @obierno

Crédi tos!oü ·~ector priva.do

Medio circullnté .

Pasivo ••••• 'Dep6sitos delahorro'
. "

Depósitos delOobierno

Pasivos extr&nj~ros

Ambos sectores y sus reacciones sirvel para compr-endez- f'enóme-

nos menos expansionistas o deflacionistn.s.

e,:1"s o de un aumento de las exportaciones osea mayor q,ctivo ex

tranjero hace reaccionar a mayor medio cirJulante, hecho que ha si...
- -' [. . " '

do característico en muchos' países de l~mérica Latina.

Otro Cc1S0 Seríé1, una inversión privada .baaada en expansión ere

diticia ( créditosél~l sectol' pr-í.vado ). lo q~eincrementar:lael ume

d'í o cí.rcuLan'te II • Pe r-o ésti1 operación puedJ contrarrestarse con un

descenso de los activos extranjeros (mayorls importaciones).

Puede presentarsetambien el caso deta inversi6nefectuada con

ahorros, lo que provoca una expansi6n monetaria sin tocar los otros ·

rubros, por lo que ~emos· pued~ haber presiln iriflacionistasin aumen

to de deudas, sino po!" simple transformaciJn de una forma de deudas

de los bancos en otra, es decir, por-conveJsi6n de ah~rros en medio

circulante. . j ,
. Tambien actúa como impulso 'inflacionis a'el déficit financiado

con crédito bancario, no siendo inflac10niJta si el Gobierno no ba.

ja sus clepósitos y financia sus déficits rJtirando fondos acumulados.



A pesar de todo~este esquema del Fondo Monetario-Inte~aoio-

nal, adolece de ciertas :f'allas,con relaci6J a poder determinar con

claridad la causa. de ciertos procesos. EjeJplo de ésto lo sería el

caso de dos bancos que prestan bandos a un iliente:uno lo hace con

tondos prop:i,os, el otro con dooumentos redesconta.dos en el Banco Cea'

tral. Ambos son inflacionistas, pero no soJ posibles de looalizar

1 '1 t d t 1 . 1,1. d d t l' ~t·e uno o eo ro ~n ro de esquema con e f~ne a oparuna po 1. l-..

ca anticiclica. 1
Otro caso serían los créditos al sect1r privado o al público

sin especificar destino, sectores, etc. Pe~o a·pesa~ de todo ha si

do un esquema útil, de ilpreciacion general le los afrrtomas de una

economía y será el que utilizaremos en nuestro análisis Siguiente.

l)Casos espeoíficos a,plic[~d.9~_ aJos países:

En. Guabema.La por ejemplo, los activos extranjeros~; represen

taron o. fines de 1956, el 44.,3% del total de los activos, lo ,que

demuestra. S1)~S r-ese rvas óciosasy la posibilidad de una fuga repen

tina de capi tales exteriores, con grD.ndestProblemas .para el país'.

En Brasil, por' su parte, sus activo' extranjeros tenían en

1955 un saldo negativo de 2,5% y en la ma~oría de los pa.íses de·1I.

méricaLo.tina, dicho porcentaje oscilaba'kntre el )0 y el 45% en·

1955/56, pero debemos aclarar que el mism~ corresponde a los pafs ea

de grandes exportaciones caso Venezuela,~JIéxico, Guatemala, etc. y

- 1 . 1- d d "r.\' 1 .,. -di.' Le dé h t ·no a agener(3. ~ 'a. ..t!.in os paJ.ses·mer1,o:.ona es, 1.0 o porcenua je

. era mucho menor.

De.ésto observamos la posible

en 1¿ economía en tales países~

En lo referente' a la mayor

ncía del factor exte rno

crédito PÚblico

o privado d~ntro de la. eC0!l:6mia, depende ,e los diversos países,

cuyos ejemplos d.Lspaz-ee Lo ofrecen Bo Lí,via y l\Tica:ragua. En éste

'último elcrédito'al aecto.r privado fuédJel 82,2% y en Bolivia del

9,3%, ·mientrasel público fué en el primer caso del 1,6% y en el '

segundo del 81,8%.
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En Br(J~sil el crédi to al sector privado fuá del 7Cf/o y al sector

pdblico' del 26%. l·
Gran importancia de los créditos priv~dos en Brasil, Venezuela

Ecuador, etc., mientras del crédito público en Mé~oo,Bolivia, Hon

duras,' etc.

Colombia.

Activos Extranjeros ••• l1,8 9,0

Ac t Lvos Internos ••••••80,3 82,-

Créditos Gobierno ••••• '-

'IvIedi~ CirC1.11é'¡,nte .' •••••55,2 44,6

ec~pi t é11 • .• • • • • • • • •••••• 15 ~ 3 17,--

COl'TCLUSI,OI'JES g

~..

,19,4 12,6

27 ,0 18',2

4·4, 75'2.,

54~5 47,1

,5 ~4 7,....··

8,6 7,.1

,39,449~6

53,- 44,1

.9,9 8;5

1) :::::: en reservas, faotor negatí.V[ de influencia inflacio..

2) Mc.yor importanoia del crédito al srctor priva.do.

3)- Baja, d.el medio circulante, por menbres r-eaervas •

.4) T'KaJror eepit,~l, invel--tido en e! sistma' banoarí,o.•

VenezjU.ela , Brasil

Otros. el o o '. o. • • • 1# • ••• • • •• • •• •• •• 7,5 3,5

Otl~OS c.,ct i vos. C9 c. •• Oli '0 8 4i o ól • 11 • •• 5,8. 5,4

Medio CirculanteoQ~UOQUo.~~ ••••68,7 47,3

Dep6sitos del Gobierno.oooocooe 5,0 20,9

Capital • • 'Q' • • ' •• o •.•••••••••••' •. '••11,9 ¡'2 ~8

Créditos, extranjeros •••• '•••••• -51,9

Cráditos al Gobierno ••••••••• Q 4f4

Créditos a Bancos ofioiales'•••• 2 p6.

Crédi tos ,al sector privado •••••35,4

, 48"90

1,7 '

2,,-

42,-

11,3 6.--

22,1 20,7

7,-
64,8 64"L1r

0,4 1·3,9·,

'63,8 .64,2

3,7 4,0

'11,6 12,8

1,35 11,4
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"~Vé,fi6';é '''dél' "a'ré'dito 'al :gob':[ern:Ó"e
{tl~~ ·'~'l'1;qÜ1;d;é~~ ;·tf~·l. ;;s'i's"'t'$'ifiá':c¿'dn'Pdcas ·:~·'ése"a.s·.

,Ít~;rl~iii~~~'~ 'fff'da. '~ñ~<{tlew¿~'~~tranjerá$.
,jA~~ '(¿h?él~(f~~d1 tó, p'rivtillo•

;D)Jií~~tt~i1~!a;~')Morie'tfiiJ~~s ::
, :'n~:$:;diéfSilóo ;·aiids's'e 'ha ;írillil:Ú;~Btado 'en ,América. 'La.tina.üna. tericl&!!

:~:.a~~:~:~~;¡.•.•::,:..~.•,'•.•..,'.,•.•:..•...:,•.'.n,•.t
e

•.:.••. :':'._.'.m~.','.,;.'.,.•,~:..•.::.:..:.'.·.n'.e:::.::..o.••.::,m_',~~:s;d~~~~::(:::~~::e:Y'.·:l~ ..• ,.~a..,;:,:i·.•..··..,·.·n....:....•,.•,~.t:•.•.'I•.•~.,·.•..·.•,..•..•.:.o.'.•.·.•.::..:..•.~.,',·.••:...'.ss~.•...,u.':'I,~.'·..•.:ó.••. ".,:n:.·.,·.:d,.·.~:e.. •.·..,•.•..d.'lItr•. ".,._..': ..•.:.O..•.'., ..':'.'U'r..•,:d.:~'.'•.•:....,..•...·n.tJ..•,...•:e'.'.. '.n.er,..•~.,'.:,'..:~.'nT::·.:Eo;mdl... :.•','áo
1

.':
~e.~b;_'~ti~, .r:r ... ...'" J:~ ~'9,~};l.C>:rfto·i:tadlof:li¡¡Íl ' ,;¡~. ,,"' ~..~. CM '

;~t~~,$~'t~~~Q:cre;~'é:J·.. 'eJ:e:vahdbt3:1;c'r~{Ú:to 'i:l.':Ünifildamente 'es ~·err6ne'o, 'pues

c'ta:~id~ "fo:l~mata~'t:i~'~'va~se é$ :'~i1merttfIDdo;ia' "f~d~e~i.Ón~"~ntunci6n . de los

:i'$C;}ti.~~lo's "J?ea;:t'es ':frrwe"rtialas de :la >:e.Qonomía. '::'lti'ce,2r' "l"o':contrari'o ··aign,ifi

"ca~~ér 'en '~a ':Ú:ifléibi<5n ',y; '~1, ijfétícj)t éambiaril. .

. 'lIa ~iriflaéion'e'h~rioa:hat'ina ':se aoerit~6 .por ':el d'Ehle'odeinere-

"'k~rit'ár(e:l ;'¿6risU:ri16"·Éf:tn1iilirieht~'~;:l,.~:pl.'diiu6oi6n~.

:11:Áiioc<l:95:667:
~:fué ·:~"e'Se .~ "]áño~eh ·;":él ~~~ue ':§:"e ';'::éSmpez'arón 1"a,. :;'M':Qpt'ár::'~me'dd::das a·riti-

:~~::::;::~::::::.;~;::::¡:.~::::d~.~:::~·:~:::~·::rn::~:~::.:.•:~:::::::~:o-
"e'~~óid:rSnvp:t~:s;fde ;'éf:it~b:tl{ia;ct3n.;yLbua¿arl,n':d;terierEü·:cúrá;0\de
·;;·~\is :';itrit·t.i6fBri~s •

. ';rra );:'11o/~áetü6'~:írtits tJomo ttié tór·;·'·daus'til <!.de ';üan>: expansi6n'" La -acc ión

;'de ' lt>s "dati:Vos" é~ti'a:rije~bs , Yy':fúé'rtin:' ~n:su¡; mayoría. losfaétores" in

.'iéfhbs .Loa q1Íe ~"nuaY0r~' iri¿i·d·ét\¿ia,{:~'u~ieron; 'ep' "al.. ":dé'~~rrol1o ':de:"l()$:~"

Ó·ontéóiiniéfitóil.

¡~fuéd'~O\::~:~::i::~:~~~.:a:~~~;~~.~:~;,;;~?~::~:r:::~:~a;:::t:~:::'.:':::
i3e·líP~·iaé~(a~1;;'~~~1ao!Linfíá~iB~~~i,o:}'q\le'.'~,:ót'á~~éjaba.. '.

}?~H.~~ ~AL, --.PR0ME:P.IQ:l~Otl252
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Incremento del circulante

BoliVia.o.eco ...... ' 249,3

Brasil ... '. • • •• • • • •• 24,4,

OoIombía ••• '1 ., ., o •• • 4,5

Chile.o~e~ ...... o.. 43,9

Ecüador........... 4,4

rJ.réxico~o •• • •• • • ••• 10,9

Paraguay.......... 135,8

Perú. • • • •. 00' ot • • • ". 8 , 2

Venezuela......... 1,3

210.-,

25,7 '

19,7

120,-,

6,2

14,~,

107,9

15,6

7,0

10,9

,Es denotar que estos índices ,están influenciados por' sub

venciones de ar'tículospor precios controladls, etc.p~ro ens:ínte
1" . .-

e í s reflejan con bastarrte cLar-í.dad lo ocurrido. Notamos alzas pr-2,
. I .

nuncí.cdas en BoLí.vfa , Brasil, dh~le y paragul~Y' países ,con di,stinto

'ri tmode des ar-ro Ll.o, pero de inflación car-ao er!stica. "

. Otro índice elocuente , es el de incremJnto del circulante'. Di

ChO' índice concuerda con el anterior y es unA base ,palpable de 10 o
'. ,.1:

curridoen'los países. Es notable destacar, que el, crecimiento del·

circulante en América Latina es muy rápido cJ~ r~laci6n a otros !ndi

ces de países europeos ,D4 pesar que en 1956, se notó un descenso en

eli~erement·o del circulante oon relaci6n a 955,10 que nos sugi~re',

que las presiones inflacionarias han estado cediento.

2) Añ:6 1958:

En 1958. la p~lít.ica monet ard.a fué utilizada con mayor vigor que

en 1957 9 con tilles de estabilizar las economías de los distintos paf..

ses dala z oria,

El'o'bjetivo primordial fuémántener las re'stricciones crediti"

cias Y,a ,:ldopJliaclas y a veces a 'intensificarlas.



'~1 illstrUtnén:to mbnetarioqe mayor US0 ha sido la tas~"d9 redes

euerrto , la .cualse rnodific6-1nasde treinta veces en los péi!ses de la

zona, caai sieml?re en forma bajista debid:o a que 'se hallaban notable

mente elevadas. En latinoamerica las medi as monetarias adoptadas

oontribuyeron a reforzar las restricoionesl pero en general" el deseo

fuá moderar la expansi6ndel créditobanoafio, 10 que oontribuyó a

disminUir la ocupación, oreando seriaS resl"stencias y malestares so-

ciales.

Den'tro de los instrumentos utilizados, senotag 1) una e l.eva-
'. .... 1:

ci6n de Los :encaj.és ~.,.destacándoseel CflSO de Ecuadoz ique pres'ent6 la

interesante innovaci6n.de un sistema dé endajes que varía automati

camente seg"tÍn 12,s variaciones 9.elaactividad económica y 2) variar-

Oi'Ó11 de La IJolítica dered.es·cue.nto en: '

aY Mayores tasas~ Brasil.

b) Rsduccf.én de los cuposs Colombia.

e) B.est:ructuraci6nde las tasas preferen.ciales~ Gu.atemal,a,.

buscando canalizar el crédito hacJa las actividades más

productivas~

3)Año· ..·1959;

El año 1959 fué.un año en que América Latina, realizó un con

sidera.ble esfuerzo con el fin de alcanzar iaestabilidad, lográndose

. en tal faena algunos resulta,dos positivos. Los latinoamericanos se

preocuparon de contenerlá inflaci6n que tenía sus causas en el da..

bilitamiento interno de la economía producJdoen gran parte por f~,!¡
tores adversos en los mercados mundiales· d1 produ~~iónprimarios·.
Este esfuerzo por estabilizar la economía ¡uva como contrapartida un

menor desal'rol1o~ pero se prefi.riÓ "hacer un paso atrás para luego

dar dosadelante tl •

En loref'erente a la faz monetaria, lrllOdemOs observar ~a gran

acción para. controlar el crédito y a su ve~l. canalizarlo en forma s~

lectiva. E:ncasitodos Loe países cont í.nuaron los déficits presupue!..
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ta.les y las balanzas de pagos desfavorable,' al igual que un menor

ritmo de c r-ecí.rní.ento del pr-oducto," Losre~ultados obtenidos no han

sido rrn;LY halagueños, pues el crédito bancaIio tuvo un ritmo de cre

oimiento mayor que en 1958, destacándose et: incremento producido en

el crédi toot,orgado al gobierno, y alsector.privado. ,Pero a pesar

de lo expresado~ la expansión no fué tannltable pues al mismo tiempo

que se incrementó el crédito, se aumentaroJ los depósitos, lo que a.

tenu6 en parte dicha presion inflacinista.l

En conclusi6n, diremos que en 1959, 1 ritmo de expansi6n Se

atenuó respecto a años anteriores, pero lolgrave ha sido que la pr~
duccá én no 'aumentó por lo que el proceso s' tradujo en 'aumento de

• I .
mayores precios e Lncz-emerrt o del costo de vida.

4)~o 1260g . 1 .
Durante el año 1960, la mayoría de 1 s países de América Lati

na siguieron sus planes de estabilización ¡ fin de contener el pro-
.. I

ceso inflacionista, destacándose los resul'tados positivos obtenidos

pues se "notaron pocoaiaumentos en el costo de vida y gran estabili-

.das en los tipos de cambio.' Las exportaciones aumentaron en volúmen

facilitando mayores importacione$ de bienek de capital necesarios al

désarrollo, loqu~ perjudicó. la balanza de;pagos. ,En la faz moneta

ria sibien enalg\\hos países se incrementaron las restricciones mo

netarias, en otros ,se adoptaronpoliticas más liberaleEl, lo que fa

'voreci6, las presiones expansivas, pero que fueron oont:t'arrestadas

por una mayor producci6n.

5)Año 1961

Dur-arrbe 1961, los p'aíses de iatinoam rica siguieron teniendo

ba.Lanzas vde pagos adversas, de ahí que, con el objeto de equilibrar·

~al si ttLaci6n y a la vez estabilizars'u moneda,conoertaron un gran

número de acuerdos y asistencia técnica coh el Fondo Monetario Intel:

·nacional~ tal~s como Eouador y Vebezuela.

Ecuador tuvo que deva.Iuar- su moneda lf mantener un cambio fijo
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y otro libre, ~luetua.nte, deoampóde aecí,n méÍs reducido.

Venezuela, que deb¡do a la fuerte~a de capitales de 19601

que trajo una fuerte pérdida de reservas i~terna.ncionales, en 1961,

al aplicar ciertos controles cambiarios, y la,mayor entrada dedi-

Visas mejoró un poco el panorama. En 1962, se trat6 de ·liberar los

cambios, lo que encareció las importacione~ que perjudica.ron a la ín.,

dustria naoional. '

los América Latina que

están bajo un. proceso aflacionista, 1961, é.un afio de aflojamien-

to de las medidas restrictivas, las que prbvocaron un gran aumento

de precios. Entre los factores que influybron en este cambio, están

factorss de tensión social y políticat de ho desalentar la actividad

productiva, y del orden psico16gico . al es~erar..recursos· de la Alian

za; para el Progreso. En una. sintesis sorneba podemosexpresa.r acerca.

de los países:

Brasil:

COIltinuó cons sus delicados problema de una inflaci6n crónica,

siguiel1.do con su fuerte défici tfiscalque repercute en forma de ,s,fa-

vorable en su economía monetaria.

1\.rgel1tin~ Chile y.Colómbia·

Con graves distorsiones en el sectO~'e%:portaCión, con a.umentos

del oosto de vida y oon disminuci6n de reserv~s internaoionales, ti.!

nen un ·grav~ problema al noihaber conteni o sus inflaoiones.

Uruguay y·Bolivia: J
Mejoraron sus exportaciones y por ede sus ingresos de

divisas, rnejorando su ··8:i tuaci6n í.nterna.

Paragua:xg .

Por el contrario, tuvo el mayor !ndiae de.preciosde·sde .que se

inici6n súprograma de estabili:za:ci6n.

S-iguió 0011 fuertes ingresos de diVisas"que creal"! un problema

al facilitar una. gran expansí.ón, lo que GJ está tratando deevitar'.
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La' expansi6nsecundaria de los medios de pagofué ,moderada en

casi todos lo paises.

En síntesis, podemos seño,lar que en 1 61, más que en 1960, se

reflej6 en América Latina un finanCiamiento]inflaCionariO, y en ello

influyó el menor' crecimiento de laproduoci n lo que se tradujo en

fuertes aumentos de los precios.

E)Uao de "1,os Instrumentos de Control r~onetariQ:

l)Año 1957/58

. a)Encaj~s ~

Es uno de los medios de aco í én mas difundido's hoy ~ía .en

América Latina, donde actúan lasoperac,ones de mercado abierto

y donde losredescue11tos tropie'zanoon dificultades •.

Un avance en este tipo de legiSldci6n ha sido que los paí

ses han estado usando éste instrumento Jon fines selectivos para

favorecer tal o cual sector econ6mico.

Pa.íses :.

BoLf.vda s

EstableciÓ encajes del 50% contr11.0s aumentos de los de

p6sitos al nivel del fi~al del años. Luego dicho porcentaje se

elevÓ al 751f> lo que result6 una restricJi6n fortísima del c'rédi

,to, significativa de que las medidas anJeriores no eran eficaces

Colombio::

El 11·de.Juniode ~957 elev6 sus 'encajes contra dep6sitos

a, la vista de 14% a 18% y los' ti plazo de 8· a '!fa. Luego se .auto

rizó a los bancos a mantener oomo encajJs todos los billetes y

.moned.ae existentes eno'aja alSde Mayo de dicho año, y obliga

ba" ellO de Junio a, mantener un enoaje marginal del 80% sobre

el .Lnc.remento de los' dep6sitoaposteriOFesal 18 de Junio.' <ES in

'teresante destacar que en el año 1956•. Je habi:a.n afloja.do estas

medidas lo qlledemuestra que 1957 repreJentaun auge en-ol uso

de los instrumentos monetarios.-



Argentina:

de1 28·. de Febrero de 1957.

¡.
1

¡
¡

Luego del 8 de ';.\bril de 1957, se ¡obligó

tener encajes mínimos del 6% Y' 57'%> soJre los
. 1

pósitos a la v~sta y a, plazo respecti~mente,
l

j

1¡

1
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a los bancos a roa!!

aumentoe en los de

respecto al ni·vel

b)Descuentoa~

en o~enta corriente

j
E.12 de Diciembre de 1957 fJ volvió Q,. restaurar sua enca..jes

1

~ i ~con un 2v¡o sobre los dep6sitosen cuenta corriente y lv¡o sobre
I
I

los de ahorro y a plazo y 5~ pa.ra losl~umentos de los depósitqs

1

J

1

. I
.A.pesar de 'las dificultades que S 1). uso acarrea, los Bancos

1 '

Centrales, latinoaméricanos lo usan en gran forma a fin de.alza}l
1
I .

za.r un creciente número de objetivos. ~ Europa, prinoipalmente
1 . ,

Ingln,terra y l\.lemania. Occidente~lhan heého eficaz uso da este 1Jle
¡

dio, el que se ha extendido a Estados Urtidos'y otros países deSE:
: - 1 --

rrol1ados, sin llegar, por cierto, esa Qla de aeci6ninternacio-

nal a repercutir en América, Latina, debido a las restricoiones. ¡.
l :

que operan en la mayoría de estos países. La característica ea...
. I

i
lienteen América. Latina., ha silo la refativa estabilidad obse~

vada en las tasa de descuento en los'úl~imos años, lo cual contra:!
¡ - ¡

ta oon los diferentes grados de inflaoi~n de los distintos países.¡ .

¡
Pero a pesar de tal estabilidad en las~asas,es observada. el a,-

fán dé establecer tipos

"uno u otro sector de la

Paises:

Colombia:

diferenciales cbnel! ' .

a;otividad eocn6~ica.
¡
!
1,

I

fin de fa,vorecera

aquellosdooumentos que

solución de Banco Central.

1

'Pomó como norma general no conceder
l'

o.upe1;íor al 27de1Jlarzo de 1957, excepto, , I

se respalden en operaciones prOductivasl
¡
I

i

redescuentos a tlnnivel

~ero siempre ,-previa. r~-
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Posteriormente el Banco ,Centrala." optó una resolución por

la. que se ~ijarOn nuevos cupos de redesluento, basados en éí Ca

-~i:balde cada banco ysegtin la operació, a, la'quese dirigía.

Chile:

El Banco Central aumentó del 4~~ ,1 6% 'lataes. para los Ban-
" . [, .'. .' ,

cos cuyos redescuentos no superen la mital de su capital y reser-t

vas, y al mismo tiempo se aplicaron tasÁsprogresivas para redes-

cuentos que sUJ?eren el 100% del caPitall .

'Urugq.ax:

El Banco Central]?Uede reduoir lacarts'ra de los bancos y ,

estar integrada con documentos basados en opo~aeiones agrieolo-
-..~~' ~

ganadez-as •

.Elevó el ~ipo de descuento de13ial 6%.
~olivia:

Establec'i6 tasas del 19% para documento:sc~meroialesyo 13%

para i.ndustria~es.

'c)Tasa de Inter~s:

El aumento o disminución de los p roentajes de esta tása

van unidos a los movimientos de los red1scuentos. Citaremos so-

lamente ,dos' oasos:

Chile:

Elev6 su interes anual sobre dep6 itos aplazo fijo del 7

al ~ 10 cual redundó en' Un incremento k-e· los ingresos en coneaR

toa de a.horros.

AUlnent6 del 4 al 5%eltipodein1terés .aobz-e las ouentas de

ahorro.

d)Depclsitos Previos:

Ha sido. muy usado etilos .ntimos~iem.pos, por oasitodos

los países del area., excepto Bolivia qu6 aboli6 este sistema.
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Como las list·a,sde productos. de importacionescamb:tan conetento

mente , los dep6sitos previos siguen iguJl camíno pOir 10 que su .!!

plica.ci6n a los distintos países es dirJcil de deli'near pero lo

haremos'den~ro de las posibilidades.

ArgeI}tina:

El 4 de Abril de 1951t exigi6 ~sti país 'a. los importadores

,.depósitos previos .que van del 20 al lOO%'del valor de la importa
. I ... .... -

ci6ri, ex<?eptuando la. maqu~na,ria, y deterrp.inando que los banc~sno

financien estos dep·ósitos·.

'Chile:

Fuéuno 'de los prioGro~ paíse's que lo aplicó, pero en 1957

se redujeron.de1 150 al lO~ las impórttoiones destinadas a·1a a.

gricllltura a fin de fomentar diohosector económioo, manteniendo

otr-oe •

.Colomb~~:'

Los elev6 al do~le.

Urugua:y:=

Los duplicó, permit~endo que el 5 ose pudiera pagar en bo

nos hipotecarios y tuvo é~mo finalidad I aoi1itar la oolocaci6ñ. 

de dichos títulos.

e)Otrosinstrumentos:

Chile:

Fijó topes de oarterapara cada l'Janco.

Bolivia: '.

Fij6 la proporci6n de 7 a 1 entre dep6sitosy capital más

reservas de c"ada banco'. 'Ante la presiJn de la.sautorida.d.es di

ohas medidas se hicieron más fleXibles) llegándose a la. propo.!

ci6n 15 a 1. Al mismo tiempo aumentd JI Banco Centra.1 el límite
l·· . .'...

de préstamos' bancarios qu~ los bancos comerciales pod!an otorgar

..sd,n. su·· ·pe,rmis.o,•.
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A f~in de controlar la expansión del c~édito y ori~~tarlo en

forma selectiva se usaron con preferencia. lJS" encajes y el redescue&

to respectivamente.

En .América Latina durante 1959 sigui6 predo~nando;un concepto

cual 'es: identií'ioar los dooumentos redescontados con el destino del

crédito, es decir que el Banco:centralalrJdescontar, mira la ope

raci6n que asigno el documento pero no el aJstino final a que se diri

girá dioho crédi to·. l·'
En general se han empleado los encaje para contener la expan· "

si6n crediticia y obligando a los bancos a doncurrir al Banco Central

ti obtener crédito y es aquí donde éste, conlun habil manejo de lata.

sa de "recleseuento puede cE:¡,11al.izar z-ecurecs ' n formase'leotiva.

Un hecho de trascendencia ha sido latmp~a.ntaói~nen .Am~rica.
.Latina de costumbres e:x:tranjeras con fines de incorporarf.ondos' a su

economía, y es la posibilidad. de abrir"Cue~ias corrientes1dentifica

bles, mediante signos o claves~ Los países que adoptaro~ este siste

ma fueron Méx'ico y Panamá.

3)Año 1960:

El instrumento utilizado: en .'mayor for'l a durante 1960 en ~ Arnéri

"ca Latina ha sido la variación en los encaj1s, y en segundo :Lugar los

constantes cambios en los dep6si tos pX'evios de lasi·mportaoíones.

En general en 1960,' los países marrtuv; eran con firmeza ·suscon

troles crediticios a pesa.r de ¡as demandas~e "los sectores productivos

y consumidores, que veían reducir su poder ~e compra. Lo importante

ha sido que la mayona de los países utilizlron los inctrumentos mo

beta.rios c~n fines. de C~.tlaliZá.ci~n selectiv~ hacia sectores producti

vos, elemento de VJ..tal J.mportanc1a, pues es~os países deben romper la,

inel~sticidad de la oferta.

En síntesis, 1960, fué un añade progrresoen el plan de estab.i

liBaoión latinoarl1ericano.·

4)lmo 1961:
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Durarrte 1961, contd.nué siendo la va iao:Lón de las tD.,se..s ti.a·

enoajes .el p.•.• rinoipal instrumento.•... de regula~ión monetaria'. Junto a.

él se i:ntrodujeron 111odificaciones en lastbsasde deacuerrto yen -.

Los depósi tos previos para importaoiones, ~stos L11ttrn.os con el pr.,2.

p6sito de eongeLaz f'ondos y evi~ar_n mayor ~ deterioro del comer-c í o

exteriol:~-

./
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·nes·sociales ....

j

1 .. EL FO~nD01iONET ARIO INTERNACIONAL Y hIERIe:A LATINA
- .......----.................~.....-................. I

6 I .' ..' 'A fines de 195 el Fondo Monetario Internacional CO!!-

t··· .. .• f" . · l.' .'. . 1 D':. d f . 1 ·cer o por vez pmme rawna ope raca on 1nancl.efacon e J.,1.D.·.e .... orn.a....1.zar·
I

y ayudar al programa de estabilización. econó$ica, que un país miembro
• 1

I .' .
de América Latina se había'trazado. Ese país!era Bolivia, y el crédito

\, I

se hizo efectivo el 29 de Noviembre de 1956,\ en forma de~isponibilid.a.d..
t

inmediata,y'mientras ello se ponía en vigencia otros.países comenzaron
1

sucesivamente: a formalizar planes y acuerdosl de estabilización similares'
l'

,". . . j.' <

destacando ent:r:'eell·os, Argentina,Chile, Co~ombia, '~República Dcmímca-
, i ' ,

na, OuatemaLa, Haití, Ronduras,México, Nlca~agua, Paraguay, Pero, Ve~
1 .

~uel,ay ot ros, El propósite da tale$ planes f'ue r on !,onel' fin al e~tad,o
, I ".

inflacionario .c;rónico latent'eentoda latinoámérica,pe'rosin limitar
" , 1 . .

• j •

el era.cimiento económico almisnio tiempo, ni ¡despreocuparse de los pla-
I
¡ ,
1
j

l.
I
i
¡

Como sabemos, los reoursos '¡de e sta instituc1ón pueden
!

u'tilizarse por .pe rd odoa de ~res a cfncc años,: con el fin \ie~oluciol'l[Ll'
J

.pz-ob.Iemaa t empor-a'Les de, la balanza de pagos a¡elos países' miembros.--

Para que tal ayuda se mater~alice, es fundamental que
~ I ' . .

e,l <paísdemue~tre que existe realmente unpro¡blema de balanza de pagos,
I .

yadE.?más que realioe programas pa~a soluciona~ en el futuro tales dese
1

quilibri_~s.-

De la' carrt í dad de, recursos que el país iniembro vaya
j
1 ".

a utilizar·del Fondo Monetario Internacional,i.dependerá lama~or o me-
_. . - . 1

.nor severida~.de los,correctivo~ aestablecer~ Los países'miembros pue-

den oomprar con moneda nacional 'hasta el loo%1cie su ouota dólares u 0-
. j

tra moneda. Para. el uso de tales recursos, sekúnel porcentaje de la
" 1:'

cuota,' se siguen' los ·siguientes lineamientos: ¡,
. I

. 1) Uso del 259~ de la ouota ~ Automático
I

• 1

.2) Uso del 50% de la· cuota, fEl país debe mostrar a
la .Institución .su desequilibrio de la' bafanaa de. i'
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pagos.-

3) Uso del 100% ~e su cuota - El país en este oaso se

obliga. formalmente a llelr a cabo un programa de

estabili~aoión, compromet[éndose a detener o mode

rarsu .défi 01 t presupuest 1 y reduoir la expansá ón

crediticia.-

Además el Fondo Monetario In¡lIernacional, concreta con

loe paf se s miembros acuerdos.stand-by, en virthd de los cuales, el país

puede girar contra el Fondo hasta una suma dad .-

Hasta fines de 1960 el Fondo prestó a América Latina.

835~OOO~OOO.~- da u$s y 310~OOO.OOOo-~ uSe en acue~dos de stand~by, lo.

que demuestra el importante papel d.el Fon¿o Mo etariolnternacional en

·suayuda a América .Latina para mantener la estabilidad interna y exte:r

nay favorecer de ese modo eldesa:,:rollo de la zona.-

Junto a ello cabe mencionarla asistencia técnica prel3.

tada.por expertos de la institución a los" funcionarios de los país~s

mí.embxosccn el fin de solucionar las causas de los problemas financie-

ros.-

13) P:r;2.b~~~_ti~-!2R país~Ler;losSlue aotúa

Uno de los graves pz-obLemas de Los pafses ~sel pro'"

fundo desequilibrio de sus resp~ctivas balanzas de pagos,'lo que ll.!

vaa formular los programas·d~estB:bilización.-

Dicho C,lesequilibrio tiene' como cauaas s

. 1) Bajad~ las' exportacf one s

. 2) Fuga de cap'í.t a'Les

3) Desequilib1;~O estructural

4) Inflación

!.aja· de las exportaci0r!2.~.':"

Ello puede deberse a diversos factores, oomo ser:

a) Una mala co~echa

b ) Baja de las prec~os de los productos básicos. en los

. meneados mundiales.
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En estas circunstancias como noent2l1U'. divisas, loa paíaes

pueden verse detenidos, en su plan de desar10110 debido a $U i1Rpo~ibi
lidad de importar~ Es aquí donde el Fondo MJonetariO Internaoional tael

lita fondos a fin de alivia~~al situaci6n. ,

Fuga de capitales:

En la maYoría de Lo s casos 841 debe a fact'orespolíticos inte!,

nos o in~e'rnacionales, que hacen perder confianza -~n el valor de la m..E.

neda.-

Desequilibrio estructural:

Estos desequilibrios puede-n deberse a estrangulamiento de las

economías primarias, pués no pueden exportaJ sus producto$tradiciona

les debido a que los países compradores a fJn de economizar divisas u

san sustitutos, etc. Aparte de ello el deseJui1ibrio estruqtura1 puede

debers~ al. cambio que se produce entre una Jconomía primaria al pasar

a otra etapa de su desarrol1o.-

-Inflación:

La inflación es el principal causante del .desequilibrio de la

balanza' de pagos,pués en la mayoría rde .loslpaíses donde no hay ahorros,

y hay libertad camblaria, el déficit de la alanza de pagos muestra el

estado de desequilibrio de la economía intekat pués ele;¡cceso de la. de

manda proveniente de la expansión'crediticil para tllla~olal" déficits e.!,

tatales, se va. hacia el mercado de divisas lon el fin de adquirir bienes

ele i1Ilportación. Estos efectos son r:nuy pronuiCiados en. países sub-desa

rrolla.dos, es decir la inmediata correlació1 entre expansión crediticia

y déficit de la balanza de pagos.-

11) PROGRAMAS DE ESTABILIZ.áCrOll:
..

Desde 1954,diaz y seis países o mas, en su mayoría de América

Latinaha.nemprend~doprogramas de estaiilizaCión.· a. fin de conte

ner unairiflación persistente ~.. crónical proveniente de su esfuerzo

por desarrollarse.~
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A) Características.. Generales de la Estabili., ación Económica:

La estabilización económica es un esfuJrzo sistemático para ~
narlas presiones inflacionarias acumulaJ1vas que se derivan. de

déficitspresupuestales y de una expansilnexceSivadelcrédito,

la que se manifieataen subidas drástic~¡ de· lo. ·precioso en

drenajes masivos dereserva.s extranjeras· o ambas cosas· ala vez.

La estabilizao.ión es terapéutica más que preventiva y es un ata-

. que frontal drástico a cada aegmerrt o de a eoonomíae'nformapl!,

nificada e integral.-

B) 'EstabilizaciÓn nóesitrna1 8 'política an¡i-oíolioa:

La política anti-cíclica ayuda a dis~ihuir la. amplitudes de

las fluctuaciones cíclicas y además no t~ene por.objeto reot.ifi

cal' las distorsiones básicas de la econobía o1'evertir las ten- .

dencias hacia una infla,ción o deflación acumulativa.-

La política anti-cíclica usa los instrmentos existentes de ad

ministración económica y los aplica en~orma moderada a ramas es-

pecíficas del~~economía. La estabi~iZ:1iónpor su,P7rte rep:e~e!!
ta una ·alteracl.on fundamental del d1send de la po11t1ca econonuce

y reé¡uiere reformas básicas para correJr los errores del pasado.

Aún cuando la estabilización incluye tolo el ambito del sist'ema

·económica. su núcleo es la estabilizaciól monetaria y ello se de

be a dos razones:

a) Cua).quier. distorsión e·Qonómioa tiene base monetaria, pués
I

una inflaoión no puede· cont.inuar sino es 'alimentada por di--

nero ....

b)Las medidas monetarias son más flexibles' y rápidas de apli

oar~""Qfrecen ~esultados rápidos ....

A pasar, de todo deben las medidasmon tarias ir acompañadas de

unaacoión fiscal, de tipos de'camb~o, alarial,productiva, etc.

Para una e s'tabilizacion se requieren os clases de medidas~
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1) Drásticas acorto plazo y dé Efl"et'genciá~

2) Reformas fundamentales del sis~emaecon¿líÜco a 1801'$0 pla.-

En el primer caso tenemos a Chile 'y Bolivia con congeiaci.ón
o t

preoios, salarios"y créditos, que son medi,asdrasticas y prepáran
el te~reno a las otras de tipo báSiO'O, t cas~ Chile con reforma pra,su

puestal e impo'.sitiva,o devaluación monetalria como en' Argentina.

Las medidas dr~sticas deben ser por corto plazo, a fin de

podaz atacac luego' las causa. del desequil·,brio, pero no deben exte!!,

darse mucho tiemp·Q puéa cauaan un parate o "coLapso. de la economía,

que al final actúa contra la misma estabilización....

e) Condiciones para la Estabilización Económicag

Es en general un recurso de últiJa instancia que se pone en

vigor despu,és que las medidas eSPOré1dicasjo improvisadas no dieron

resultados. En general los gobiernos se m estran renuentes a adoptar

medidas anti-populares t hast,á, el p.unto enjque los riesgos .inherentes

a la inacción son mayores, o se los oblig na hacerlo oomo condición

necesaria para obtener créditos externos.J!,

. En general las condiciones previs son las mismas:

1) Inflación acumulativa

2)D,isminucionde las reservas

3) Precios y salarios en alza

4)néficit presupuest~l

5) Trastornos sociales y polí'ticos insostenibles

Ejemp1os~ Boliviat donde se triPlicaron-lOS precios y las

reservas dec'linaron en, 4/5 partas.-

Chilev~con una hiper-~rtflación, 15, años de i~lació.n, pero

a la cual los sectores económicos se sObkeponían. ,En "1950/60 hubo

una baja del precio del cObre,· gastos c+cientes estatales, finan

cieros ydefi'citarioscubiertos por crédito, inflación, huelgas y

necesidad de un programa de' aoción.-
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Si bien su a.eoi~n es limitada en 08 ,paí8es \~~esan'011a

do~, por la poca inversión privada,118 falta de meroados,y de

.capitaly gran peso del gasto púoli o, su aplioación adecua

da, ha contribuído eficazmente a cie~~ner la 1nf'lació~, pués

110_ó10 actúa sobre los gastos (vía C08~O del o~édlto ydis~

ponlbilidades) sin también por las expectativas de 1.98 nego-«

'bios'Y·de los. consumidores.-

Las medidas m'ás comunes a tomar son:

1) Aumento de la tas~ de redescuelto_

2) Restricciones de eligibilidad.le pape~e8 en el BancoCe.n.

tral.

3) Áumento de los enoajes bancarios.

4) Encajes marginales adioionalesJ

5) Imposición de-topes deoarte.raJ

6) Límite al uso del crédito d~l ~anooCentral_
7)' Suspensión de nuevos bancos yá~plitud .de 198 ~xistentes.

--La estructura 'institucional ha li1itado las operaoionesde

· - mercado .-abierto, y la "persuación mlral" en lo: relativo a los

gastos del gobierno y de lasoperac~ones cre'diticias' han jug!,

do ,un importante pape!_- 'J

La política de descuentos ocupa u' lugar prominente entre

.los instrumentos de acció~ y ha si4d el prim~ro en ~p1ioarse,
peró 'su importanci~ as m~~ bien PSi101ÓgiOa que. real, pué~ su

influenoia en una 1nf'1a.c1on desent1nada es lim1tada, de ahí.

'que-'tiene que .áplioar~e con otros instrumentos de .acción para.

te:rl:::::~:::O::i:::ea que en geJeral es inferior a la ta-

sa de'interésbancario, por lo que los. banoos pue'den absorber

los caumentossin, di~ioultades. Otro problema <es que como las

tas~$.,Jl.~.inte,r~se8 son ta~ b'ajas, se reducen al' mínimo los e

fectos da una élevao1ón del redesouento.-
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menester aotuar en todos los Camp()8. El hecho de qÜ8."eS08 paífJeS

reciban asistencia técnica externa"jO significa que 110 deben h,!.

cer sus propios esfuerzos. Lo que demue,stran los· países' 'Ubdesa"

rrolladosson:

-1) Reconocdmíerrto tard.ío, falta de estadísticas e·te., 2) r!,

traso administrativo y 3) J.ietra8ooperativ~.-

"1) Congelación de precios y salarios~·

Aún cuando -los precios no sonmáls que síintomas de la infla...

'cióny no causas, una. estabilizac~ón efectiva, debe a veoes

pr~l'1cipiar con una congelación de preoios y salarios. En una

h1pe:r--inf~a,ción (can«, . Bolivia), una. acoion ·ti·scalo moneta--
" .

ria. puede ser perjudicial, pués Cl.l1ear!a un Parate de '. la econ,2. .

núa,de ahí que deben congelarse lJos 'preoios, ysalarioSári

forma temporal pués sinoeigue lajesPiral inflatoria. Eso se

hizo .en Ch~le., y .sirvió para prep rar el camino hacia una ao

ción decisiva sobre las causas báJieas.- - ..

También sirve P5:radeton~r el alza de los salarios,pués en

casos como .Chile, Bolivia y Argentina, .el -alza de precios c0E.

duceinmadiatame-:ate a un alza .salarial y para ello debemos

romper dicho enlaoe." .

A veoes, comotal¡p.edida crearía presionessocialee'Y'pol!..

tieaa, ~e va ataoando. gradUalmentel, como e~ Chile, donde los

salarios ae ajustan a; los medios Je índices del costo de vida'

y as'í poco a poco" fué mermando el alza de los precios.-

2) Controles monetarios-

'Todo, programa ,de ~~tabilizao1ón te debe -nocesarlamente sus

tentar en una firme aoción moneta~~ia, pués su~eción es rápi

da y flexible, además que puede se~ aplicada por los Bancos,

Centrales, oon una g~an variedad e instrum~ntoB, que si ap~!

, .

cadosa'su'debido término no hubiesen desencadenado la 'infla-

oión existente.';'



108

Arge,ntina: Epoca de la d1éta~ura,mala administración, cc!!,

troles. déficit de las empresas del Estado,: ascenec de precios,

huelgas" en 1958/59. Alza del costo de I,vida enun 50%, gran dé

ficit y sin reservas. Programa apoyadb con créditosexternos.-

Colombia: Estabilización necesaril no por las presiones so

oiales sino para restatU'ar la POsiCiÓi crediticia del país, me

noscabada por la falta de pago de obl!gaCiones debidas ala caí:

da de'¡ precio del oafé.- 1'" ....
~3 Caída de los precios de "exprtación y menores reservas.

En América Latina la inflació~ llega Ls lejos que en países de

sarrollados antes que se apliquen med!das de estabilización de

bido. a que a. veces no se identifica.n t~Pidamente,solouna min.2, .

ría o aveces la infla.ción beneficia 11013 poseedores de capi- "

tal~- ¡
. Todo depende de·la reacción del p~bliCO a los posibles aumen

tos de precios, como en·Chile y BOliv!a,qUe en otros países de

precios más estables. La preSión de rlajuste inflacionario en

países en desarrollo es más lenta que en un paí~sdesarrollado

,con lo cual la inactividad se traduce 'en una norma.·- '

D) r~rmulación y ejecución de .un progra~. ~

. En general lo hacen experto'6 extrlnjeros contratados o eco-

.nomistas del país apolíticos, o funcihnarios de instituoicmes

internacionales de crédito, que con als dólares apoyan decidid~
mente ese plan. Es nece&ar~olo aPliQhe un gobierno fuerte con

"convicción, carácter y.valor", .segúnlper Jacobsson.- '

. El Fondo Monetario Internaoional ¡',08 apoya con tlConvenios

dé Contingencia" "Stand-by Agreementsl. · .
E) La política combinada de estabilizaci~neconó~ca:

. Es neoesario actuaren todos los ~rente8, puéa si bien la.

inflación puede haberse originado en ~n sectoX'.(déficit presu
puestal, por ej.) ello ounde a ~os otros sectores, y de ahí 'ea



109

Generalmente, un aumento de 1 tasa va acompañado de u-

na Inay-or eligibilidad del papel (prlductiVO), o a una limta

ciondel volúmen de' los descuentos 1una cierta proporci&h.,

, (capital más reservas), o también cfeand~ "liríeasde crédito",

es decir tasas aumentadas de acuerdl a; la cat1tid.a~ ·v plazo del

.crédito, lo cual retarda su eX~al1Si~h (Chile 1 Pera) .- . ,

Los topes directo$ sób1'e 'el iJidmen crediticio se apli

có en Argentina, Bolivia y Chile. s1 bien·ti,enen gran efecto,

son instrumentos ~oscos cuya a~ciónldrástica se hace sentir

indiscriminadamente sobre todo el s·stema bancario.~ .

Esta medidp. de congelamiento 1rediticio,debe tomarse

corno un iat aque frontal violento ;¡~"solo como recurso temporal."~

La variaciÓn de encaje ha sidJ el instrumento más uaado

para detener el auge crediticio y sJadapta notablemente a la

estructura monet azda, da Loa países subdesarrol_ladose Su ac~

oión depende de las reservas de uti]ldadque oada banco pue--

da tener, de ahí, ~ue aquellos bancJJs que ~n:irt~erontodos
Bus·recursos én prestamos son los qe sufrl.ran mas. Se ha usa

do" también el uso de encajes marginJles suplementarios (contr:

los aumentos de depósitos a una fecJa dada (Perú, Colombia) •

.'Ello sirve para reducir al mínimo Ida problemas de d~sigual
distribución de las reservas de supJlravit,orelac~onarel a~
mento de la liquidez con. algún acontecimi.entoque r-equá ez-a a,2.

ción anti--inflacionaria.-

A veces selo.s ha usado con caractercualitativo deter

minando que cierta parte d~ los encJjes· activos sean presta

dos a actividades productiva8.~ J
Paro en verdad, la inversió11 roductiva o improductiva.

·se financia con inflación, por 10qJe un buen programa de es

tabilización debe solo tener en cueJta el aspecto numerario

o·de m~yor tasa.~
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Chile a~optó ia polít.ic.a monetaria de nega:,r oréditos a

las instituciones ,oficiales, ante el Banco.' Central ....

Si bien 'la polít:j.ca monetari aotúa más vi:olentamente

sob-re el seotor privado, ello no qJiere deoir no aotúe sobre

el seotor público, por lo que su e~iCt;¡,cia deP.enderádeo las lIl!.

didasfisoales complemF3nta1"ías pa1"J tener mayor éxito.-

'3) Politioa Fiscal:.....--
El déficit ha sido una de las causas principales para

im~lant~r programag de: estabilizaoi6n.~

Ello se debió ;1 ambiciosos p~ogram~s de bienestar 'social

gE\stos de de f'e nae , gastos en fines no productivos, inefioaz

ad.rnil~istración d.e ,impuestos. todo fiinanciado por oréditoa del

Banco Ce11tral ....

La política fi seal 'no tiene efeotoimnediato poz-r

1) Gastos presupuestarios ya fijados por lo .que debe e.,fl

perarse el nuevo presupuesto.-

2) Los ingresos antes de PlaJificarlos los ° debe someter °

el gobierno a previo estudio y aproba9ión legislati-

va.

Pe;-o.la. acoión fiscal es muyefica."z luego de la aoción-

monetaria.-

El equilib:):'io da ingresos y egresos no significa que no

haya inflación, puéspueden gravarse ingresos" quede otromo

do se ahorrarían. Además es frecueJte ver défio¡tsO presupues

tales finanoiados con orédltoéxteJno, oasoArgentináo. Pero

de todos loa males, el equilibrar Jn presupuesto, como sea,

es un buen síntoma pu~s de otra foJma se debiera haber recu

rrido a la emj.sión.-

En un presupuesto la pazte máls ~u'scaptible da aotuna 'es

elladoo<delos,gastosy no·los i~gJesos. Lo difícil es saber

q~e se va areducir.-:
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·t\-rgenti~: Redujo los emplead I'S· públ.icosj no dió nueves

subsidios,' no realiz6 más obras públicas, reorganizó· las' empr.2.

sae estatales y se invitó al caPitaL privado extranjero a co

laborar con el e~tatal en la explotJción de hidrocarburos.-

.Q&ile: No dió aumentos de sal Irios, red.ujo los servicios

sOQ1ales.liquidó las· empresas estatalesineficaoe8~ En 1957

los ingresos de las exportaciones e.ran bajos, pero en 196000n

mejores precios del cobre, y mejor o~ganización ,tributaria, se

redujo el déficit. c~risiderablemente+ . ' ..

Perú: No dió nuevos subsidios y colocó'en el mercado l~

tras del P-e·soro libres de impuestos.l . .

Han habido además refo:rmas implsiJGivas para ata.car el

p~oblemadel lado de los ingresos.-

011i16.: AtE}nUÓ la regresión i,mpositiva, .con impuestos nu~

vos p~ogresivos.~

!Ee:e~na,·BoliviayrarafWayaumantaron los impuestos

a: la venta, y algunos emitieron letrJs del Tesoro como medio

de financiar el déficit. En general Jan tenido bastante éxito,

lo que permitirá oontra-atacar en la faz moneta:ria.-

4:)Pol,:í:tica de Cambios:

La 'inflac'ión trae ~presion~s 'peristen:tes 'sobre la. balan,

za de pagos, las reservas y el tipo db cam~io, y en general .

esas pérdida~ han movido a llevar aclbo planes de estabiliz~
• #1' 1

c1on·-t o primero que se hace es: deva uación y simplificación

del sistema de cambios, pués con un tlpo único de cambio y en

un proceso de inflación se producen cJntinuos ·desajustes, ca!;

bios múltiples y dificultades transac1ionales,'de ahí que el

Fondo ,Monet·ario Errt e.rnac'í onak lo impone.-

Ch~~:Antesde 1956 tenía ae Ls ~ipos de oambios, y lu.2.

,go 'de la reforma se, llegó a un tipo libre ,y uno oontrolado p!.

ra ciertas transacoiones.-
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Ar~ent:l~~: En 1.959 tuvo un solo tipo de camb1·o ...

Boliv;ia;¡ Pararoaal: Idem

.Pero siempre queso l,legó .a·u solo tipo de oambio fle

xibl~., fué neoesario . oontar con el esfuer·zo de créditos ex

tern.os'.-

Estos or~dito8 se otorgaro~conel fin de actuar como

amortiguador de una eepeculaci6n enl- el momento de pasar del

cambio controlado al cambio libre, 1ero casi en ningún caso

fuá neoesariousarlo.·...

Otra medáda de e ate tipo que .permite' red~oir las presi.2.

nas sobre In bnlanza'de pagos son lbs depósitos previos para

las imp~rtacionGs. En .estcs caaoe st, requiere que los import.~
do.re s de po aá't en en el Banco un múltiplo del dinero local que

usarán para importar.- El.lo,podría Jac~rse ante la eVentu.ali

dad da una devaluación futu~a."

'Usado ans Argent,ina , Ecuador, . Chile YCol,?mbi~."'·
, .

·Ot.ra medida ·li'a 'sido el libera I el, comeroio de los·con~

troles' directos, engol~;osoa y costoJos yesta.blecer tipos de.

Qambio·más ~justa.dos a. la rea.lidad.J

.5) Otras. medidas: .

Según los países han habido otras medi·das oomplerrienta."

riaa por ejemplQs

Chile: Se dlctó una ley anti'monopólioa. para. permitir

un juego más 'libre de l'as fuerzas competitivas: del me.rcadó ....

Argentina ¡Chile: empresas

estatales deficitarias.-

Q.2.1ombia YPeI'Ú: Junto a los p ogramas de estabilizaoión .

organi~arol1 otros de desarrolló ......

Ademásen Argentina, Bolivi,a y Chí"le, se busoó~·fomentar

lY3gal·rne-nte., la .ent"ra-da"de·capital ext 1 anj~~o.'"

Chile y BoliVia.:: introduj,eron La. nueva. unida.d monetaria.



¡ ,

113

Argant'iri~:' cambió el sistema bancario.-

6) Resultados da la Estabilizac1ó'nEo,nómica:

La prueba de un programa de Jstabilizaoión es:

Estabilizar los precio8

EQuilibrio de 'la: balanza de pagos

Fomento del· desarrollo

No se deben adoptar o9ntroles'abruptos" por ser inade

cuad.os , si.,naque deben adopt ar-se .medidas moderada.s hasta ata~

,car sus causas.-,

'Tl1VÓ éxito en:

Cllile g . red.ucción de la infl'ación del 56 al 33% anel

primer afio del plan.~

Bolivia y ~irgentinag donde se' Lncrementaron las diV'isaa.

Perú& tuvo mayores 're·sertas .....

Una .de las causas de la infla ión es que permitequeem.

presas improduct i vas se' t .ransfo~men enlucr~tivas, cosa que

no pueden resistir no pien aparecen los primeros 'indicios ~le

estabilizaoi¡)n....

Laespeculac.ión se detiene, a mentan las tasas hipote0O!

risJs y la construcpiónse' paraliza. "Aumenta, el desempleo, lo

que es

se deteriora sin que se ,haj'"a deteni '0 el" alza del'os preoios

yen general en todos los países ha :habid'ounamerma en la a.2.

tividad econ6~ica.~

Lo importante en un programa le estabilización es'que

promueva el desarrollo, pués la mejbría de la balanza de·pa-

.gas y la refórma cambi'aria. ~facilita la entracla' de c-api tal'e's',

extranjeros, al 'i{sual que el aflojamiento de los oontrolesde

preoios y el creoilniento dal ahorrolinternp. En general en'

',Chile, ·Paraguay~ Perú y Ecuador, ha I dado re sul.tado , en diveI.

. si:fioarla producoión.' Lo quemásilteresa. en un programa de
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este t.ipo es' restaurar la conr'Lanealen l:á moneda, aunque sea

p.sicológioamenta .....

La estab.ilización e8 un preci qué duramente deba pagaL

sepo~errores del pasado, pero dabr haoerse en forma total

para afianzar la .confi·anza anal paIls,facilitar la coopera«

o1ón internacional y propender al o~ecimiento dala economía.-
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I) PAaAGUAY:'

A) Reseña General y Evolución monetaria re,iente

Paraguay es un país rioo en rJoursos agr!oolasy fo:res

tales, con gran oantidad de productos aJimentioios, pero con ba.jo

nivel de·vida. Es decir, pobre dentro dJ la abundancia.-

Por qué? Bq varios faotores Jonv~rgente8, tales oomo¡

1) En el siglo XIX mientraa los demá.s pJ~ses dedioaban sus esftte!,

sos a los cambios tecnólígioos" las en'eJ1gías del pueblo paragtw.yo

se malgas-tar.onen guerras y con.fl*.cto~ iJnternos. En la guerra de

1865-;0 salió totalmente' de.struída, con la pérdida .del 65 al 80%

, de su poblr:l.ción,· y con gran cantLdad de hombr-ea aotivoemt'e!'tcs~

Ta.¡ acontocf.mí ent Ó illfluyó, se puede de ir basta hoy,' enlae""ol~l

ción eoonólnicaparElg'\1aY'a,é,lgravada con constantes contlic-tbs .5.rrt~\:r:.

nos y adernás oonla guorradelC~aoode1·932-3;.....

2) Otro· factor lo ha sido .la· adopción de pzogramaa económicosor•.

~~6neos, $iguiendo . una política de ·inflación.y de i'ntarveno:tót..l e..~.t

decir que el úní.cc

'etapa 'de rela'-Li'v";),' G!!."

't,atalpara contener dicha inflación.

período de real crecimient'o' conoordó

tabi·l·idad econémí.o aa la Segunda Guerra M ndial.-- .

·El costo de la v:ida' en ese lap o (1938--40) aumentó un

15~ al';lual, con fuertes exportaciones de roduotos 'primarios ygj;·an

entrada de divisas. Pero al'fin de la sebnda Guerra y luego de

1'50, ~sa impul~o de aug~ fuá d.ecayendo hacia un período de infl.§

,alón y estanoamiento. ,De 1946 a '1955., el costo de vida aume'nt'ó20

veceey la tasa anual -de inflación osciló del 26 al 157%. El tipo

de camb í o ~e depreoió pero, estuvo 8Ujetoia oomplejos oontroles,

mientras la producción en general desoen ió, al igual que las re

servas en divisas, es decir, virtual estlnoamiento económico.-

La. inflación en Paraguay, antetior a 1956, -se debió ex

~).llsiYa.men,te a la excesá va.ex.p~nsión orefiticia al seotor privado $

sin 'tocar ai 'seotor p~blic,o, pués éste se defendía con las util.i~
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dadas -eambiarias y los pocos pré.8tamos· solicitados al Banco Cen-

tral, pax-a financiar obras públicas.--

La oausaCle la. inflaoiónen,1-S5ha sido ~l 'redescuento

excesivo o::r::::op::o:l1;;;:Oe:e::::: be::r:;a:u:::::Ó:
n
m::e:::~ao

loa práataino8 alsecto1" privado, los que en s~mayo~:ía se di:d.gi,2.

ron a. la. construcción de vivie~da8, aba.hdonand.o las industr~.as <ie

exportación~'lo que no hizo sino aumentlr la inflación. Ade~ás es

de hacer notar que no todOf los recurso~ destinados a la oon~t~¡¡c
aión se dirigieron a ose fin, sino que kran parte'se dcl,3vió y Si;
vióoomo deterioro él. la balanza. de pagok.-

_Los l'ecUrSQS para la expansióh crediticia, se obt'lyie

- z-onñe la siguiente fo:rma~

1) Utilidades cambial~;.as:~ ·Obtenida.s por d_iferenciaentre compr-a

do div:'s<\s sobrevaluadas a los ,expor ~doresy'su:po8terj.o~ vea

2) ~~~sprevicB a laimportaoi6n: réditos/otorgadcs pala :.!~

, · i . t · d·' hl .' ti'· d -d .... -.... -.nancJ.armporac~ones-, ,611 vez e 1r iacaa ao V1 a es p!'O(1.llC·(.~

vas, deteriorando ia balanza de pagok.-.

3) Ernisión: En 1956, ente el agotamientl de las divisas ¡la irnp2,

oibilidad de importar elementos e'senh1ales al país, se d_eb:Ui

cambiar- la política e ccnécüca....

Debido ala, rri~gnitud de: la expansión_ eredit'ieié1,. y la .oomplej!

dad del sistema cambiario,' sedeci-di l --pasar-de la inflación a

laestabilidadporet'ap',as, tratándosi en 'primer "térinino de con
l . ' .. .' -

trolar el comercio y 10;$ oambdos , pues un mercado lib-re decam

bias sin eficaz control crediticio, lería un factor de ca'-',E8.;-

inflaeionista •.-

En lo interno, se trat6 de evitar nuevas em1S1one~ el :t.':tn

de cogrd;lpa,r, l~ .pol!1¡ioél,rncmet aria, . se tstal>leCi{ un' presupae sto

monetario y se creó una _comisión en el Danco Central encargada de
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informar periódicamGt'lte al Directorio s -bre la situación moueso

del' país~-

-resolvió ~)(j)'. rn~:' ~

queel19hu~ies~ cO~ld:l~lo oual es algo excepcá.ona'l , si se

oido a una gran inf"lación. .l\

todos no inflacio11arios"util~.zandose u_prést-amo brasileño~r:La~

reser.rbS del Instttu.-i;o del'l'evisión Soc~al.- .

El pz-e supueato monetario para :1956~ preveía. una emisión
¡

del 1,0% sobroe ,las., .bases... de un.in.c:em.e. nt,l:,.· ,del,.,'.5.'.% del.ingreso·naniE..
nal. Dioho presupuesto tenía un de~icit:de 111 millones de guarar-'

níes (por consoHdacd ón de gastos e incemento del tipo de cambáo ]

'el cual no permitió hacer 'inversiones eh obras públicas y. fu.ó ou-

bierto por impuestos sobre las importac~ones, método que no :i?er..s!,~
ba repetirse en el futuro ...Pero lo grav1 del caso era que nunca

se había invertido en obras públicas qub eran fundamentales pe.'"'

ra el desarrolloeconómico paragu~o, P~:t'0.u.e al no da spcnez-ee de

fohdos para 11eiarlo a cabo, ~es se ~~ositaban finan~a0iones

'a largo plazo, se pensó en buscar préstbmos en ~ll Banoo Cen~t¡¡al,

El plan de estabilización un éxito parcial~

el costo de vida se incrementóa1 igual' que los precioss·pe:...·oe·ü.

un po rcerrt a je menor que en años·anterio es, estabilizándosel'llego~_

El plan-falló en e¡ aspecto de que se 6' itiómás de lO'p~evisto,-

iI las finanzas públicas sufrieron un gran deterioro q~a fuerol1 c!!.

'biertas. por préstam0!J bancario-s, Pero en, s,íntasis, aste primer p!.

~!odode transición, no fu~ tan ma,lo., po lo que permitió luego el!

earar una reforma oambiar~a,haciéndosefluctuar libremente al

guaraní y contándose paraiello con un ndo de maniobres obtené.do

con crédi.tos extornos en c).ólares."

. !

Se li'berélron Laa ·.exportaoio~es, pero se mantuvá ez-on )"'os

'depósitos previos para la~_importaciones, aunque s,e redujo su ¡a)~'--"

·so. Las utilidades pr'ovenientcs-del revalú'o de divisas. se d.es.i::l.n;~

ron a un Fondo deEó~:lser'V'a Cambiaria Especial para enjug9·r ±"'.tu:...·as

posibles p~rdidas.-



Selimit ó él órá"d1t o del Banco' Cent ral, al nivel máximo

'aloanzado con anterioridad y se establebi'ó un encaje'marginal del
, i

'501t,'tratándose de equilibrar el pI'esup~esto peroco~ medidas no
j •

,~nt'laci()nari as.- ¡
j'

Se elimina1'on los c·ontroles de preoios,l,os .subsidios '

'1' los controles a laimpor~aaión.'"
I
1,

·El control. oreditioio del BaftooCentral, fuá sometido
I
l·

a estrict.Q análisis a partir de 1957,.. y¡'fué tan notable que de"¡OO

proporoiones manejables.--

i

I .

millones, en 1955, pasó a~Olmi'11ones ~n 1951, .siendo .el p.~vmedio
; "l·· .

de expansión anual del 10%, constituye'n~osiempre un sel"io 'pro'ole...
• j

me,.el déficit presupuestal, aunque gene~alm,ente Se lo marríruvo en
I .

!

inflacién:! esta!!.
I

varios añoé deLa aplicaci6n l~ego de
i

. camiento de p.lane a de estabiliz.ación, sirvió para i.ncrementa~: 1u
, ,.' j - '

produc'ción y favoreoerlas activ'id~déS aa inversión públi..cae "j" 't,:c2.
~' . . ' .- -

, vadas, (que antes no existían en Para.gu~), basadas en gran .p8.1~e
s ... ".... ... .. ",." ¡ ,. "

'en el"filiallciamiento 0Xtél'l.l0" y que ptoporcionaron a Paraguay ea-..
. I

.. rrete;t'as, frigorífioos, cafetales, eto.J elementos necesazLoe uno s

pana t?l desarrollo y o'tros- para f'avoroeo~r·.lasexportaoioné.s cue
;

sónfuente de div,isas -para~ finanoiar ta,ldesarrollq.-
.' j .

1960, ,fúé desfavorable a Par$guay" por elementos advez--
I

sos en su balanza de pagos, debidos ábtbas en los preciosintcrn~

cionales, a plagas y, aequías internas, .~ero lo notable es que a p,2,
¡

sar de ello laeconomí.ainterna no se résint-ió ,debido al,?s' Ctel~od!.
i

dos esfuerzosgubernamentailespara evit~r la expansión del f..:J:'é,i:l'to
!

al sector priv.ado y a la Tesorería de l~ Nacian.-
j

Se prev~e en o); fut,uro un pr~misorio desarrollo eJ. Para...
" J

guay debidO ásu casi eS.t·abla eoonomía !monetariainterna y .~ los

oapitalesexternos que ve'ndrán a inverti~se en p-roye·otos út~.lef;J

.Y necesarios a la e oonomf.a ;«

i
l'
I
1
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1)12 5 9:

En 1959, el producto bruto de,.araguay dismin\IY9 en 1,5%

·acentúandose la presión inflaoionaria, cJngran aumento de precios

La Pl'oducci6nagríco1a forestal e indust~ial disminuyó, agravando

la situación, al no poder exportar y obtJner divisas para atender

necesidades impo·siergables..... 1
La expansi5nmonetaria, se pro u~o por el mayor crédi-

to de:l sistema bancario al gobierno y aljseotor privado, T .además'

por la disminución de los pasivos· mones a ,10s que reducen lainen

olonada e~pancii5n.~

~) 1 26.R:·
Duxarrse 1960, P-araguay bU8CÓ encarecer elorédi'0 fijaa

do el eLevado enc~je del 40% sobre los dJ1Pósitos a la vis~a~ 29%
sobré los depc)sitos a plazo y 20% sobre ]08 de caja -de a.horro, ti
jándose además un adioional del 54% sobr11os depósitos existen-

,~es a~ 31.12.• 59,. de at acándoee qua los de~ósitos err mone de extran

jera debénten~r un lO.o%.~

1;96'0-., fué' un año difícil 'para BaraguaYt pués su pzoduo

ción'se redujo al igual que las exportaoiones, presionasinflaoi.9.

narias se acentuaron y ¡a POlít'10: de re,t~icció~de crédito hi

cieron poner en peligro la eCOn01'1118 del I1181S~~ . . .

Al no exportar Y! no poder obtener 1ngresos de tal" oomo!.

c1~; se buacé aumerrt az- las ~tasas y estableoer oiertas prQbibicionea

paraimportar~-

.ánte los grand"es saldos ccngeLadoa ·por los depó$itos

previos, y la neoesidad da fondos de· la plaza, se dispuso ir d.es... ·

congakando.Los vaulatinamente."

ivado fué i·guál al de

e las opez-acdones de

El crédito otnrgado. al

jóuna' tasa lnáxima del' '12%' de .interés

créditos hasta 180 días.-

1959.• pero se aumentó on un 9%' el entrega o al gobierno y se ti--



121

Los preoios su~iel'on,pU~s i reducci6n de un 10,8% de

la oferta. significó un alza de 19S milmos.-

En síntesis: una eoonomia el1iJancada y oon una inflaoión

crónica.-- j\
Dnanoiaeión: Paraguay tuvo un fuerte aldo negativo de la. balan

za de pagos, 10 que unido a la gran ooJtraooió'n del crédito ereó

un ambiente de estancamiento, en realidad el poco volúmen del er!

ditoexpandido, se dirigiq a entida.des oficiales, restando ,fondos

al sector privad,o" P?r laquo unido el]q a la baja da ¡'a produo

ción produjo un fuerte al,za de preoios."

1 8

Cr6dito~al gobierno ••••••••••••• '56'

Cr~dito,a entidades oficiales •• , ~18

Crédito ,a sectores pI'ivad<?s •••• :. 96,

Ot ro.s •••••••• ,... • • • • • • • • •..•• ••• •• 46;

Cuasidine ro • "0 •• ,~ ."~_'-:'~•••" ~ •••• ~. ~., • 9

. Depósitos del ,gobierno,. •••••••••-177,

Cuentas de capital •••••••••••••• 18'

Depósitos previos de:importac1ón 1;

Otros pasivos •••••••••••••••'.,••• ~16
Sector externo 868

Emisi5n•••••• ~ ••• ~•• ~ ••·••••••••• ,87

lli2.
61 :

'94

359
-aa

91 ¡

--26

-258

14
107

··~22'

225·

1960

57
203

··19

2

97

64

-5·2.
..320

,140

:-1456

65

¡'a monetiza.c1'Ón orediticia de paísfu~ menoz que en

1960 basándose en los menoraseréditos ~to'rgadOS al seotor públi

00 '(por mayores ingreses fiscale's y' finknoiamient'q;'s externos) y

,al sector privado, en el que se notó uninoremento en los oréditos

dirigidos al comercio o 'en·detriménto a los ot9rgados al seotor

indus~ria.l.-
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Crec.li.to ·al gobierno"'·•••••••• · 13

Créd1to a ent"idadeBoficialas 53

erédit o al ~.ect'or .privado. • • 175

Otros activos ••••••••• o ••• ~. ~32

Cuasidinero o~ •••••• e .... e ••.•• $ .21'

Dep6sitos del ~obierno~~•••• ~88

Ouerrt as de ·capi·tal ••• ~ ·· -62

D.epósittJs·previos· .• (J'" (J ••• (; • Q • ·18

.C~rC)d pasi,vos"'~':'_!Jt".'•• ~·(l9 95

Ext- ..::noa )'•.••• 'l,. ,....~ ~" .• o ett " .1:' .. 405

, 11edio oircu·lf1!.':~~o • o (¡j • o •• o .". :334'

.122

1260 J.2il
194 11'5

'155 119

126 42

49 133

122 131

33 -30

~93 75'

:"'135 --s8
10'0 30

111 '1124

~l 4,67.

. Su gl"aride~eri.oro ext emo, .motivado. por meno'res ventas y ba-

ja p;¡:,oducoión, ylassevera.$ restrieciJnes monetarias a.plioadas

ai'ectaron duramente a la economía'del'Jaís. Fué as! que. se buscó

selec\~ionár las importa'ctones', ,al igua~ que ir liberaliza,ndolos

t¡ep'ósitoa p'i'e·*t!ios. En'1961, se not6 unjpequeño a'livio'de las te~
sieneo, ·debido alas may ores exportaoi J'n~s y'al haoer más elás~i

caslas medidas "restrictivas del ~redi'o.' Lo que más influyó en

la.,:expansión interna del dinero en .19'61, .fueron La acumulación de

reservas, y el cradito al gObie~no.y ajenti~nde.c oficia~es, pero

por otra parte., .los mayores .depositos . ontr1bwerona ··frenar ·en

parte' esa. expansf én primaria.... d~.. e··l·. 'p'ar.... l:gu'.. .; "
Bn 's:Lntesis, la' s1t.uaoi'ón, --.;¡ 'es ·alentadora-eh 'Urjo

futuro con el propósito de fomentar un mayor desarrollo."

rr) - !OLIV!~

.j}..).. .Reseña O.ener.al s Evolución monetaria reciente
~ ..-

Bolivia es uno de los países de mlnor desarrollo en el lI1Un""

do, 'esencialmente agríoola, actividad lXPlotadaen'forma.primiti

'Va. yoon una industria ·ru,dimentaria.--
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Ha tenid~ una inflacion crónica y un gran estancamiento eco~

nómioo~: agt'icultura. sa apoyaba en un rélimen feudal, 'JI la miseria

se basó en la exí.et encd a de mário de. obral'ballata.-

. La revolución de 1952, tuvo como otjetivos:

'1) 'Reforma agraria ~omprensiva

2) Nacionalizaci5n de las mínas

3) Política económioa general dest nada a ele.a~el status

social y económico da la población. per~. ' : ~esar de ello.·~.. el. g.o

bierno omitió consiclerar en su plan la ,polJ.t1ca monetaria y f1S-

cal.--

El rithlo de inflación, que arranca "desde 1931, y rec'ién se

apacdgua durante· la Segunda Guerl"a Mund· al,. fué del 1000% por ca

da. lO años, decz-ecá endo desde 1942 a 19~8, alzándose y oobrando .

mayor íml)etu luego de 1952, En el 'últim6 trimestre de 1956 .1a~n

flación aloanzó límites incontrolables ~ ello favoreoio la acapa

ración y especulaoión de merca-llc:ías enbl, meroado.- •

Hubo descenso de reservas a pesar kelospréstamos obtenidos

y la inflación era, coneecuencte directa del déficit públiQo, don-

de ocupa un. lugarprominent~. la Corpora ión liy{iner'8., .y junto a ella

lasdomásempresas estatales. Otro elemnt·o inflacionario ha sido

el d~ficit(cubierto con emisiones) de ~as diferenci·as cambiaria.s.

i1.nte un panorama sombrío, en 1956 as ·auto·ridada·sse mostra..

rondeoididas a emprender ~n vig~roso p an de estabilización que

entró en,vigor a fines de 195.6, oon"ánd,?se para ello con recursos

'del Fondo Monetario Int·ernac.ional y Tesorería de Estados Unidos

por u$e 25.000.000 .....

Las medddaa adoptadas fueron:,

r) Contraer préstamos externos, ,8 fin de poder respaldar las

medidas a adoptarse.--

2) Se eliminaron los .ccnt roIe s cambá aní.os ali,g.ual que los
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tipos duales de oambio, decidiéndose por un tipo único l'

libre ....

3) Se fijó un nivel de paridad de los tipos de cambios.-

,4) Equili.brio·presupuestal.--

5) EqUilib~~o presupuestal de la eo¡rporación Minera.-

6) Se abo11o el cant·ra! de preoios.-- .

7) Reducoión ~delblpactode lOSga't~. deprevisiónsocial.

En la faz monetarS.a las medidas adaptadas fuaron:'

" 1) C:L'eaoión del Consejo Nacional d~~ ~s.tabiliZ.aci~n ~onetaria.
por .el oualsa prob~ibe La conoeSion de nuevos creditos al

Go?:i.erno por pb,J:'~e da;' Banco ceJtralt sin el oonsentimie,!

'~;~de todos, E...¡S mieIll.bros,entre los que se encuentra el

Presidenta da la República."

2) Se pi.d:i.ó a los banco8oomeroiales no aumentaran' los ,oréd!

tos .. ··'

3) Se buscó deten0r el fina.noiamiento inflaoionario del dé!'!

cit atacando el mal de' raíz.~

4) Se establecieron. encajes mar.ginales del 15% sobre los de ..

pósitos aunafechádada.-- '.:',

S) de depósitos 'a oap!,

tal 1 reservas,' relaoión que lu go se aumentó a ~5',.1 ...

6) Se revaluaron las reservas de oJo :r divisas de los aoti

vos bancarios, lo qu~ signifioó' un incremento de su cap!....

tal y por ende de sus depósitos y delcrédito.-

No olvidemos que el orédito al actor pri.va~~ oontri.buyó

en muy poco a la inflación."

Otro asnecto de la aoción 'monetaria con fines de 'conten

ci6ninflaCi~na~~at fuéla de, tener en oJenta al otorgar créditos,

~o sólo su reembolso t o las garantías qul lo respaldan, sino el e

fecto econémíoo de los mismos, buscando ~~an. a oortc plazo :r que .'

estimu~en la~~pida disponibilidad de ariíoulos agrícolas o indus-
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,triales de consumo gQnel'ul. Poz lo que vemos,elorédito se oon-

trola.rá por medio del enoaje y por medios c\1áli'tat'ivo·si.--

Al liberarse loe controles de precios, los.art!culos comen

zaron a surgir :;; al tiempo sua precios bajaron. El ritmo de i~fl.!

ciónno aumentó tan oonside rablemente. y~su elevaoión fué del 11%

.en 3 años frente a casi. un 100% anual.-:
i

:Se .controló- la expaned én ·0redit1ci~J la cual de 224.000 mi--

llones de bolívares en 195~, se redujo 'a 80,.,000 millones. en 1957,

a 44.000 millones en ~958.y a. 13.000 mi lones en 1959.-

Lo más notable ha sido la-mayor pr ducción agr"íoola, prinoi

palmente de art'ículos .de consume y e1'1 oremento de la produoción

ind~tJ.etrial."

de aPlicaoi~ndel plan ·b!.

o al re~peeto."

. El costo de vida,

jó~ un' 22% lo que indica el '~x1to"

Le. economf a bolivá ana pareoe haber e.- estabilizado, sólo tal.

t'a saber si el déficit "de .La Corporación Minera seguirá abso:rb"ien

do recu·:t'.soa que podían . destinarse al. de arrollo ....

III) BRASI.L·:

A).Reseña general y .evolución monetaria reciente

1)12 5 6:

(miles de, millones de cruzeiros)
I

!22..4
Activos e~ranjeros.~~.~•••••. -4t f
Préstamos al gobierno........ 31.~

Pi:-éstamos a entidades oficia-l

les.• f1i.1' •••.•.•••••••••••••••••. 21, ~
I

Pr~st~mos al sec~or privado •• 162,'
- I

Otros activos •••••••••.••• ea.. 13-t~

!222.
-'6,"6

"44-,6

23,'2

182,5

17,"

...

23,6

2-17.:,7
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25,,2

21T,3
~

177,9'
!22! ~

Madio 01rculant e • • • • •• • • • • •• 151, I

C\.~asidinero ••••••••••••••••• '24,1:
Pasivos ext,ral'1jero's......... 16,3 14,4

Cuentas de capital••••••••••. 28,1 34,6 43,4

Ot·ros pasivos,....... ••• ••••• lO,J
1
·... . 9,8 -

Tiene este país una inflaoión cró~ca y no se vislumbra su

fin. La espiral precios-salarios conJinúa sin cesar, y lo nota

'bled.el caeo es q,ue a pesar de todo, lJ 'producción aumenta, fenó

meno (flote no ocurrió eri 195€. La basa fJ~damental de todo el proc!.

so es la estabilización del pres-llPuestd... .. . ,

~ ·d' d l" '.' .l .'", d '. di d t ·
~'\1 c apacac a'. ce ::.mporllac::..on .'epene 'e sus eXpo~ aca onea, que

en su mayoríaoon agríoolas y que son gJandemente subsidiadas. U

na gran entrada de capitalES e:x:tranjeroJ por medio de empresas ~r!
vadas y del Gobierno, es en gran ,parte el, dé,fioit de divisas del

,
pa:A.s .... ,

En la faz monetaria se destacan liS prás'tamoB del Banco de

Brasil al Gobierno, para financiar el déficit, 'ouyascausas son:

el aumento de sueldos de los empleados públicos,. el mantenimiento

a p~ecios bajos de .10s servicioQ públicos, elf1nanciamiento de

los entes provinciales y municipales ~r la gran expansión .~red1ti- /'

cia "al sector privado. La,gran expansión creditioiaalsec'or. pr!

vado. provocó la acción de la Banca ceJtra,l,en el sentido de au

mentar los encajes, aplicando 'diferentJs ta,sassegÚn la.s distin-
.. . . ~ I ~

tas regiones del paJ.s.·- Con estaacoion, dichos prestamos ba.j.a~on

pero tal influencia no fué eficaz para coptener' al ritmo infla--.

cionario pués en igual período se inorementó notablemente el fi-

nancd amí.erre o deficitario estatal.- J
Luego debemos decir, que el a.um~nlo de preciosfué muy ante

rioral,des.ala.riosyluego ()ste volVi1 a aumentar provocando la

continuación da la espiral inflacionie~,a, y ademásexpresarernos
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que el ahorrobajógrand.emente debido ' la desvalortzaciór¡ mo·n.eta~.

ria.~

(miles de millones de cruzeiro~)

. 1925

l1.ctivos extranjeros•••••• '". • • .-Jl
Préstamos al gobiern<?..... .•• ,4,6

Pi,éstamos él' entidadesoficia--

, 1956

--3)·,9':

69,9

-·40.'

112,2

en

. ne a

'. le s'•••• 1) '••• o ••••••.•.''; ......~ • •• 2'),'~ 23,,6 :23,5

Préstamos al sector privado.. 'lJ~,5 211.,8 '268,5

atras actí.voa, ... u........... · ·16,8 22,.3 ~9,1

Medio ciroulante ••••••••••• u 1~7'9' .217,3 290,9

Cuaaidinero~•• ·•.~.~.•• '1: ~ 24," . ,25,2 . 29,4

Cuentas deoapita.l~.~••••·•••• ]4,6 43,4. 52,4

. :::::lP::i:::::::.::.~;~;.:::su l~::0 inf~:::onario.::' :940
al i947, fueron los precios internacioJales lasque presionaron

el ritmo inflacionario mientras de Jhí en adelante las presio

han provenido en especial de los dJticits f'ederales¡ esta.ta-

.Le s financiados .co;ncrédit:o banoario ...
. .

El medio circulante h:a seguido aumentando, 1.0 mi smo que, el

costo de vida, 'por 10 que 'se r~q,uiere i, acción más enérgica por

parte del gobierno.- . : J: ..
El défioit presupuestal, en 1957 e 17.0()0 millones de 'oru

.zeiros, ¡ financiado oon QJ;'édito, seeJt~ haci.endo~cada. v~z más

.. difícil decoli~cene~, de~id;o a que cada año quedangra~cantidad

de ,.foridos pez p2~gar, qua pasan á~. ejercicio sigutente"·Y.además a

la inflexibilidad de los gastos, quelos~n destinados a proyectos

espec~fioo.s.·ri1iéntra·~·'l)or~()t-rolad~·, ~ .ingresos se marrt Lenen in-

variables, lo que agrava aUl'l más la ai t ..'aoaon ,«



Es ,destaoabla que la utilidad pro 'e'niente de la '4iferenoia

'entre compras y vent as da d1vi,st1a, que pasaba ·alasa:tca.• del BaJ:!.

co Central e incrementaba su oapacidad C?rediticia, ahora pasará
e",

al gobierno a disminuir su' défioit por lo .que, la base de expan-

sión crediticia se verá. detenida ....

Son gran causal del dáticit p.r"esup~".esta,l (base de la infla

ción ~rasilera) los aumentos de-salario . conoedidos por el Esta-

do que debieron financiarse con crédito banoari_os y los subsidios

a los cafeteros para el sostén de los p~ecios mínimos.-

... En lo referente al neo de los contkoles monetarios, el SUMOC,

dictó Ir:, díspo sd cdén 135.: por la que sel. somete. a un encajade1 40%
a los :-':a;)rUrcs dep5sHos Obsol'yados a paftir da su nivel máximo da

'19560-

11· pasar. de ello, laoxpansfón fué· e 50.700 millones de cru..

meiros, osea un 23,37b más que el año a',terior. Este aumento con-
',. .' .' \ - .

. tribuyó a mantener el. ritmoinflaoionario,' pero a pesar de ello,

los empresarios solicit'aron la darOgaCiln da tal encaje pués ella

era causal de desemp'Leos-e . 1 ;'.
Es digno da citar que, en su afán e prestar y obtener m~.:ro-

res depó.~itos los bancós comercialespaJan intereses sobre 10$ d~
pósitos a la vista,' lo que constituye uJ caso único en l~érica L~
tina.- j
. Las autoridades monetarias han evi enciado deseos de select!

vizar el crédito y por ello h~n destinaJo SU ayuda al estancado

sector agríco,la, creando un documento , Janominado "C~dula.·de cr!

dito rural", que pueden redescontarae eJ el Banco Central.-

En la faz cambia'ria, sus tendencias de divisas baj.ironenor-

memente, lo que influyó en el mercado

zeiro.-.

Como resultado de' todo esto, ~e

biario devaluando el ex:!

una disminución de

la pxoducción agríoola y mnnufacturera, 10 yual es propio de su

olima crónioo de inflación y qua para di~iparse deberían adopta~
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ee urgentes y enérgicas medidas de con¡·ención....

3) 195 3:

Faz monetaria: Durante 1958 este país lumentó su tasa de redescuell

to.del 6al 8~ y hasta el 10% siendo·dl esta. manera. el único país

del mundo que .elevó dichoporoenteje --1
Además se adoptó una resolución.p¡rla cual se obligó a los

o.rganisUlosesta.tales a mantener sus depósi tos en el Banoode '-Bra'"

sil. En general se mantuvieron las resfricciones monetarias de a";

ños anteriores, pero a pesaz de elloet crédiio al sector privado

"subió en un 21,6% respecto del año anterior, y eltnedio oirculan--

te en un ¿2,5%.~ j
C,ondiciones general,es de la .economía: f~ño de gra.n emisión y gran

velocidad de circulación del dinero. Mh1'ores precios, gran creci

miento de bienes da producción y menor, !de bienes' de cons\\mo"pooa

produoción agrícola y gran déficit financiado con emisiones.-
. .

La aceleraoión del oreoimiento de. los gastos y las presiones

ma bancario dispuesto a aument.ar l?s m.rdiOS d,e <p..ago. 1' de permitir

.La expansión de los gastos corrientes V los gastos de inver$lón.-

En 1958, se efectuar~n grandes pa~os en moneda y por lo tan- ·

tú aumentó la velocidad de cireulacióJ monetaria.-

En el primer t-rimestr,e de 1'958, los mayores pagos en moneda

SE.) debiaron~ no á la emisión, sino al uso por los bancosoome.rcia~

les del "encaje excedente", del año ad-terior.El público deseó

mantener ese exceso dé moneda como deplósitos bancarios, lo que f!.

voreció aún más la expansión...

Fuaron faotores de expansión: losemp~éstitos al pÚbliCo'Y

al. Tesoro NacdonaL, y las entregas de fondoa del 'Bance Central a

los banoos privados, es decir grandes próstamos pú~lioos y priva-
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-', Pox:ce~taje ae evol~ción, de los, medios 1 e pa§o:

Año 1953
J~ño 1954

Año 1955
li.ño 1956

liño 1957
l~ño 1958
J;.ño 1959

+ '19,1

+ 22,1

,+ 17,5

+ '22,1'

• 3),,9,

+ 22,5.

+ 417 ¡,. ,

La situac·ión' inflaciona.r~a oontin :ó' a tuerte ritmo, precios

y salarios sigui~ron enalza,'Y debido a el~o el Estado peftsóen

encarar'seriamente u~drástico plan-de oontención', deaiacándosG

oomomedida positiva en 1958, el esfue IZO :realizado paJ;'a reducir'

el défioit fisQal.--

El pri~oipal oomponente del finan1iamiento monetario del,Br~

sil ha sido su expansión creditioia i,n"tierna•. El alza de los orédi

tos 'al sootor públioo, privado 'y entidJdes oficiale$, aumentó más

que en 1956, destaoándoselacanalizaoJón'dal crédito hacia los'

aeotores agríoola y comercial. La distJibuéión del crédito banoa

rio al .eoto~privado, fuédel 39,5% a la indus\ria.del 35%~1 ~~

marcio y del 20% a laagrioultura. Demás está ~daciT que ,el ma70r

ti~at1ciamiento monetario sed1rigió haJia un alza de preoio. y a

continuar la esp~ral infl:acionista~,'"

(miles' de .millones de cruzeir e)

~

54,1

2,9

93,3

500.6

.-0,275

~

28,3

0,7

61,3

353,1

0,274

Crédito al gobierno••• '•••••••••••• '

,Crédito a entidades oficiales•••• j
Crédito al seotor privado•••••••• J
Medio circulante •••••••••••••• '••• j
Cociente de liquidez ••••••••••••• l



Fa.~ lvlbnetaria': El t:inanc;iamiento moneta i~ ·de Brasil en 1960 fué .

de 36% mayor que en 1959, y en realidadl·.durante este año continuó

el ritmo inflacionario con caracteres atarman~es, por 10 que las

autoridades monetarias encararon con en~rgía frenar tal situación,

lo '~ue en cierta medi.da detendr!cl, el desarrollo. Pero fin realida,d,

eloosto 'de vida 'no aumentó cóns1derablJ~mentedebido a la maY:9f

producción de ,artículos ~limenticiosyl'a la' menoJ'~oéeqha dé c::re

que no requirió un financiamiento infl·cionario.El gr~.(·:ri11anci~
miento monetario se debió al mayor crélito bancario af se~tor pri

vado y al Estado, 10 mismo que deb~mos·1 destacar, .qU~ se retrayeron

en parte debido al aumonto de los depóbitos de ahorro y a la infl~
encda del sector exterrio,»

(miles de millones de cruz~iros)-.

1258

Crédito al gobierno ••••••·••.•••••• ~ .i .26,50

Crédito a ent í.dade s oficiales ••·.... 1,.3'0

·Cr~dito al sector privado ••••••••• 25,91

Otros ' actLvo s , , ••••••••••••••••••.~ -0,:98

Ouasd.ddnero .'. ••.•• • •• •• .•• ••• • •• • • •• 10, 20

. Depósit9s·.del gobierno · 4,17

Capital •• ~ •••••••••• ~ ••••• ~.~ •• ~.. 1,16

Otros pasivos. ~,•••••• ~ .••••••••'•.•• ~' 0,46

Sectorexterrio •••• ~ ••••'. •• ••• ••• • ,2,23

Ciroulante .... -••••• '•••••,.. • • •• • • • • 31,25'

!222.
20,39 ..'

....1,51

22,69

6,,40

4,60

6,93

3~89 .

3,18

12,1,'

43,33 '

1960

10,72

1,89

45,88

--),5'5

16',49

'13;31

4 '8S'. ,
4,37

31,12
3

16,54

Durante los primeros meses de 1961 continuaron los' problemas

del déficit fiscal y del déficit ca~iario.En esta situación fué

que el·gobierno debiÓ comprar divisJs a fin de atender sus comp:t',2¡

misas, 10' que elevó la' cotización dJ las mismas a grandes niveles,
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y que a su vez aumentó el crédito bancafo al gobierno,creahdo

un clima de expansión primaria. De ahí ~ue el 13 de Marzo de 1961

se d~ctó la. resolución 204, por la clue Je estableció la total vi-.

gencia del me rcado libre, eliminaildo'too tipo de controles, medi
\ '-

da que 'fuá bien vista desde el extórior y qu~ fa~oreció elingre~
t

so de créditos externos a Brasil, mejorando po~ ello su situaoión

oambiaria.- . J' .
El crédito al gobierno fué increme tándosé ménaualmertte, a~

lentando una fuerte inflación y por otrd lado, se b\tac6 tiarcréd.!.

to en forma. selectiva alas industrias Jroduotivas q\le lo necesi

taban, en función de los factores adverJos producidos por las di-

·ferenciasde camba 0.-

En 10 referente a la política crediticia, se notó una .reduo

ción de los encajes y ampl;'ación de 10sl:edescuento8, con el fin

'de aliviar la situación da esoa·sezde'c1edito y a.yudar a la prc--

duoción'y el comez-cí.o ,» 1" .

Podemos decir en sínteais t que seotó un aflojamiento de los

esfuerzos por contener la -inflación, lo que impulsó "a devaluar la

moneda, por lo que las autoridades- b-ancarias se decidieron a au«

mentar los por-centajes de los depósito·spre'Vio8, con el fin de a....

vitaruna mayor devaluación.- ,

La. monetización internafué mayor en 19-61 que en 1960 basán

dose la expansión en una gran ·ma.sa crediticia. dirigida al sector

público, y también, aunque en menor gralot al sector privado. Es

destacable <}le la canalización crediticil ,al sector gobierno fué

importante a 'pesar de la elimina'oión de Les subsidios, y a la ob..

tenci6n_de recursos extraordinarios~~

(miles de millones de cruzeiro
l
)

- '-1:222.
Créditos al gobierno ••••••••••••• llt 3

Créditos a entidades oficiales... 2,2

1960

5~,.O

3,0

1961

113,6

'1,4
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Créditos al sectorprive.do••••••• d5,9

Otros activos•••••••••••••••••••• ·~~,3

Cuasidinero •••.••••• ,. •••••••••••••

Cuenta de' Capital ••••••••••••••••

Otroa pasivos •••••••••••• ~ •••••••

Exterior~••• ~ ••••••••••••••••••••

lv1:edio ,circulante •••••••••••••• _, •

7) 1 9 62~

1,6

133

1960 1961

128.,6 114,4

14,9 31,8

10,3 10,9

20,9 33,2

19',-- 93,-

158,5 60,8

158,8 252,7

En el curso~e 1962 la inflación marchó a pasos gigantescos;

los cr~ditos bancarios y el subieron de 60 a 70

por c ícnt o "3" el costo de La vida en más de un 50. por cderrt o, mie!:.

trtls la tasa de cambá o depreció notable ente. Lasreserve.e netas

93 ~ dur-ant o el, "an""""lo' , Ll.egar-en "a 1 bde Z ", millones de dolaras ~~ - un nive'~

jo, todo ello configura un ritmo·de inf~ación crónica que si no

se toman medidas drásticas, segl1:rá con Jn ritmo vertiginoso. en d,2,

trimento de la economía del país.-

IV) ECUL.DOR~

En este' país el Bance Central ha a ,tuado siempre manteniendo

una vigilancia sobre las condiciones caJbiantes de- la economía y

. defendiendo la estabilidad interl'l~ y exJerna del valor de la mone

da. De ahí que ante dicha sitúaci6n de Jstabilidad, ·Ecuador haya

podido tener un desarroliosano y eqUilibrio de economía ....

1)- 1,951&

Ante s de 1957 el Banco Central debió int'ervenir para aliviar

las prosiones inflacionarias, pero con la pol:íticadeausteridad

iniciada en 19561 el Banco Central adopJó unapol:ítica ccmpenaa-

toria.-

La oferta monetar.ia aumentó ·un 4%, ',generan~o .un aumento del

crédito bancario, necesario alcomercioya¡a industria para su

desarrollo~-
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EliMi'nóse el ~pósi"to p~revio par.a ·asimporta.oione. (ab.,ora

usad,o domo elem,ehto ,paracobtrarrest~~P1eSi~n.es infiaoionarlas o

deflacionarias), p\l~S ant.e 1,a redlcción ale gaato. del gobierno '3' '

a. fin de eVitar Una contfa.4éión de la economía, ee· eliIld.n6 el de..

pósito previo lo qÚe aihl~ pat~ expandi~toftdo' con¡eladoa y aü

mentar la ofertamonetaria.-

El gobierno ante la contracción de p'ri~ci'p10•. d$ 1957 no uso

la facultad de pedir al Banco Central lo queaeentuála falta de '

ciroulante.,pero luego ·el Banco Central, a instancias del Gobierno,

prestó dineros la Comisión de Valores y ésta a 108 banoos, amplia.!!,

do así el ,crédito, ello unido a mayores exportaciones y reservas,

co'ntribuyeron auna mayor ~onet'iz'aoióninterna. llagando en setiem

bre de 1951 a una cifra récord.--

En lo referente al mercado cambiariJo 'seuni!lcaron los mar-

cados, pasándose todas las opera:iones a~ mercado libre y permitién

dose operar a los bancos en el mercado lJbre de divisas lo que re

dundó en 'un' aument-o de las reservas.-

2) 195 8:

El BanQo Central creó medios de pa o pero en 'relaoióna los

cambios de la producción de bienes '1 s,e11~Ci0 8 , manteniend~ como

antes una política da estabilid'ad monetal1a dentro de un r1tmo de

.crecimient:o ....

Para mantener la ..estabi~idad enesje a~o, el Banco Central

tuvo que esforzarse puesconto con factol1as 1nternOs y,externo.·si!.

versos, éstos últimos debido al receso d{Estados Un1408, economía

liga.da a la ecuatoriana •. Este· hecho unida, a ·la polític.a de menores

gastos gubernamentales, produjo un clima de con~racciónde m(;ldios

de pago.l~quí in~ervino el Banco Central. para ·aten.uar esedesequi

librio aotuandoen forma compensatoria. 1 Banoo Central actuó di.!..

minuyendo-los, requisitos de encaje que 118 bancoscorne1"ciales de

ben mantener en él en un 3%, y se mantuvo hasta. el aumentoestaci.2.
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nal de' las exportaciones, lo que permit~ó ir gradualmente hacia

el antiguo porcentaje, visto que ya estaban:s~tistechaslas riece'"

sidades demedias de ·pago.-

El Bance Central estableció encajes variable,san forma auto

mática. 'de' acuerdo a las va'riacionee de La eoonomí·a.En gene·ral. su \

economfa es e atable y no sevi·slumbran signos dé infl~oión.'"

expandi,ro con..,Siguió el Banoo Central con su

traer los encajes, pez-o voomo el sistema bancario, ,se mostró rea

cio a dar una mayor liquidez, el BarlCorent. ral, débi."Ó ex,pan,.,dir el

crédito, obligándplos así a aioptar igua~ a,ctitud.Eneste año la

oferta monetaria. fuésupexior a 1958, pkro sin llegar al nivel

crítico del 15% que contempla la le.y cobo inflacionario. En ello

han influído las mayores exportaciones ~sí como la acción del Ba}l

co Central.- l ' -'
. El Banco Central dictó normas fija do las posibilidades de

redescuento según sa trate da créditos 19r í ool as , indUstriales,

comercd aLe s o mineros." Se trató de eliJnar el crédito comerc.í.al ,

y evitarse dé" créditos para compra ovlnta da mer~adería importli

da. El límite fijado para otorgar crédifos oomerciales no podía

exceder el 10% del capital y reservas d~-los bancos,'y para los

otro$créditos e12O%.... l
Durante el año el Banco Central sikiÓCOn. su política de e}l

cajes flexibles seglÍnlas condiciones ebonómicas variables. En E

nero la tasa. fué del 21%,. e~ Junio 22% ~ al finalizar el año del

25%.-La economía de cuadoz s e ma.ntuvo lstable en 1959 pués si

bien' la monetización crediticia inte,rnaaumentómás que 'en 1958,

lamieron, fué corrt r-arrre atada por mayor-es dépósitos'de, ahorro y a

p~,azo,.-
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4) 1,2· 6 o:
'En los primerosme,ses,seprodujol~eont~accióne~tacional

de los medios dé pago • .Aquí el Banco Cehtrai en vista de laspat-
" .1

juioiosqueésto podía tener en la economía, resolvió reduc,ir en

un 5% el encaje legal ·sobre los depósitls. Perooomo ello no con

sipió estimular de:¡ todo los medios del,pago, el Banco Central dió

orédito., lo cual llevó a la. oferta mone 'aria a una citrarécord,

volviendo a restablecer~gradua1mente el Viejo encaje a partir de

l~gosto.·~

Los, banc osvde Ecuador mantienen una elevada liquidez y no u"

san la tasa de redescuento.- . 1 ' .
Con un encaje del 25%, Y en vista .e la contracción maneta

riaestacional del primér semestre,dicJo porcentaje se redujo a

Un 23% Y luego aun 20%. Más adelante, , ya énel segundo semes-

tra, cuando se p.. ronunciaba.n.las exp.ansijneEfcíc1icas de laecono

mí~, . se volvió a restablecer en formapcJulatina el porcent a je del

25% ,original. Es destaoable observar 'que ¡la Ley de Bancos autori

zóalosbancos a invertir hasta ,un 20% del éncaje, en títulos'de

la Comisi'on Naoional de Valores adquiridósa la par.-

Durante 1960" la monetización de la ~e ccnomfa e'cua~oriana rué

'mucho mayor que en 1959. Ello se hadebio a factores de expansióD

crediticia interna,des~acá.ndo~e los'mayl res créditosc al gob1e:.rno

y a la actividad privada.~

(millones de Sucres)

Créditos al gobierno ••••• ~ ••• -'0 ••••

Créditos al sector privado •••••••

Otros activos •• "•••••••••••••••••

CUasidinero.~••••••••••••••••••••

Depósitos gubernamentales ••.••••••

Cuentas de capital •••••••••••••••

1260

370

319

11

31'

, 285

50



O~ros pasivos•••••••••••••••••

Sector externo ••••••••••••••••

Medio circulante ••••••••••••••

~

l~Q
-44

-~~

'lli!
142

'71

117

137

1260

129.

"56

1'55

5) 1.961:

La monetización interna del país· t creció enrelaci6rt ál año

precedente debido al mayor crédito otorladoal sector pliblico y

al'sector privado, con gran creaoión de moneda.'"

(millones de Sucree)

,l222.
Creditos 'al' gobierno •••••••••••• '~ 27

Créditos al sector privado 17'0

",Otros activos........... •.•• •••••• 80\, " ,

Cuasidinero •••••••••••••••••'..... -1

Depósitos del Gobierno.. •••••• •••• 78

Cuentas de oapitales ••• ~, '... 44

Otros pasivos.~•••••••••••••••• ~. 14

1960

59·

211

74

35
54

31

'132'

1261

314

306

41

19
76 "

41

241

Externo ••••••••••• ~ •••••••••••••• 60 289 224

.Medios de pago •••••••••••••••• ~ •• ~lI13. .156 99

Las1;,asas del 20% y lO7hsobre depo·itos a la vista y 'de ahc-

rro respectivamente fueron, durante 196L aumentadas quincenalme!!,

te en 1/2% hasta llegar al 23% y 15%.'"

·Reseña General Evolución monetaria reai nte:

Perú ha 'sido un país de enorme prosperidad, pero a pesar de

ello, no {la tenido'lacapacidad para mantecerla. Ello se debió a

que el ritmo de inversiones anuales, 1awtante eleV~do, lo llev6

a. realizar un' ritmada gastos excesivos con relacion a' r'ecur-

sos, de allí su' presión inflaoionaria y su reducción dQ reservas
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oambiarias.'Tal ritmo de gastos, tanto úblicocomo privado, fué

financiado con orédito bancario, junto a una inflación l.!

tanta produjo desordenes sociales, poli icos, e~c., E~ta ~ituación

de continuar., derrumbará el sistema lib raleftque 'se st51enta la

economía del país, hacia otros restrictivos.--

La expansión crediticia se inici5e 195' y prosigu'ió en 1957

pero con ladiferenci,a da qua en 1956, se hs'11abareepaldada por

activos extran~eros, mientras en 195'7 no sucedió lo' mismo. En'

1951 el incremento del orédito al gobiJrno. superó el inoremento

de crédito eoncedidoal sector privado, lo miemoque. se aumenta

ron los próstamosa los, ,bancos de fomento, lo que en sí nos orian.

ta sobre la política estatal.-

Lo notable en el caso ,del Perú as qllese .expandióel crédi~o

justamente cuando se requería una POl:rJioa restriooionista. A pe

sar de ello el Banco del Párúadoptó diversos instrumentos de con

t 1 t · t d 1 1 . .' d··· 1 t·'ro mane arao , como serg aumen o ers encaJ.es)eosJ.pos

de de souerrt o y límites al volúmen da redescuento, pe ro la po ea

eficacia de los mismos se debió a. la flojeda.d en que han sido a

doptados y ala falta de coordinaoión ton·una..p~l!tica fiscal coa!,

dinada y contraccionista.-

Pero ape,sar de todo, se or~e, el Banco Central no ha usado

de 'todos sus instrumentos' de cont'rol, uéscon el,~iempo 'convino'

'en liquidar sin prórroga's' losdescuento~ otorgados t variar, ele!!.

caja" adicional del 45%so:bre~os aumentos a p~'rtir del 30 da Ju
,niode 1956. .Como e sae zegLamerrt acdonela novse oumpli<:}ron por P&l.

.teda los bancos, y que provocaron el mayorcx-éditoyacomentado,

determinó al Banco Central a aplicar tasas punitorias aaquelloe

que no estaban en regla ....

Por otro lado se trat6 de reducir la base creditioia de los

Bancos y paaando los depósitos 'del Gob- ~rnoa, 'la.s azcae del Banco

Central.-
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El crédito bancario al gobaerno se destinó casi en su totali

dad a saldar. déficits presupuestales, o oual redundó en una fue.!:,

te expansión monetaria, atentando contta la estabilidad.-

Las reservas de diVisas·diStni~uyerrnconsiderablemente.por

lo que se ·refin:anciaron los préstamos del Fondo ~onetario Inter-
. 1

~:! nacional, tratándose por todos los medños deaoumulal' divisas y

mantener el valor de la moneda.-

PertÍ se halló ·ante 'dossoluciones~ o devaluaciono restrio

ción interna .. 'Parece haberse adoptado la prd.mera albacer jugar

la divisa en el morcado libre, sin ni:niuna clase da presión, pe.....

roe! continuar tal situaciónhizo addptar urgentes medidas re's-

. trictivas para llogar al equilibrio.-

(millones' de soles)

!ill. '!22f
"A.ctivos extranjeros ••••••• ~ •••••• 1048 1281

Prést amos al gobierno......... •••• 1:531

Préstamos al sector privado •••••• '4339

Próstamos a bancos de fomento.... 507

Otros activos •••••••••••••••••••• ' 976'

'!\1edio circulante •••••••••••••• '••• 3472

Depósitos. del Gobierno. •••.•••• • • • 512

Cuas1dinero ••• ~ ••••• ~.~ •••••••••• 2525

Cuentas de capital •• ·••••• •••••••• 586

Otros pasivos •.• • • • ••• • • •• • ••• • • •• 1306

1881

4946

515

936

4105

-618

'2969

629

1231

1.957

658

2302

5535

783.

1689

44-39

133

3291

752

1781

Con un ritn10 de inflación iniciado'e~-1957, ooncausas de un

déficit presupuestal y una expansión excesiva del crédito banoa

rio, Perú en 1958, adoptó unaseriedJe medidas restriotivas, a

fin de contener dicha espiral alcistJ.-

El instrumento m~netario utilizaJo ha sido al encaje q,ue es

~irtlizó el 69% del incremento de loJ depósitos, pero ante el
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descontento obaervado, lbs bancos no 10 1 'umplie~ron", "bligandoal

Banco Central aimponet medidas punitorik,J con el fin' de' dar fue!,

za compulsiva a sus medidas,.~

3) 19 5 9~

Perú al igual que otros' países de li." érica 'Latina, inició en

1958 un amplio programa de estabilizacióh econ<Smica. El primer a

ño del programa no fué positivo, pués bajaron losprcóios de los

artículos de exportación', hubo déf1citr·sqal sustentad.o con eré..

dito bancario y ambientada general pesi ismo. Fué as! que en

1959 ,se hizo ura revisión de lo actuado ae.oonfeocionó unanue--

va'política destinada aevitar~l déficit, creandonu~.ostribu-

tos, reduciendo gastos, y evitando el fJnanCiamientoc~editiciO.
En la faz de nuestro estudio, se mantuvJeron los márgenes creditl

cios de 1958, se a1l1icó una tasa genera~ de encaje del 24% y se

determinó una tasa penal del 18% p.;l.ra lJs bancos que ~o cumplie

ran "con su encaje. A pesar de todo, la laz monetaria fué expansi,E.

nista, en el primer semestre de 1959, pJós elcrédi'io al gobierno
I

aumentó en 27% con reepec's o a 1958, y el crédito al sector priva-

do en un 10%. El cambio se deterioró, el costo de la vida aumen'i6

en 4~,3%Y las exportaciones deClinaron~'iperoapartir de agosto

de 1959, -la !:11t uaci ón eamb1"',pués se ro jor~ l.arecaudae'ióntri'bJ!

: taria y se ·restringió el crédito, tanto al sectorprivadooomo al

públic9.-

.Bn Noviembre f el Banco Central e Le 'ó su tasa de redescuento

del 6% a19~5% yádemásdicho instituto determinó que los nuevos

créditos que el gobierno solici'tara, se ~,arí'an a la .tasageneral, '

es deoir que del 2.,5% pasaba el 9,5%. l~'mismo tiempo ,que seíre

naba la expansión monetaria en ar'a.s de la estabili'dad, por otro,

lado se ,fomentaba y protegía la industria productiva con franqui

oias, ,créditos yde·sgravaciones·.-
Pero, el cáncer de la economía peruana es 'su gran déficit fie

cal, el cual se trató de eq,uilibrar coJ métodos no expansivos, B;
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nos del Tesoro, postergación de pagos, saldos inact'ivos, adelantos
'. '. . .. . I
de futuros i.mpuestos, etc., de ah! que. sise logral'educj..r este

problema, Perú habrá adquirido una econoJnabastante estable.-

(millones desoles)

Crédito al gobierno.•••'.••' •• ' .

Crédito al seotor privado ••••,•••••,••

Cuasidinero •.•••••••••••••••.•••• _••••

Depósitos del gobierno ••••••••• ~ .... '.

Medí,o circul.ante •••••••••••.•••••••• ,.

ID§.

,336.

402

261

'92

4670

lli.2.
1331

259

246

202

58~3
, ~,;;~~.,">

~ ~:.:4.

4) ·1 9 6 2.2

.Durante 1960, Perú deteI'minóun'e~ aje del 100% sobre, los al!.

mentoe de depósitos a partir del 22 dé -,fbri1 de 1960. Se dispuso,

por ley bancaz-í.a, que el 16% de dicho encaje podía integrarse con.

. dapósitos en el Banco de Fomento Agropebuario( criterio selectivo)

Al principio de 1961, se estableció un bncaje del 21% y unomargi

nal del 63% sobre los aumentosa.partirldel·15 de F~brero de 1961

y que podía también oonstitu'1rse .con del ósitos en el Banco deFo-

mento i.gropecuario.-

Programa. da e'stabilizacióng

Las perspectivas que ofreo!a '1959 para 1960 eran harto favo

rables en cuanto a estabi~idad, balanza de pagos, ,etc. En realidad

la mejora de las exportaciones fué un Jactar favorable, lo que pe~
mitió obtener, vía impuestos, los ingrJsas neoesarios para conju-

.gar el fuerte déficit presupuest~l.peJo tal aumento de las expo!,

taci~11.es trajo mayores ro servas , ·10 qul se tradujo en un fuerte

. incremento de los medios de pago "3:' de la liquidez general, aunque

en su mayo~ parte sirvió para cubrir lis déficits de encaje regis

trD,dos en épocas ap.teriores. !J. fin de ivitar una fuerte expansió:,

el Banco Central recurrió· al aumento dil 2% progresivO a· la tasa
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penal del 18% para QvitaJ' deficiencia. deeftcajea 1adsmá. &ftte .

el inoremento de los depositos, sé est'aJ1eció Wl 'enoaje adioional

del lOO%,moditicado 1ue'go en el eentid¿Q.\Hl uftaparte del lD1amo

podía estar Constitufdo pOJ'depósitoa eJ el Banco de Fomento 1¡,g1'.2,

pecuario, con el obje't9 de canalilar reduraoa aseo~~re. agríoolas

neoesitados. El tipo ele oambio mejoró, fas reael"Ya. aumentaron 'l

el oo~to de vida no se elev6.- J . -
El déficit fiscal, sl bien elevado' tué CÚb1erto con Banos

del Tesoro, sin ré~urrlr al Banoo.Ce;ltrll, 001'1 10cua1 no se bu......

o có el fácil expediente emision1sta.- . I . '. .

En síntesis, 1960, fué un año de g~an est~bilidad económioa

en Perú, lo que dió b-ase a promover un iesarrollo paulatino.-
. I

En'Perú los· mayores saldos oxportables, qu~ dieron lugar a

gran.des saldos endiviaas,fueron un fa1tor preponderante en el,

aum~nto de la expansi~D monetaria, no siéndOlo en cambio la'~oc1ón
de los faotores interftoe.En 1~60, justkmente debido al~otable
inoremento de los depósitos se estableoló un encaje "adicional del

lOO~. oon lo oual. se detuvo la expansióhoreditioi~interna. Es

de:stucable que on 1960, la caná11z~~ió~,oraditic1a, . le dirig~.ó al

512

145-

12'6p

·175

2950,

1)4

74'2 ..

129

·124

1131

202

'SO'

115'

·,464

1143

~

1271
-)11

··...236 "

246

·35'4

261 :

~92

12

647'Otros pasivos •••••••••••••• ~ •••••

otros activos •••••••·•••••••••••••

Cuasid1nero ••••••••••• ~ •.•••••••••

Soctor externo~••••••••••••'•••••• lOO

CiroulantewQnetario •••• ~.. • • • •••• . 299 .

Crédito al gobierno •••••• '..... ••..•• 331

Crédito al socior privado ••••••••. 402

Dep~si tos del. ·Gob1erno ••••••••••.•

. Cuenta de Oapital\•••·••• -••.••••••••

sociar privado, con- finas product1vos,ftotándose sl"ini,·smo tiempo

'WA
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5)1 2 6 .1:

'Las medid-as de estabilización. iniciadas ea 1959, y continua

das en 1960 y 1961, lograronPlenoéxitb,propendiendoa :1ncretnen

tar las reservas del país, y f'aVorecien~o una gra.n~stabilidad i,!l

terna y externa de la tnoneda, se debtaclron 1as'tnayores expol'taci,2,

nas, el superavit del presupuesto y losltnayores capitales recibi

dos delextei'ior. El superavit tiscal, ~fi) obtuvo como corolario .

del ingreso de nuevos tributos, y de mehores medidas fiscales ad~
, d b 1,mas e cu rir80 los gastos con bonos det Tesoro y prestamos exter-

nos, sin recurrir al financiamiento cre~itioio.-

. En la e~pecífioa rama monetaria, II que más preocupó fué ev!

tarel imp~cto emisiol'lista que podían pkovooar los mayores activos

extranjeros, de ahí que seincrementaroh l~s e:ncajes básicos, y

no se recurrió 'a la emisión... · .

En general, .PertÍ ha monetaria.,

y está dando paáos importantes hacia el desarrollo de los secto-

res productivos. Debido a que 1962 nO¡freoe u.~ panoraroo. externo

alent>ador,lo mismo cabe esperar' de la .bvoluei~n del país ....

Instrumentos' de r'eSUlación:.

La iasa de enéa~e e'ra del 24%, y- con un encaje marginal. -del

100% sobre los aumenios·a determinada jeChat pero en 1961, con el

. objeto de permitir a. los bancos aten.de,l8,Sdemandas 4redlticias,

se modificó el ¡encaje, con una tasa' bádioa del 27% yun adiciona.l

del 63% sobre los aumentos de depósito, a. partir del 15 de Enerot

disponiéndose que este adicional se podía constituir con de~ósi"

tos en el Banco de Fomento ¡ogropecuariJt lo que en cierta forma

venía a sustituir. el crédito del Banco Central s· dicho instituto.

·IvIá.s .adelante,e.n llbril"seaum'entóla 'tiasa al 28% y el adicional'

bajó'al 52% pero la base fueron lo·s aulentos registrados a partir

de Septiembre y' no ..de ~nero."
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Monetización:

La rnoJ'eti'zaci6n ored~ticia fué tre . veoesmayorque Gil 1960,

deb~dn funda.mentalmente a 108 mayoresaJtivol;; extranjeros, basa-

dos en una mej~r producción y comerCio. 1xterior, y a.u VQe, ello,

al provocal',mayores1ngreaos risoales, ~irvieron pa¡ta, ",-1-;ar una

financiaoión deficital"ia. del preSUPUGstd. Po!' ot:-o lado, la expa,n

si.ón creditioiaal sector privado·fué J 7~mayor a la ~egi.tra
da en 1960,destinándose a finanoiar a Jos sectores indústriales

ya mejorar los seoto,..es product,ivoe.--

(millones de sole8)

!222.
Cr~dito al gobierno •••••••••••••• 959

Cróditoal sector p~ivado•••••••• · .298

'Otros aotivos...... ••••••••• •.•••• 531

.' .1960

428

19'4

'--561

196~

1~4

1353·

632

Cuasidinero •.•·• •• • • • • • • •• •• • • • •.•• • 329,

Depósitos del gobierno............. .165'

Cuent asdecapital •••.~ ••••.•••.'••••

Otros pasivQ8 '•••• ', ••

Exterior••••••••••••••••••••·.~ •••

'Medio, oirculante ~.;•••••.••

21

025

±:~09
'664

506

67

67

--544

..329

9.70

773 .

1'47

157
1240

.. 804

821.

. I

6) 1 ..9 6 2s'

La actividad económica se maDitest@ entodo.u apogeo en

. 1962. La producción nacional en bruto a~lIIentó en un 6,; po~ cien--
. . 1\ , . _

to, principalmente debido al flujo continuo de. expansion.dQ laa

exportaciones y al alza de las 'inverSiofes 100;;.le8 aunque los in

gresoedel gobiernoaiguen aumentando.• los gastos, especialmente

los de inver8ión~ han subido aún más. Efpero, debido a la confia.n,

za derivada de la continunoi6n de la sáltda-polít1ca fiscal y me-

netaria, .una cuantía sin pr~oedent'eB d.el'crá~ito exterior 1.ngresó

al país, dando solidez y estabiltdad a ~. signo monetario.- .



145

El desarrollo deloirculante én pod l; delpú~l,ióo fu.é e8timJ!.

lado hasta 1957, por balanzas de pagos ,act·vaSt .las cbále·eJ son la

base de una expansión orediticia continua.' .

. En 1950, y 1958, años de ba.lál'1zas Jegativas, el1of'ué campe]!

sado por el gasto deficitario del. fiSco.Tjla expansiónoreditic.ia•

. En ·1959 y 1960, la tendenC1S paslv "de la ~lanzade pagos
-"-~ . . J . . .

no fue compensada por el gasto fisca.l, pOi' l~que el ciroúlante en

mano, del público se redujo consider~blamdnte."

Ciroulante en .I:0d~er del.públic~:·.

(millones da bolívares)'

% %.
1950••••• ·1575 2,5, 1956 ••• '•• 2756 '14,2

1951 ••••• 1646 4,5 .1957 •• 1~. )648 32,~4

1952 ••.••• 1908 .15 t 9 1958•• 1.. 4017; 10,1

1953••••• 2085 9,3 .> . 1959 •• t.. '3823 -..4,8

1954••••• 2169' 4,0 ' ... 1 3184 -16,71960•••••

1955 •••• ~ ,2413 11,3

,De ellov~mos:
, " .

1) Dentro de 'u1;1 mov~miento aloista. génera~"la,s f·luctuaciones

siguen el ritmo del comercioexl\l~rio.r, d~. '.ahí el. re~eso .

1950 Y 1953/54, se r.effeja en uhmenor. aumento del circu-

lante.-- ~ l '.
2) h ~n ritmo alto de au~?nto de u' año, sigue'una reducoión

acentuada ·del ritmo en otro año~""
, ,

A partir da 1957; la' ~~ci6ndel ES,ado sobre la ~iro~laoi6n

monetaria' fué expansiva, igualmente que:e1créd1to,bancério hasta

-1959, pero de~de 1951 a ).960, el oirculante bajó, ello,originado

La pasividad de la balanza. de pagos ; se debe a:
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1) Considerable salid!L de capital e~pe~ulativo.acorto plazo.

2) .Déficit fisoa,l ...

~) Deterioro en los términos del in~ercambio.-

4) l~lza de La tas,a de interés. en .Esit[adO,s Unido~ que frenQ la

export'ación decap1tales ...

La. expansión de medios de pago, {nol-litó la adquisición de

divisas por el público, financiando l~ sklida'de oambio exterior,

y a,Su vez el gasto deficitario tortaleoló los encajes 'Qancarios

. constituyendo la contrapartida de ~a pér~i~a de liquidez origina

da perlas salidas de divisas.-

hiledidas. Aionetaria~g

1) !¡,[odificnción deló's tasas de rede ecuerrt o s
. • 4~ . . '1

'Debido a que dichas tasas no reflej~nlaverd~derasituación
del 'morcado eredit'ioio, 'semodifioarollo que perniitió se, usen

oomo medios de polítio,a monetaria..... 1
Se dió preferencia ,a papeles basado. en operacione's prooucti

vas a ~180 días, y se modificó el.1;iP:lm~.imo d:in~..~.erés que 

pueden estipl~lar'los bancos ,oon elpu11J.oo" pues S'1 pasaban el'

6% no eran redescontables. ES,to Sirvi1.1mra ,deea,rrollar una am,

plia. pol"íticade redescuento basada, sóbre un amplio -co~junto

··de documerrt os ,«

'.,,2) ~1adi·ficLc.!in ,de los tipo·s de- interes que los bancos pueden :e~"

g8.r .·sobre, los.. ,de:eósito's:

Se elev6 ael '3 al 5% a fin de fariili~ar el ingreso de ahorro

genuino al sistema bancari'o."

"

En ese año .se adoptaron restricoiones monet az-Lae y bien se

'puede afirmar que no ha tenido Un auge 'e~ orédito bancario. El or,i

clito al gobierno subió el 7,8% oontra 41]6% del año' a.nterior, y

él crédito ,al sector privado sUbió un 13,1 oontra un 16,3~.-
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Realmente podemos afirmar que esta bajas debían reclundaren

una merapr'esión~nfiacionarlaa no ser drenaje· de circu"
,. .

la.nteque sigriifica' rnart1ianer las existencias de oafé. Los enoajes

se eleva.ron del 14 al 18%:1 luego al 25J,·manteniéndose los enca

jes adicionales del 20,80 il 10016.-
El Banco Central el 18 deFeb~e'rdd4? 1958, redujo en un 20~

.. el monto de rescuentos a los bancos mieJbros y además impuso otra.

medida do contra.coión, cual es, mante.n..J
J
.. ·10s depc5C~ftosprerlosde

importación hasta dos meso'sdaspués deué lameroaderíasalió de

1a .ú.duana."

I~l Banco CentJ;'al 'a fin de eviter el drenaja de cap!ta.les al

exterior '1 mejorar la política de crédito t modifi<?ó la tasa de r!.

, dcacuorrto, al 41t% para todo· tipo de paDel. l~demás junto con la

medida señalada se incrementaron los intereses de caja de ahorro

y en ouenta'corriente 0.13% y 1% respeotivamente ....

En 1959 las producoiones agr~.colas, minera eindustria'l au-

mentaro.n conside~able.mente,sacanali~a~on,lee inversiones haoia

los s.acto,res má.s productivos y 'sebuacó' realizar unvast'o plan de

inversi'-Jnes en obras y gastos públicos' fin de ~vitar la desocu~

pnoión....

En la faz monetaria, durante 1959, Venezuela contuvo .cualquier.

expansión monetaria,·destacán9-0se que e~ mayor crédito otorgado

por el· sistema~ancario,ante8proveniedte del sectorexterno,en.

l~ actualidad se debe va la aooióndel sJstema banoario interno.-

En 1959, fuéuna situación de 1?aja liquidez :fse tuvo que'co!!

tenér' cualquier expansión paza ~vitar e] drenaje de cap1 t,nlas al

exterior.-

'j) 1 96 .0:

Este país en 1960 elevó las ta.sas de interés en 2% para ope-

raoiones de redescuento oorno para los aJtioiPOS que hiciera el·Baa
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00 Centra.l al gobierno. Más adelante el BancoCentraleatableció···,:.

nuevas modifioaciones 'con el objeto de d:isminuir las tasai 'j arn~

pli~r ~os plezos.-

.'Financiamien\o:. .

En realidad 1960fué,un año difícil a la ~conomía venezolana.
. . l.... '.. . . '.'

La salida .decapitales, o~ligó a las au1toridade's banc<1ri·as a redu·

cir la circulo.ción monetaria, lo que prJvocó ser1aS.dificu1tades

0.108 sectores empresariales, con desocJpaciÓnJ ~tc •. pero al mis

mo tiempo se debió recurrir a una fuertJ expansi6n del crédito al·

, .gobiarnooon el propósito de oubrirsus déficit,s.-

Créditos I~l Gobierno fI) ••••

CréditqS 'nl Be.neo· del .Es....

tado ••••••••••••••••••••

',Créditos al. acotar p'riva"

1 15 --42 30 -29·

do,,', • • •.• • • • • • • • • • • • • • •• ~ 303 311 30.¡

Otros activos............ 33 -15

400 :1078

59 133

579630 -711

97 28' 232

Cuasi,dinero ••••••••••.• _,e .. 97

',Depósit.os del Gobde rno s , , '121

Cuent as .deCapital •••• ~ o •. '42

O~rospasivos•••• ~.·...... 40

124 114 25J 579 359 ·22).~392

.22

90 95: 110 194 204 110 28

99 -9 88 44 46 59 -S'

Externo •••••••••••••••••• '·455 184 143 1846 ,3141 725-231

Emisión•••••.• •••••••••••• ' 2086 21'10 2414 2756 364" 40193826 3580

4)· 1 26 .. l~
En la economía monetaria venezolana. siguió en 19·61, influyen,

.dc la continua salidad de oapitaíes, lo ·ue· alraduc.~rlos depósi~

toa oblig6 a los bancos a adoptar medidas restrictivas,. a ,fin de
,- ...' .

evitar el f'inunciamiento a la continua o mpra de divisas, pero por

otro Lado, el fuerte crédito al gobierno, fué un factor que redu:*,

oido en runa mayor liquidez a la vezaue · ndirect'aménte favoreció
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la fuga de capitales. En 19~1, debido a ello se adoptaron medidas

de control cambiario, lo que permitió e itar La salidad de capit~

les .y- aumentar los pasivos b_an~arios','elCrédit'oal seotor públi

00 fu~grande, no así el destinado al sector privado, esperándose

en el futuro un mayor apoyo hacia la

Cr~dito al gobiernoo •••••••••• ~.

Cr~dito a bancos p~blicos.~·.~•••

a.l:.'.:idad .p.!'.ivada."

1 .... 1260 1961

.l-46 56 457

,13 9 ~16

Exterior ••• o, •••••••••••••••• o.. • - 303

Cr6dito al SGotar privado •••• ~ ••

Otros activos ••••••••• , •••••••••

Cuasi..dineró•••••••••• 6 ••••••••••

Dep6sitos del Gobierno ••••••••••

-eue11t ElS capital. •• • • .. ••••' .

ütr~s pasivos •••••••••• ~ ••••• ~ ••

~~18dio Circulante •• ;••••••••••••••

;) 1 96'2~

00

43

82·

22

72

14

--)01,

64

-251

-437

83

49

-2121

--646

",)17

180

-1-74

64

19

164

234

.umque la producción pe t z-oLeza aumerrt óven un 'diez por ciento, 

los. ingresos por concepto de cambio extrbnjero prooedentes de es-
, ,

ta industria, se marrtuváe zon sin variaci"'nen. tanto, que los de eE,

de

pagos se mantuvo equilibrado a raíz de 18 déficits registrados'

en,los cuatro afios anterio~es.-

VII) eoLOI:IDI.i\ :

Reseñ~general y evolución monetaria' rectente~

1)1945/47~ l
Gran crecimiento de los medios de p go, y baja de las reser-

vas, sin tomarse medidas pare.'d8tenerfesabata t Se establecie

ron t9pes a las carteras do los bancol que excedieran a su ca

pital;¡- reservas y no tuvieron mayore6 renovacione$ espec1.11at!,

I
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vas pero$í pr-oduc tí.vae •.Estas medidas o tuvieron mayor vigencia.

puéa en 1947 se hubían y~ derogado.~ 1 .
Los déficits presupuestales y na politioe aJIlpliadecré

dito, hicieron a.umentar los medios de pt~o y los precios, a su vez

que hicieron presi6n sobre \~<ia importaciones. Se cre6 la "Letra

Agraria", instrumento de crédito s~lectt..td, ~ed.escontable en el

Banco Central, lo que sirvió para impuliar e1 oré.dito agrario te...

nielldoen uso, bas tarrte efectividad ....

Se dictaron disposiciones de fomento al cr6dito con tines

de rehabilitaci6n.-

El BancoContral redujo su enc:·.1je para. billetes eh circ!!

laci6n y aumentó SUB cuotas de redes.cueito. Se autorizaroricrédi...

tos a largo plazo paro., los darnnificados 'y se contrajeron présta-

mos externos.--

Se hf.zo uso del encu je sale·ctiva, pués se Lnoz-emen'tar-on

los encajes sobre depósitos en un 5%, q~edebieron mantenerse en

Bonos de la Caja de Créditos, que a su lez alimenta de fondos a

la n,gricultura ...

Se emitió dinero paz-a oanceLar-l déf'Lcdts de Tesorería L1.gr~

vando la situación.~

3) 1 9 50/ 5 3:

Lo anterior fué: gran expans í.ór monetaz-í a y control s,ele.2.,

tivo con fines productiVOIi. S~ adopt.ar-on urgentes medidas, a. saber:

1) Mantener los topes de carteta en el futuro en base a

los pr-omedd os ac tU¿1.1es ....

2) "V.:1tl"ia.ci6n esté1.cionn.l del enéa je y posibilidad de esta-

blecerlo h~st~ en un 100%0-1 '
3) Cuotas de redescuento más f exibles para evitar la oOE

traccián.-
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En 1951 ~e decidid ,revee~

situa.ción se tornaba peligrote. (mayores.re~ervas, nienor redescuen
. '.,; .

to,etc.) ;IDn 1953, se redujeron 100 enc~jé's en ; puíltos si se in-
" . ;:~ .'~

vertían en la Empresa. Siderúrg1óaNaci'ó.d.l-: y más adelante . el enc!i

je debía invertirse parte en bonos de Jd;,~ienda. y'ahorro¡l-

Alza internacional de'l precio (lel café'., y ante lasper~"',

pactivas del respectivo impacto inflacionario se t.omaron divers:aé

medidas,

Se creó unenca.je adicional y' ..'e congelaron parte de las

gannncdaa de los cafeteros par:!. utiliZallD.S en présta.mos para. la.

vivienda y financiación de gastos en moheda extranjer~.-

5) 1 9 "S 5:

Las dificultades del comercio xterior, hioieron tener

a la contracci6n por lo que se,hizo una[política compensatoria,

comprán.dose a los cafeteros su produccil'n_-

Se elevaron los depósitos previos para desalentar las im
porta9iones.- l

Sesuprirl1i6 el encaje aupkemen ~a,rio ... '

6)19 2 6:

Añoe de auge del comercio éxte1ior. En la faz monetaria,

1) Se hizo uso del encaje adiclonal.-

2) se disminuy6 el tipo de intlrés bancario para redes

cuento, a. fin de desestimarlos de ésta. activida.d.-

A mitad del año se transforma. fa situación y hubo que to

mar' medidas a la inversa o .sea: disminu~r los encajes y la tasa

,de interés ...
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Caracte;1stlcas Generélle~:

Su eeoncmfa expaneaom.eta ,s.e basaba en los altos precios

del ca.fé y en el déficit estátal'~ Esta olítica·, ante una narma

en la.s exportaoiones, provoo6a1.za.sd~ ,re.oics Y' gran <leuda por

ilTIportacionee·. Por ello' ~e decidi6 ocul1b~ar el rumbo c ons

1) Austeridad fisoal ~w •

2) Contenci6n d~ la expansi6rtreditioia.~
3) Cambios reales y flexibles ..J
4) Empor-tacd onee útiles y destJnadas al desarÍ'ollb~'"
5) Polftica c~fetera destinada a defender el preció d~1

café.-

En 1960, con super-avt t preaupues tn.L y de balanza de pa,.

gos, y oon estabilidad monetaria, se trltó de afrontar un mayor

desarrolló, obteniendo oréditos externoJ, oanalizando el ahorro

. interno hacia aotividadesproductivas, Jutilizando el redeacuen

to como instrumento selectivo de oréditJ que faVOre(iCa la pz-oduo-

8) 195 1:

i\oción ·destinada a de.tener la liquidez bancaria:

Las medidas adoPta~as para redloir la liquidez excesiva

del sector bancs~iQ, y privado fUerong

a) Elevación del e.ncaje del 14 al 18%

b) Esta.blecer un encaje adicional del 80% desde al 1/7/57
I

e) Prahibici6n de descontar letras uayores de 90 d!as.~

d) llueva z-egLamerrtacLón de los redescuen..tos, haciéndolos

en forma más s'electiva.-

e) ElévE1,cióndel 20 al 100% a t10S depÓ,si tos previos para

las irüportaciones ,,--

f) Cobertura en dinero de la d·uda s.trasada.-

Estas medida,6 redujeron el excbsode reservas de 107 a

60 mí.Ll.ones, lo que demuestra fueron da gran eficaoia.-
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El rigor de estas, nledid,.n,s fué t'enuadQen parte por:

PréstéinlOS a la Federación de Cafeteros .....

Pago en dinero dala deuda en dólares',·por el Banco Can

Descuento de bo;nos de almao nesdedep6sitos agrícolasJ

1) Mayo~ uso del red~scuento.-'

2)

3)

4)
,

tral.-

5) Compra del Banco Central da

l

certificados d.e',cambio cu

ya oferta excedía a la demanda,-

El resultado de las medida.~ dJ contención fué bueno, pu~s
de un porcentaje de ll,~bajó a 2,3% JI c~ecimiento de los lI}edioS

de pagos.-

9) 19 5 8~

Se' aoentúa.nnueva,mente laspr. siones inflacionarias debi

das a créditos ·otorgados a. los cafetertspara mantener su .preeio

y por los descuentos de bonos de almaoenes de dep6sito'sagrícolas.

El redescuento·se estabiliz6, ya que lls reservClS de los bancos

eran holgadas. El Banco Central debi61ctua.r nuevamerrte a fin de

evitClr la expansi6n primaria. tanto com~ la seeundaria.-

1) Política Cafetera:. 1:

Se financiaba su almacenamienbo oonpréstamos inflacio

nistas, lo .que resultaba un ímpacto.emisionista. Ello se supri

mió este~bleciendo un 'impuesto· del 1 %0,1 volumen de e·aré exp0..t

tado, al igua,l que lasdifer0noias~ntre la compra y la venta

de certificados de cambá o que se destinaba a solventa.r el 'dep.1

sito a término del caf~.-

2) Medidas Monetarias:

Se aumerrüar-on los encajes, SJ redujo el acces o de los ban

cos al rede~cuento ya movilizar r,cursos con mayores depósito:

, previos: de in1portq,ción. Esta,s~ medidas tuvieron éxito pués si

bien el créditoseexpCl.~dióen un 14%, el mismo fuá absorvido

por aument oe de medí.oa de pago. dep6sitos prevJ.osymayores a-

horros voluntarios.-
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Año de consolid~oi6nmonetá,ria canalizándo8e el crédito

banoario hacia la produoción agraria dentro de una balanza de pa,

gos positiva. y re1r::.tiva. ~$tabi1iza.ci6n Jambial'ia ~dQ precios.

1959 fué un año en el que se redujo el léficit presupuesta1, ya.

que este tuvo superavit, encaminándose ka política. tributaria.

más e'quitativa.-

En la faz monetaria, te'nemas:

a) Liberalizélci6n seleotivo,deil crédito: Había una fuer

te presión agraria. en demanda d~cré,dito, de ah! él Banco Central

decidió¡iberar reservas de los bancos, con el objeto de irrigar

con orédito laproduación agr:ícola.. Es~o'se hizo moviendo en') m,2.

ses atrás la fecha de inicio del encajJ marginal del 100%, y los

fondos as:! descongeln.dosdebian destinJrse.apréstamos agrarios,

ademáe de autorizarse a invertir parte del encaje marginal en des

cuento de bonosüe almacenes' generales q.edepó~ito.-

b) -.~tl.nlento·de losdep6sitos p, evi'os,deimportaci6'n: Como

la creciente cantidad de licencias de lmportaci6n indica.ba la po.

sibilidad de una presi6n sobre la ballza. depa.gos, saestableci6

.un a.umento de 100 él. 130'% de los dep6si~os previos. aumentándose el

plazo de su devolución ....

o) Resultcldosa La orientación sele,ctiva del crédito yal

~inanciamiento de lE1soos~cha,8 con el descuento de bonos, impulza-

ron eficazmente laproduoci6n ag·rícola.La produoci6n industrial

awnent6 al reducirse las importacioneJ, 10 que redundó en un alza

del producto. El crédito bancaz-ío, aulent.6 un 4,3% contra. un 14,1%

'·elaño anterior.'Loa ahorros internos .superaron el medio oirculan-

te .....

Ya con economía estable y con,solidada, Colombia ataca

frontalmente el desarrollo de su econlmía, y para. ello hace USo

de la acción selectiva, a termundo los controles .,..



a) 'R.eajuste',ae.lnst~Wn~.nt6$,restri(}tivosI Los dep6s1tos pre

'Vías fueron Wl8.. medida efioaz paraconJelar fondos y evitar el' al

'Zá de las i·mportaciones. Pero al mismo ti,empo han creado dificuL

tades administrativas, protestas:,dife,~nciaciones,e~c.

Es así que como primer paso para atenuar la rigidez bancaria,

Se fijó el desoongelamiento gradu~l dejesas fondos que van a, in

crementar las reservas bancarias, faci itando (~í una mayor expan

8i~ncrediticia,.... j. -
b) Exp;msión selectiva. del Crédit: Con fines de fomento ec.2,

n:ómicosé transformó el encaje m3.rgina1 en instrumento de crédito

selectivo, y Se permitio un margen de Jxpn.nsión crediticia con eS

pecificación de los márgenes que deben oqliga,toriametlte canalizar

se hacia deterl'ninttdas actividades .El encaje marginal es,tablecido
. .. . ' 1.

en1957comQ instrumento cuantitativo de restricción orediticia,

fué transformado en 1958 en instrumentJ cualitativo, pués se aut.2,

:rizó la imrersi6n departe de dicho endaje en bonos agrlcolas y

en 15'59 se redujo dicho encaje siempre 1··que los, fondos libe:rados

Be in'V'ertiera,n en bonos de prendas agr colas. La~electividad de

la expansión c:réd,i'ticia se define en 1ls siguientes téril1inos~
1) No ménos del 35% debe oonsistil en el déscuentode bonos

prendarios.a.grí~olas·YfOrestaies.-
2) Hasta un 55% en o:réditos de r'olento.agropeCUario e indus-

trial.~ 1
3) El 10% en opez-acaonee comezcfa es comunes .....

e) AjUsté de la política. de redeslento~ Junto con la pol!tl

oa cuantitativa-selectiva de" control d~l orédito bancario, el Ba.n

00 Centrn.l modific6 su polítioa. de ;ed~scuentoJ que eonsisti6 en

una ampIá act ón de los cupos ordin::triosly reducción de los extrao.!:,

dinarios, nueva c1iJ,sificaci6n selectiVi de Loa dccumentos banca-
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.9onclusiones: El uso del erédi to se ectivob.á s.1'do InUT eficaz

paraoanalizar los oréditos hacia la act vidadproductiva. Un he

cho ,notorio y destacable fuá que con estas modificaciones se f'omen

t6 la expor-tiac í.én de art:l"culos que antes; Be importaban, debido a

la, ayu.da obtenida por el cr~dito seleotivo, lo cual significa que,

lapolítioa monetaria está contribuyend e·ficazmente al desarrol;to

ydiversificacii6n de la econo~ía.-

12) 1 9 61:
':' . / ,

Al igual que otros países,las baj s exportaciones". de ci'até,"

elemento genera.dor de divisas, han prodJcido serios obs:~ácúlo's a.

la. estabilización de la economía, y es 1rigen de grandeSo-preision8s

.infla~ciollistas. Es así que en 1959, se~olnaron ciertas medi'das an..

ti-inflacionarias, que persistieron en ~960, por lo que se- pens6

en. ~961, se consolidaría ta.l Situa~i6n'11o que en realidad ~~ .O0.u

.rrJ.o.Du.rante. 1961, Y ante la pres:L6n d los sectores econénncoe

. por la eaoacea de r-ecure oe, se decidi6 fligerar lasrestrié'ciones

monet&rias, pero cuidando de dirigir los recursos hacia los sec-

tores agríoolas e industriales.- 1
Debido a ello, el costo de vida aUlent6 conside~ablemente, d~

teriorándose el tipo de cambio. Al misnJ tiempo y dentro de esa P,,2

litica de¡;¡.flojamiento, se deSOOngelar:~ grandes sumas, por reduc-

c í én de ·los dep6si tos previos de importlción.-· .

La exPansión se ba.s6 fundament~lmeite en los créditos del Ban
I ,.... ..-

00 de lá República al gobierno, para cubrir eldéfioit fiscal, de--

bido á la'urgente necesidad que tuvo el Estado de realizar gastos

paz-a la pacificación del P~:LS,al igual que vae pensaba que La fi.

nancdaod ón del café, y las errtz-adaw de ca.pi tal externo, crearían

. una mayor masa. de dinero. E). medio cirotlante se el~v6 en un 16%
con respecto al año ante r-íor , y el f'Lnancd amá errbo de la cosecha. de

café, fué ungl'an factor de expansión. ~l fin delaño1961~yante

el card.z ,(lue tomaba la inflaci6n,se elevar-o-n los encajes, se dis-
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mí.nuyez-on los orédi tos al gobierno y' se ino,rementaron loe dep6si~

tos previos de importac16n ...

El país espera en el futuro reducir su inflaci6n' e incremen

ta.r el producto, 'contando con elio con tecursos externos 'f una ma

yor'

Instrumentos de Regulaci6n~

Durante ~961, se dej6 sin efecto e tope d¿eartera él, los ball

coe y se les otorg6 mayor liberalidad plra dAr' prestamo,t, poniendo .

corno límite el monto creciente de sus dkp6sitos, peto' dichos pr"és- .

tamos solamente debían canalizarse hacil actividades PNníUotivas·.

,El sistema opez-aba de la siguiente form~:25% préstamos, ordina.rios,

. 25% a descuentos de bonos de, prenda a.grrria,.y el 50% :téstantea.

crédi tt1 industrial y agrario. Posteriormente y ·con el findeév1~'

tar Lmpac t oe Lnf'Lacdona..rios, se redujo n l~ el mdes6uento de los

bancos, pero amp'Lá ando sus- plazos a, 270 días. ll~ás adelante, se vo!'

vi6 él, modifioar el sds t emu de encajes,determinándo~e que el 25%,

se destinara a desoontar bonos con prenda agraria, 25% a operaói9~·

s~dos porcentajes.~ ,

Con el correr de los meaes , el B(~ co de Colombia, decidi'6 ele
, . I

var la tasa de encaje, en 1% mensua.L durante cinoo meses, pero dé-

terminándpse luego que un

a, Cédulas Hipotecarias.-

luego se volvió a amplif.tr el poz-o ntaje de redesouento, pero

. pa.ra ser destina.do a ,la agricultura e -lndustria, haciéndose las m.!;

didas más elásticas al fin del año, cuAndo se produjeron bajas es~
'tacionales de los dep6sitos.- 1

!k.1, monetí.zacd ón inte~na' del país ué mayor que en 199b, < notán

dose un incremento del crédito al sectlr privado, mientra.s el cré-
. .. ,

dito al §J,~qi:;,9r púb¡ico, si bienelevad(i)~ fué. menor que el año ante,

rior. Es menester destacar que dicho mlyor creoimiento del orédito

privado se canalizó en forma selectival hacia sectores productivos,

)'
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de ahí el mayor financiamiento a los sectores agropeQuarios,gan~

de ros, etc. que posibili t ar-on una mayor producci6n, lo que favor!.

ci6 a los aec tores .consumidoresy a la acononlfa del país ....

VIII) CHILE:--
1)· Reseña ·general y Evoluci6n mÓnet·aria,' reqien.te:

A) La. inflación chilena: origen il C¡1úsa,~':
La inflación es un exceso de demanda global sobre la. oferta

disponible, otros dicen, se trata de Jn desajus'te éntre riújos

parciales, o sea un dese1uilibrio en.tle sectores en vez de can-:

ti4,a.desglobales. HenriAujacopina CIJe la. inflaci6n es una. con

secuencia monetaria del comportamientl de los grupos socia1es'tI ..
. l ' . .

Es decir subordina el aspecto monetario al aocí.a.L .• -La inflación·

olrí Iena es un ejemplo de ello ....

'1) La inf1aci6nes el resultado de comportamiento de los gx:!!.

pos soo~;],lesf dichos ~rupos determinan las relaoiones mcne tar-í.as

existentes. Es decir no un individuo 1010, sino enfunci6n de g1'!!

po o maaa ,

2) J.Ds grtlpO social, el conjunto de ,individuos que en una roo

merrto y en una estructura dada tienen intereses oomu~es y reac

ciones comunes a los cambios econ6mic s , Ej:e.n)plQ,.~ los e~presa,..

rios sen un grupo.-

3) Hay inflaci6n cuando el status .~con6miCO-finanOieroes peE;

turbado por la acción de grupos, socia,les.-

4) Si la sociedad se adapta a. la Ui eva situación todo se malí;";

tiene est¿1ble.-

5) Si la sociedad no se adapta a ]a nueva situación, las rea~

ciones pJ;ovocan inflación.- j
6) Dicha inflaci6n puede ser pera atente si cada nuevo grupo

.social~rechaza 1a~ n~evas ~~~1dicione1'.-~ ,

7) .l1il proceso ,de J.nf-lacJ.onse haca cada vez más intenso cuan-

do se t100rta el plazo en el cual las nuevas relaciones aon rno'di

rica.d:¡s .... _
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8) La pl~esi6n de cada sector depende de su poder o domini'o

9) La inflaci6nes ''Un sistema del..desajustes que se produ

cen en diversos sectores de la econoJ1a :¡ que se propagan,en

sectores de transmici'ón donde pueden debili tarea o vigorizarse".

Es deoir se hace un enfoque s-ó'cial dal problema, observando las

ca.:.US, asq,u,.e mueve.n, a ,?,lgunóa. grupos ~Ja~ia.les a modificar determi

nadas relaoiones monetarias.-

a) Incidencias de los factores estructu :ales sob,re 91 comportamien..

to inflacionista de los grupos sociales enOhile: .

.Chile tiene· una inflaciÓn cr6nicl que data de' 81 años, con

devaluación cona tunte del tipo deC1J.bio y aumento del nivel de

precios:

1) Durabilidad y pe:tslstencia'.-

2) C~\'rLícter agud,oy no deSehfrenMo'¡,.

De esto observamos que el p~ocesl tiene causas profundaS' :¡

más que monetar-í.awde comportamí.enbo de grupos soc1ales, en aten.

oi6n al grado de deaar-roLlo chileno. Todo debido a:·

1} El nivel de desarrollo y el relativo equilibrio da los

diferentes grulJos sociales1rl:zo difihi1empr'ender una accídn es

tabilizadora; es decir\n~ se pod:!ah~mpener determinada-w medidas

para legra.~ el predominio.-·. .[,

. . 2) ai equilibrio que se alcance . en una política anti-infla

cionista, será inestable a menos que se conaaganüos fao.torea

externos e internos que motivan lasre~lcoiones de losgrupo~s.2..

]Lactares externos:

La im:p<?rt¿~ncia del comercio exterior'; de países altamente

industrializados, injertados en un Jediode eacaaa product í.ví.dad.,

createndenciaw nega,tiv:·1S en eldesdrrollode un país, por el

· t d 1 t' .' dl o i . ·b··· Lne b·l-ddempeoranuen o' . e os ermanoe e ancercam: ~O, VU. nera 1. 1. a,

caída de las expor-tucí.onee, menoreJ ingresos, mayores precios

, i
I
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int.ernos, menor-ea ingresos de divisas,. menores reoaudac'iOlles

fisC.'J.les, menores inversiones y menof ocupac í.éno-

La ca.!da del ingreso, por el comlrcio exterior, genera una

lucha entre los diversos gruposaociLles por evadir la parte

proporcional de la pérdida de cada·slctor·para traspasarla a

otros sectores .:-- 1
Ejeml11o: los exportadores ven re ucir su ingreso.•. Piden la

devaluación monetaria, de ahí mayor 1reciode los productos tE!

portados, alza del costo de vida, de~a.ndasalarial, luchas 130-
\

..ciales, e lima. y ambíente inflacionis. a, demanda de oré'ditos el!!

presariales, etc.~

Si por al corrtz-ar-Lo h~y menores' .exportaciones, habrá menor

r-ecaudac í én fisccl,l, mayores impuesto internos (indirectos.) y

emisión •.-

Es deo.ir que la desf.3.vorable situación del comercio exte

rior chileno influye en toda la econrmía en una fu~rte presi6n

por parte de los expor-tado r-es con fireS de devaluación moneta

ria "loqueagrava.el pz-obLema inflac· onario ...

Además hay ee tancamíen'to agríOólh. Hubo transferencia de

población rurq,l a \lrbala~, t::layor pres~ón de la demanda y baja

productiVidad rural, ello trae mayorbs precios, de ahí la re8&,

ción social en demanda de mayores sa~ariOSy bawe de la espiral

salarios-preoios. ss el·. défici t agra~iocontimia segu,_',irá la in..
. .;. I .

flaci6nal no podez-ae importcl,r alimentos~

e) ªstructura monopólica de la Industrilg·

La industria de los;países sub-dbsarrollados tiene una pe

·éu.la:t:"'i·dé.1d distinta él la 'que tuvieron en su momonto los países

.deséJ.!rrollados., y ello dá lugar a presiones inflacionistas"

'La primer fase del desarrollo que culminó a fines del e1-

g10···XX,·propi--a· de···~··Estadbs 'Unidos, y ropa, occidental, se ca-.
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a) gran oant1drld de máquinas.-

b) ello oreaba cie;to equi11bri entre las empresarios dS!.

'tados de cierto oapital.- j:
e) libre oompetencia casi total -

d ) Reducoi'ónde precios.... 1
La segunda. fase del desarrollo a moderna, se oaracterizó

por una tecnología refinada y costosa} no aocesible a 1e. gener,!!

lidad. Se llega as'ía la gran empresal'moderna de' e~:rácter mono

pólioo o do compe t.encd a imperfecta ,qu domina el mercadc , desa'"

pareciendo la libre oompetencia.... l
Chile no pas6por la primera etona.-

Hasta la guerra del Pacífioo, sr economía rural y meroanooil

til, sin ningún desarrollo industriall-,

'La incorporación de las salitre~asaumentala capacadad cíe

importa.r del país y con ello aplast6 rOdO gérmen de industrial,!

zación. Este proceso' sigue hasta la giran crisis, con un pequeño

atisbo de industrialización en la priberaguerra y que se toni-

fica en la segunda.- J'
En Chile debido a las condioio es de la tecnología en~es-

ta fase del desarrollo y a. la ü.mit~9~ón"del mercado interno¡ la

. industria nací.ona'l tiende' a ~oncentrJr en unas pocas emp're sae la

producción para el abaste"cimiento interno, surgiendo formas' mon.2.

pólioas en importantes industrias (textil, 'cemento, cervecer'ía,

papel, siderurgia, eto.) Estas indus~riasse robustecen con pr·o

tección aduanera, y tienen alta ganaJcia con baja.producción. 

Es rJ,ecir hay pOCé'tS grandes empresas JonOPÓlicas.-

Por todo ello, Chile no pasó cJmo Estados Unidos por la

primera, etapa "del, desarrollo competi1ivo,lÓ que les dió una 89
lida'bese indllstrial, sino que en Chile el desarrollo industrial

·lleva en s:í~a base de deSeqUilibril monetario que introduoe un

germen majtor '8., la infléición•.-
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DJ El medio S.ocial;y su respuesta a los t·actores estructurales:

Hasta ahora heáfos visto: 1) Co. ero10 exterior inestable

2) Estancamiento agrícola - ·3) Estruotu.ra no competitiva de 'la'

industria que' son oaldos de cultivo inflacionistas.-

Ello no es suficiente, pués de' en darse una de Laa dos
e

condiciones siguientes a saber:

1) Esoaso desarroll'o político social' de algunos secto-.

res (Asalariados) por lo' qJe las alzas de precios pU,i

den.~er traspasadas a esos seotores sin hall:ir respue.!

tas.--

2) Sistemas de gobie.~o que imp:onganoonvulsivamente las

relaciones monetarias d~ lJs difere~tes grupos.-

En Chile el desarrollo econ6mico y social no ha cumplidO

con ninguna de las dos etapas. Desda temprano se destaoaron

las uniones de miner08 y la. partici+,cióna~tiva de 19s obre

ros en sindicatos, etc. De ahí que in Chile las alzas de pre-

.cá oa y s~l'arios tengan carácter acunh11ativo."

Al menor ingreso, mayores pre1ios. Ejemplo: A menor ex

portaoiónmayor tipo de cambio y m1"0res precios de los produ2,

tos importados', de donde los asalariados luchan por ma.yores 8!!

larios, los empresarios a.l ver mayoJ~s costos ¡luchan en su faz

monop~hica y de todo ello se llega lla lnflación.-

. Ahora bien, es de observar quJlainflacióntrae un pro

bloma no solo de mayor'preoio sino 1e redistril)ución de ingre

sos en -forma .desigual,oaso Ivléxico :l no en Chile pués· ante una

Lnf'Lac i ón cada sector trató dedefe darse, y la víotima fué el

, alza de los preoios.-

Como en Chile es crónica la i1flación, ya hay meoanisn)os

de propagación y de defensa a. 88bor1
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1) Aumentos de precio••~

'2) Devalunci~n monetaria."

3) Expansi'ón creditioia.-

4) Expansión de l0881stos tise ~les."

5) Reduooión de loa.insresos tlsoalea por evasión trib.!:!,

taria.-

'6) Orientación 'impositiva indirect·a. ....

1), Aumerrto da sUeldos.-

8) S~_lar~os mínimos vitales.-

9) Sistemas de previsi6n sooia .~

10). Gran organizacióngreminl.-

11) Gran desorganizacidn da empresarios.-

etc.

El Conclusión:

De la inflación chilena no es ola culpable la 'mala poli

tica bancaria y orediticia, sino que, tiene otros .antecedentes

sociales dignos de tenerse en cuenta y que aquí 'se expusieron

en forma sintátioadada la trascendeciade su aoción..-

2) Relaciones monet·aria.sg

1) 195 2/12 56:

Durante ese Lapao, se no'aron alzas del casto. de vida,

del dólar, del me~o oiroul.an"e, deJ'détioit estata.l, de. los

sueldos- y de la demanda crediticia, siendo esas la.oaraote-

rísticas .salientes, de la inflación 0lhilenae li .. 108 oontroles

deprecias, de' cambios. ni los subs· di'os pudiero.n con~ener la

curva alcista de 'la inflación.--

En 1956, se, .enoaró un programa de estabilización -a fin

de :evitar el deterioro de su moneda y en tal programa, se ~e"

li~'eab'all .) n1etas,8an~a'r el pze supu ~to,evitar el alza de 8.!

la~io;syl~mitar la ·expansió-norediticia.--



Fué un ano bast.ante satisfactor· o en el ritmo de conten

oión de la inflación y en ello influyb además de las-medidas

adoptadas la situación favorable de lk balanza comercial.Den

tro de las medidas adoptadas se desta~an~ la disminución del

déficit fiscal, del consumo y elmenok alza del medio circulan

te (69% en 1955 y 38~ en 1956). APeskrdeello, se incrementó

la inversión privada, y la concesiónke préstamos a los parti

culares, bajando los préstamos estatales~-
.' , I!

El control a la expansión crediticia, tomo primeramente

la forma 'de límites mensuales a la expansión de los pré.stamoa

bancarios, penas al uso excesivo del kedescuento y depósitos

previ"os ala importación mantenidos el el Banco ·Central, pero

en 1956, la política crediticia se baló fundamentalmente en el

uso de dos elementos deregul¡-:lción puistosen vigor simu1t~nea
mente: 1) So dió a los bancos comercillos un plazo de .3 meses--

para que ~eduzcan sus redescuentos enlun 50% de su oapital y.

reservns - 2) se autorizó a los banco a dar créditos dentro

de los límites que fijaba el Banco celtral. Si bien ésta polí:'·

tiQa tuvo éxito en los primeros mesesl la misma fuá contrarre!,

tada en exceso por el financiamiento ~eficitario del Banco Cen

tral, lo oual trajo una gran liqUidezlalsistema, redundando 

en un inoremento de las reservas (bas para nuevas expanBion~~)

y un aumento de los redescuentos. Es lnteresante destacar q~e
el sistema bancario ha venido financilndo las importaciones y

los depósitos pr~vio.a que se exigen. ~or 10· observado t~les m~
'didas no tuvieron un completo éxito.-

gastos -2) un aumento de las exportall.ones de cobre: a.l no po

derproducirse lo segundo e.l Estado-recurre al financiamiento

deficitario lo que :redunda en un auge inflacionista. Se lo ha
. \
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atacado creando nuevos impuestos, pero Qllo ea un arma ln~f1:caz,

al no evitar sus "oau.as reales ...

SalaJ.'ios: Se los ajustaba al ~itmo de lainflac1ón, pero·

pronto perdían sus valorea. Como ello era causa d.e la e"spiral pr!.

c1os".8alarios;, ee re~olvió de~ar.i,n efectod1cho ajuste periódi-

coy rea~us~arlos en menor proporción, lo que si' bien trajo al

prinoipio ~ale'staressociale8, .sirvió como .~lemen~o decontenoión.

Precios~Aumentaronnotablementa.porla suspensión de

Bubsidios,liberación de controles y de~aiuación de los tipos de

cambio, para los producio8 importados, pero a pesar' de 'elloel a!

aa del costo de vida va pnul!ttinamente isminuyendo.-

Cambiw~:se pasó al cambiolib e, y se' eliminaron los

permiso. de importación, quedando. como .'equisi~osde ooni~ol los

depósitos previos, que va.ría.n según la kmportanoia de la importa

ción. 'Con e stas' .medidas el peso chileno se de.valuó considerable

mente, pero luego de llegado a·su punto de transacción' .semantu-

vo es'table. Su fluctuació.n dep·enderá de las mayores o menores ex"
portacion~st pero con el fin deevit'ar · n gran deterioro el go

bierno de Esta.dos Unidos otorgó préstamrS de ayuda.-

Pars:eectivasgl~l no poderreduc· rse~lconsumo, debe red~

cirse la inve~sión, 'pero al no lograrse ello, se difi.culta el ·é..

xito del'l*lan de estabilizaoión. No hay·que olvidar que laa inveL

siones presionan sobre una oferta rígidde faotores product.iv0!l,

produciendo ~n alza. de precios. En síntksis, el plan adoptado lía

tenido bastante éxito como intento inic~a1anti-inflaCiOnariOfpe
ro habrá que ver en al futuro."

/

Sigu~ el país dentro de un est ancamí.errs o econénuco y dEL

una grall intlacióny sólo será posiblehalirde esta situación \

con el s,crificiode todos los secto~eJde la eoonomía.-

En realidad durante 1956 y l'5t, párece que el ritmo de
'inflación ha disminuído, según elíndic~ del costo de vida, aun....
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que éste está ,influenciado por la gran. cantidad demercader!as

impor~adas, loqueen oierta forma pro ocóel descenso de las re

servas y eL endeudamí.errt o ·del país.-

En 19561as exportaciones de cobre fueron elevadas, pero el

país no aumeni5 sus r~seriras, rnian:tlras· en 195'7, la caída brusca

de las expoxt acdonee , no rué ~bstáQulo para que el déficit pres~

puestal llegara a cifras éihilrecedentrs. Por otro, lado las im

portaciones' no se redujeron lo -nace,sarj:0' 'y fué así que ante ,la

,'gravedad de este hecho, el llanca de Cht~e~ hicoaumantar los de

pósitos previos que en el caso de automov~les llega al 1500%, pe-

ro a pesar de ello, las importaciones bontinuan a igual ritmo, y

ello I se debe a que no se ha puesto frehoa la política arediticia

expansiva, la cual finanoiaba tales de~ósitos."
" Los pla.nes para frenar el' ri tmo dk cfecimiento del orédito

bancario, fueron dejados de lado ',, pués si bien en ¡957 sedeter-
, .

minó que el Gobierno no acudiría al Banco .Central para financiar

el déficit, ese año debió conceder 7 J.lmillones para'tal obje

to, con el que se desvirtuó tal loable propósito." '

El crédito banoario al sector priradO se duplicó en. 2 años

lo que junto al rompimiento de' los topspara conceder oréditos

han sido elementos de carácter inflaoibnari~. A su vez el Banco

Central concedió mayores redescuentos,l y financió el cuantioso

déficit presupuesta1, lo que unido al kal sistema impositivo, es

la clave de todos los problemas del paks. Es por ello que elGo

bierno planeó nuevos tributos, a fin dl oontrarrestar el défioit

y obtener ahorros forzados, y a su vez mejorar el sistema de re-

oaudación tod;o con el objeto de evitar 'el impac~o del déficit en

la economía del país.~

Chile se ericuerrt r-a dentro de L mar o de los 'paísesen los ,cu~-'

les la infla?iónno se deriva de' un aIrO ritmo de inversión inter

na, sino de una gran expansión en el cfnsumo estatal y privado,

y por lo tant<? de una menor inversión interna. Lo necesario para
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O'hile' sería oono~ntrt1r sus eafúerzosbJácia un mayor :ritmode in

vél'sión, áctuando p<~ra. a~10 sobre un Jeno:r ritmo de consumo y una

menor desviación. deJ:eO\1.r'ilQ'lpOr 'madi de un ataque direc~o con-

tra, la inflación.~

19~6 ill1
26,1 15,9

33,9 44,4

17,5 30,1

125,9 119,0

31,5 55,9

146,8 ,184,-

20,1 28,6

24,1 41,3

16,2 11,4

4,2 11,4

22,.-- 35,8

1,6 0.,8

!-3,1.

26,8

,:B,9,',

86,8

106,1

10,,5

.~O.,5

3,3

;1,2

'13,4

J)epósitos del ·Gobierno••••••• 0-.

Aotivos extran~eros•• ~ •••••••••

Depósitos de importación•••••••.

Cuentas de capital •••••••••••••

Présta·mos al gobierno ••••••••••

Cuasidinero ••• ~ ••••••••••••••••

Médio ciroulante •••••••••••••••'

Pondos de vcorrt rapart ida ••••••••

Pr~stamos al sector privado ••••

Otros pasivos...... •••• • • •.• •• •• 1,7

Ótr6s activos •••••••••••·••••••• 21,1

Panorama 'monetario chilenq

(mil-millones de peso's) b

.,V-

4)··1.958~

Lu inflación prosiguió' en e,hile en 1'958, pero al parecer a

un ri trae lent9qu·een '1957. Pero lonaedoso fué que Chileadop

; tóuna medida.s 'notéible para 'contener lainfl ..ción,· y e¡lafué e--

, lirainar todas las restriooiones ·o.üediticias, de topes de6artera,

.,etc., ,es cleoir',dnr comple't a libertad a los bancos par·a oonceder

créclitos,de acuerdo a sus capftnle" réservasy depósitos, pero

con la tÍnica salvedad, de no poder CO oeder créditos para impor

tar artícula's de ,.lujo. Los resultndosJde esta audé:Z táctica no

s'e' conocen, .peroChile ante el re'st~u amáent e de, su producción ¡-

·su elevt1:da tasa ~emogr&itica,.va a intentar ·acelerar en forma tam.
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. por~ria el ritmo de inflación y posibilitar en el futuro un sumen.

to de la producción.-

5) 1 95 9 /6 o~

Durante 1959 se fijó un encaje general del 20%, además de

tas.as adicionales del 50% y 75% sobre ~os depósitos a la vista y

a plazo respectivamente. Durante 1960 1con el fin de. reduoir la

expansión orediticia se e strtbleció un nuevo encaje adicional del

87,5% sobre .el nivel medio de los depós~tos regis~~adoshastaOc-

_tubre de 1960.--

Es destacable que Se perrni.tió él los b ancoe tener en oartera

abonos fisce.les, que podf an destinarse a reducir el encaje adici.2,.

nnl de 87,5% hasta un 31,5%.~

Durante 1960, Chiledebiá'realizar'un gran esfuerzo para !na!!.

tenor su est ...báLádad monetaria, debido a los sismos regis~rados

en su zona sur, y que pr-ovocar-on desast es de todo -tipo. Con es-

te fin se promovJ.." Ó no solo 1.a reconstIll~Ció.nde esa~ona sino q,¡&

se favoreció el desarrollo gerie rn'l del país.-

Para. tales fines se contaron con fhertes créditos externos,

y se promovió una planeacióngeneral ti~and~ las prelaoiones a

invert;i.r oonfines de desarrollo.- r .
La estabilidad, base de un sano de~arrollo, parece haberse

logrado·en 1960. La situaoión de" las rebervas aumentaron, el éOs

to de vida se mantuvo y los créditos ex~ernos·sirvieronde gran

ayud.a, pero lo que es difícil de detenek el -gran,.défici t fiscal,'

que fué en 1960 de 167 millones de escuhos. Las exportaoiones a2,.·

mentaron, debido a l~ mejor cotización kundial del oobre pero al

tul necesarios al desarrollo.-

La' expansión' crediticia ~n 1960 fu' mayor que la de 1959, de

ahí el aumento de los enca je s y la tormhción de parte de estos

por compra de Bonos del Estado, emitidol para pla~s de desarro-
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ila, lo que favoreció la cnnnlización s 'lectiva del crédito, ha

ci~ sectores prQductivQs.~

6)1,.'2,6 ...•~.

En 1960, viniendo ya desde 1959, l¡eConomía chilena exper!.

mentó una eana mejoría y una gran eatabilizaciónenel nive.l de

vida. Todo ello, a pesar de los Slst'os di reconstrucción, finan

ciados con créditos pero luego sOlventalos con impuestos extra-

·ordinarios.- 1
Pero en 1961, las dificult~des de a balanza de pagos ~on pe

ligrosa disminución de las reservas intlrnacionales y los défiCi;S

p.resupuo s't aLe s , pusieron en peligro la 1stabilid'ad monepar-ía y

pr-ovocaren tingran alza del costo da vida. Fué en 1,961, donde las

autoridades' monetarias ndoptclron diversls medidas, como $eí'~ evi

tar importnciones suntuarias, aplicar aitos d'epósitos previos y

congelación de precios de artículos de Jrimera necesidad. Pero

por otro lado, se siguió con un fuerte Jéficit cubierto por cré-

ditos, que tiene su origen en, sUb~idi~:lotorga~os.'a la Empresa de

Ferrocar,:iles y a planes de v1gorl.ZaC10 1.~grar1a. 'Otro fac~'or im--

portante en la economfa de e,hile, es e1l'propósito de encarar un

vasto programa de desarrollo, a fin dé "vitarla cz-ec.í.errt e de sc--
, [,

cupac í ón Y que se e spe'ra encarar con cr$ditos' externos.-

En la excluisiva faz monet ar-í.a, el gobierno 'trató de evitar

una oxpansi6n de dinero y trat6 de reducir las tasas de inter&s

para evitar su impacto en los costos dejproducción, pero siempre

con'un criterio de enoarrilamiento haci~~ sectores productivos.

La expanad ón primaria en 1961 fuá' menor que en 19-60',· debido a la

vcrrt a de divisas por el Banco Central, que .contrarrestóelmayor
1 , '. ., .

fi.nnnc.inmientoal fisqo, pero' por otro le..dolaexpansion secunda-e

i t· , f t L" t .1 , ·1·961'· f··· , d" f-~' -1r .a se acrecen .O .. ue r ement e , a 81. uaC1one·n'·'·· us- .. 1:1.01.··

por pérdidas de divisas, déficit fisc:::.ll pero' ,que con préstamos

externos, controles internos, con buenal pergpectiJ1as,.de exportar

se espera hacer inversiones que permita~ crear la economía.....

. '1
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Inst;rumentosde regUlaoión~

En,1961, el Banco Central derog6 e encaje adicional del 87,5%
sobre los incrementos de depósitos sobrJ elniv~l medio de Octubre

de 1960, pero se mantuvo el 75% sobre lJs aumen~os de dep6sitos,

según/promedio ngosto-setiembre 1959 ....

Chile apli_có desde 1961, una mayor política. selectiva, ~ndo
-

facilidades a los bancos, oonstituyendo préstamos especiales yt1Ó

pe rrm'tí.endo otorgar' adelantos para fi'nanciar imp01:taciones o ,para

comercia¡izar ~iertas mercaderías.-

7) }.. 9:.6 2g

La situacióri. fiscal ha tenido indudablemente' .una de 'laépoca

nlá.s crít'icas que se registra en las final zas del' país en losúl

el ;r!.r.

sultado de fuertes déficit del gobiern.o, financiados' por el Ban

co Centrr.l, como también debido a una 11 soria tasa enelcambioJ

IX) JlRUGlJL.Yg

Resefia $~neral y evoluci6n monetaria reciete:

En. 1959, el Gobierno aplicó una ley, cE.mbiariacqn el objeto

de establecer el equj.librio de su econo'ía, laque fué seguida
, 1, dI. 'de' otras medidas. Se busoo, ante La fuerte cafde e as expor-

taciones, reducir al máximo las importa~iones, fomentar laeex

portaciones y promover ;a actividad indlstrial. Tal deterioro de

la balanza comercial, provoc6 una expanii6n mo~tnria, que des

capitaliz6 los sectores básicos de la e¡onomía, a ~a vez que no

se utilil2:aron los instrumentos de contrll monetario que reclama-

ban los acontecimientos.-

Las o auaaa destaoablesde la exp. .ns.í.én monetaria han sido

los grandes redescuentos otorgados por II Banco Central, a los.

otros bancos, pués automáticamente se hJcían redéscuentos hasta
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un monto del 30% del capital y depósitos dé un banco privado. En

realidad la primer causal de expansión ~ué la tenencia de oro o
. I .

act'ivos e~tranjeros en las arcas del Ba co Central, pero luego,"

ante .La doc Lí.nac í.ón del sector externo, OCUpó su lugar, el uso

exce sivo del, rada scuerrt.o s-e

Otra causa de inflación ha sido el fuerte déficit fisQtll qUe

aumenta por año ....
/'

.En síntesis, el país trató en dáohc año de salir de su es....'

tancami~nto y contener el rápido avnnce inflacionario.- '

2)1960:.

En 1960~ las aut or-í.dadea jnone't ard a . del Urug"tlny df spuaí.eron

evitar el reiterado aumorrt o de los redereuüntos~ que 'ta,rtto contri

b l ' .. ~ · f'l .,.. t d J . '. ¿. d 1 1· ,uyeron a él exnanaa on u n aca ona s a, 'lS4t,,-,' onJ. on , ose, a conge, a010n
. ~ .. I .
de los montos de redescuentode cada banco al 31 de Diciembre de

. 1960. Pero posteJ:iormente y con el propJsito de d3.r mayor flexibi

liJad nI sistema se determinó que t~do locumento respaldado por

negocie.ciónde mercr..der:tas, mate: ias prJmas, ganados· y frutos· del

país, convencimiento hasta 180 días, p01ían ser negociados por los

bancos sin límite alguno, teniendo siemnre la ~ltima palabra en

cuarrt o a su acept acá én o no el Banco de la República, de acuerdo.
r

a la solvencia de los firmantes.Seestcbleció además ~n tope del

75% sobre los zecur-aoa totales de losba leos para ef~ctu!l:t' tales

oporací.one s.-

Programél de Estnbili,zación~

El plnnde estr.bilización tuvo como primer objet Lvo eliminar

los cont:roles cL.mbiarios, pero a 'fin de evitar el .Lmpac't o que ello

provocaríCto¡ se dispuso la orección de fue,rtes po rcerrt aj e a de dep2.

sitos previos, cuyo px'oductosi'rvió ,para subsidiar articulo's de

consumo y proteger a las industrias b~sicas.-
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En reali~ad, dicho programa 'apoya o con créditos externos;

busc6sobre todo la li~eralizaci6ny e tabilizéci6n de la edorl~-

mía del pafs, Se estableció que el recurso del redescuento, d.ebe

ser utilizado como medio de emergencia:y no como .recuJ;'sa de fá--

011 financiamiento. EnUrug~ay', el uso, indiscriminado del redes";'

ouento fué un elemento que propició la expansión monetarda, 'por

lo que a fin de evitar su uso en tal f[rma, 'se, con~ideró convenien

te congelar sus montos a una f'e eha dad, lo que también se aplioó

a los créditos otorgados por el Banco bentral a la actividad pri-

vada...

En lo referente al déficit ·fiscal, . se buacémí.veLar-Lo crean-'

do a ese fi·n el impuesto. a .Las ventas, el cuaI a su vez va a ser

usado como recurso de política económi¡ a.-

En síntesis; a pesar·de los esfuerzos realizados, del aumen....

to de ~a producci6n, de los menores d~icits fiscales, el costo

de vida siguió aumentando, con grandes k:resiones sociales, por lo

que nos cabe esperar a 1961, para ver lus resultados positiv·os.-

Con la reform.acambiaria da 1959, Urug-uay inició un vasto

\\

programa de "liberación de . su economía I de ataque él la inflación~

a pesar de los momentos difíciles que basaba, debido a la baja
, '1 . ..

producción, bajas export ciones, malestires sociales, gran infla-

ción, etc. Y en 1960, se nbtó un gran avance en las exportaciones
"1 - . .- -

y en un menor .déficit fiscal debido a los mayores ingresos obt.eni

des en las exportaciones.-
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En la faz monetaria, observarnoeí

se expandieron en un 6,6% respecto al litQ,an~erior, debldo p.1'in

ciPa1m~nte ~ una expansión secun~:ria.ra.~dá en ~~.m~or cre~ito

ban~~ir1o, . pero en '":" mantunerons[ las severas. ~e.tricc~ones

y-a1mpuesías" que por todos lados buscaron ser atlo~adas'debí do

a .La psicología inflaoionista reinante'. Todo ello permi'\i'ó manta-

nerbastantaestable el nivel de vida . los preoios.-

-1
Es destacable en el Uru'guay las drificultadeslegales que tr.2.

pieza el Bance Central, para dirigir la política monetaria, .pos:!,

bilitttndo un mayo r uso del' redascuento de acuerdo a ciertas condl

cd one s eco-nómicas, y revaluar elpr'ecio del oro. En 19'2, se pro-

ourará mantener tal política no inflacionista, aumentarla produc-

ción, otorgár al Banoo dala República mayores facilidades deeml

si6ny distribuci6n de reCursos. y fomentar un mayor desarrollo.-

En este año se registró una expa sión mayor que en 1960, de-

bida en ~u mayor parte agrandas créditos otorgados 'al seotor prl

vado."

Instrumentos de Regulación Monet.8J:'ia:

-En 1961, el Banco Central diepusl ampliar las líneas de crá

dlto, mediante el r~desouentode documentos de 8~ Departamento

Bancario·ante ~1 Departamento de-EmisJón,además de conceder una

línea eS~8oial de crédito ¡1 la act1viJad privada y que tuvo efeC

to solamente en el mes de Diciembre pJra p~omover la comercia1iza

oión de las lanas.-
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x) j~nGElrTI1~1~:

Reseña general l evolución rnonet"aria. r,Hcirr;lte

A) La inflación en la jl.rg~ntina: .. r. .

La .¡~rgentina. tenía una baae monetbria eana, que pe rmí,tía man

tener el valor ánt erno y .externo. de .. sulmon~da, a. pesar que lapri

mera Guerra Mundial trajo atisbos de tnflación. ii.rgentina al ma!!

tenerse al márgen de dicho conflicto, bon grandes exportaciones

y rese~as aureas, pudo mantener la estabilidad del peso. El pri

merimpacto lo produjo lagrandepresi5n de 1950, que posibilitó

con sus consecuencias la creación delhanco Central, a fin de te

ner un organismo regulador de lamonedh, el crédito y los cambios.

La. Segunda Guerra llundial, con sus re:fte~os histórico-económicos,

fomentó una espiral inflacionista que le mantuvo latente debido

a.l acertado manejo de los contro1esmohetariospor parte de. la

Banca Central. P~ro a partir de'1946, Lm elreordena.miento dél

sistema bancario, basado en el concePt~ de la expansión ordenada

de laeoonomía, que procureba ~l máxin10 empleo de los recursos hJa.

manos y materiales, se llegó a un granle y erróneo intervencionis

roo estatal que :fué la base de una infliciÓn que persiste hasta

nuestros días o"

1) Consecuencias:

0.) Pérdida del valor de la mone da s Evidéntementeel peso. ha.

perdido poder adquiSitivo,.y elll se observa en la co:r:re1a

ci6n existente entre el nivel de precios y el costo de vida,

a peaaz de los diversos t í poa de control y subsidios'" habi-

dos en las diferentes 'pocas.



1943~ ••••••• ~. 100

1944o •••• ~.o.. 99,7

1945.~ •••••••• 119,4

1946~ ••••••••• 140,5

1947 ~,. • •• •• •• • 159,5

1948~......... 180,4

1949 • '••••••,• •• 236, 5

1950.......... 296,9

19:51. o •• '••, •••40~,8 ,

1952 •.•.••• ,•••.•562,9

1953 ••••••• ~.583,3

1954•• ~~ •••••601,5:

" 1955.,••• '• .-••• 682 t 3

i956 •••••••••773,8

1957••••••••••965,1

1~58••••••••1269,9

175

, 1:1) J1if:!~encias de_19s Planes de GobiE1rno1947 /21: Con él fin

de desarrollar los ambiciosos Pla1esqUinqUerici.leS no 8epo

día contar con unn Banca Central ortodoxa, pués era meneater

contar confuertesdiSPOnibilidadJs de' fondos a. mediano y

largo pl&zo, con le cual al no coJtarSEiI.con a.horros suficien. '. 1 . .... -
tes se fomentó una fuerte expansd ón monetaria.... '

o) Emisión: Evidentemente en todo prlceso' inflaCionista actúa.

':e manera directa una emisión monJtaria.nentro del proceso

bancario argentino se destacan la~ siguientes épocas.-·

1) Banco Central lllüxto: 1935/46: ~e ti.po ortodoxo clásico,

mantuvo el valor exte.rno de la moneda y buscó laestabi

lidad interna de los precios. En ésta época se pr0c.lujo u

na inflación larvada al exportlr notablemente nuestro país

y no importar del exterior, adlmál!l' ¡ la financiacJ,ón de

las cosedhas.- 1
2) Banco Central Nacionalizado: 1 46/57 .. Epoca de la garan- ,

tía integral de .los depósitos Jdel uso ine'ludible del r,2.

descuento. Se dejan sin 'efectolas polític.as oz-todoxas ,

facilitándose f'ondoa a organismos astatalesa media.~o y

largo plazo y causando una desísada expansión d~-~o~ cré

ditos. Es en ~sta 'poca donde 1e otozgaron créditos en

f'ormaindiscriminada prescindilndo de la liquidez'o natu

raleza de los prestatarios, lo que posibilitó una crecie~
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te inflaoión que se desar%olló hasta 1957.'" .

3) Banco Oentral 1957. ji partiJ." det reordenamiento bancario

de 1957, y en añós posteriores ~e nota W'la inflaciónac~
lerada.-

. Emisiónmonet'aria~

1940•••••••••••1223,8

1941•••• ~ ••••••1380,

1942••••• ~ •••••1626,8

1941•••••••••••1885,8.

1944••••••• ~ ••• 2)53,~

1945e •••••••• ~.2829,5

1946 ••••• ~.· ••••4064,1

1947 o.••••5345,8

1948 •••••••••••7145,~

1949••••'•.- •••10.265,3

1~·50•••••••••13.)22,2

ll51 •••••••••17.720, 

1~52 ••••••••• 21.282,9

19¡53 •••••••••26.506, 7

1'54••••••••• )1.598, 3

1'55•••••••••37.475,2
1956 •••••••••42,.810,2

1957 •••• o o'•••46,'850,2

Observamos que partir de 1942, 1 emisión va tomando sis;-

nificación,':,r es en 1948 donde evoluciona a. pasea agie;antados.

2) 9ausas :

1) La Segunda Guerra Mundial provoca ¡imposibilidad .de importa...

cianea y grandes exportaciones.- [

2) La. mayores- exportacionee deiermin n emisiones más que pro..

porcionales de dinero.~

.3) Se' financi'an déficite fiscales conorédl. to·s bancarios."

4) Fuerte presión de la demanda ante lseseae•• de bienes de

consumo y de capital.-

Gran intervencionismo estatal en 1, eoonomía (Créditos al

I .a.r.r -7 a empreeas estatales derlcit.ari·as)

7) Gran incremento de ·108 crédi·tos deltinadosa. propósitos es

peculativos y no al aumento de la ~roducción.-
8) Rec~rs~s inf1at'orios del Banco HipJteca.rio, 'al rescatarse

5) Alzas masivas de salarios.~

6)
, ,

las o6dulas hipoteoarias.-
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. 9) Importaneia oreciente de la veLocd.dad de c;~,roulaoión del

. dinero.--

3) Períodos:

1) Hasta 1943/44 un P?ríodo de inflación laten~.e"."

2) De 1943/44 a 1951!53,inflaoión ,ritmoacele,rado.·..

Plan Económico y de la pérdida de las cosechas.-

4) De 1953 en adelante, ri.tmo deinJlaCi<5.n incon;trolado~-'

De los análisis efectuados en el . ,rtículo u.i~nál,isis de la

inflaoión en la República ii.rgentina'l, del Dr.M. Q,añelles,que

ha sido base de éste, capítulO,. sea~.irma que en., base., al0sio.

dices de liquidez, el año 1948/49rJpresenta el núcl.lfode pr~

pagsc;i6n de la inflación argentina, avivado Luego por laejec~

oión del p.lan de gobierno, al clima deespeoulación,...v,ivido, 1,a

importaucia de la financiación de 1 s empresas estatales, etc.

4) Efecto~: j
1) Disminución apulatina de los depisitos en caja de ahorro.-

2) Disminución de la produoción en relación al aumento de los

medios de·pago.- ve~e8 <de la.
3) Aumerrto de casi veinte '-' deudaestatal.-

4) Estrang\llamiento de la economía., por baja productivida.d,

fuerte consumo, gran presión tributaria y fuertes alzas sa~"

lariales.-

B) Evolución nlonetaria reciente~

1) 195 6:

(mil millone. de pasos)

llii
,¿~i.ct i vo s Ext ra,nj e ros. • • • • • •.•• • ••.• • 6104

Pr~stamos al sQ~tor privadd, ••••• 54876

Pr~stamoj al sector oficial~••••• 34161

Billestes en circulaci6n•••••• ~ •• 31812·

!22§.

12578

67506

36029

36124



. ~,. .

Depó$ftos corrieftteadel pd1jli·o·o ••

Depósitos corrientes de¡ Estado •••

nep6sitos d~ poca movilidad•••• ~ ••

Cuent as .de oapital ••••••••••••••••

Cuent as varias •••••••••••••••••.•••

!2.2i
19811

10847

21525

9164

2587

118

!22!
24Ó16

15804

'26118

10296

3693

En 1956, ante ·el cambio -económico' y. 18$ perspectivas de de

sempleo," el gobierno aflojó Laa restriociones orediticias y eB~!

mU.ló.las indust.rias deprimi.das. se. lib1r.a.liZÓ el.c..omo rcdo Ca.unque

parcialmente)' y se fijaron pre·cios de ~ostén ele~adospara la ac-

tividad ag~opecuaria, ~on el fin de esJimUla.r las exportaciones,

cosa que no ocurrió l')ract~oa.mente.-

Ivlotiva de preocupaoionha sido la gran emisión monetaria há

b.ida en 1956, de un· 20% maycr que en 1955, destacándose la influejl

cia del crédito bancario al sector priJJado, como continuación ~e
una polític.a expansionista que viene d Isde .fin d~ la Segunda Gue

rra, y por otro lado se nota una gran ]ib~ralidad en el uso a~l

·redescuento por parte del :Banco CentraJ, que pasó de 6.778 millo-

nes en 1955 a 9.000 millones en 1956. JI papel del crédito al se,Sl

tor oficial que fué casi nulo, debido Jl aumento d.~ los dep6si'tQs

estat'-lles lo que adem~á favoreció la cJntracción del circulante,

actuando como factor de contencióndeia expansión.-

Fuá factor .inflacionista eldéficJt fiscal, cubierto por cré

dito bancario y por los fondos de las Jajas de jubilaciones, pe1'o

la soluoión al problema que agrava al Jaía osuna mayor producción

y est abí.Lí.dad de la moneda, Ensíntesil, 1956, primer. año de ap1i

cación de una nueva política económic.aj resultó ser un año de in

certidumbre y de continuación de la inllación heredada.-
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2) 1 95 7g

(mil millones de pesos)

l~cti,vo.sextranje~os••••••••••

Pr~stamos al sector oficial ••

Préstamos al sector privado ••

Billetes '.

Dep6sitos del Gobierno •••••••

Cue..sidine ro. o ••••••••••• e e •••

qtros pasivos ••••••••••••••••

m2 ~ ·1921

12
, 3 4,4 4,5

5,9 38,4 46,8

~5,2 68,7' 80,1'5

tl,6 6-0,2 67,9

~1,7 16,7 e- 18,9

~2,1 27,9 31,2

'7,9, 6,7 1),8

En 1957 no ha h ab í.do una dá smí.nucí.ón considerable del ritmo

,inflacionari.o y al igual. que en' 1956 laproducoión semantu'Vo e!,

tancada.Lacontinuaoión de ese ritmo se debió al continuo défi..

citde las empresas estatales y al aumento masivo de sueldos del

35 al 40% sobre los niveles de 1956.-

. En la faz crediticie., siguió prod ¡minando el incremento del

crédito nl sector privado (17,1% mayor~ y al sector oficial, su

biendo el circulante en un 12,8% frentJal16,7% da 1956.-

Fueron a SU vez factores de conteJción la reforma mone'tar-í a

de 1957, y 1adificultad con que se otfrgaron créditos por parte

de los bancos, lo que posibilitó una afluencia de créditos entre

particulares. Otro e Lerncntc de freno hisidO La elevación de la

tasa de redescuento del J~~ al 6% y lal imposición por primera vez

en la Argentina de1osdepósitos previts de importación~ cuya vi.!

tud- es-el congelamien1;oda fondos.-

En lo referente específicamente a la faz fiscal, el déficit

del año 1951 continuó con úas caracterf sticas de los ,anteriores,

éi~ndo'finD.nciado por fondos de lasoajas de jubila.ciones y por

el Fond6 de Rocuperaci6n ECDn6mica.-

Los dóficitsde las ernpresas est~tales siguieron Lnf'Luyendo

en forma negativa, deat aoándose el car·· de YJ?F, que fué financia-
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" "-\

do con, colocación de t{tu.1{;s<~ lo que ev té incrementar aún más

el défioit ,estatal.~

En 'síntesis, 1957. siguió en mate·rio. monet az-í.a a 1956, con

continuidad de la. inflacióri, baja produbción,. déficit en Laa cuen ..

tas internacionales, eto., sin que hastb ese momento se hayan t2,

mado medidas enérgicas para evitar ta.lbmpeoramiem.to.~

.3) 1, 25 8 ,~

En 1958, '¿"~rgentinarecibió f14ertes . sumas exter~.asde·délpi,tal,

pero condí.cíonadas a que el l)nís adopte .un plan de és,t.abi-liz·ación

que permita reducir los déficits, estabilizar lamone.da,c91ocar

la a uno. vaIuacd ón vacoxde vcon la reali ad ;¡- controlar':,losprocios.

La polftica monet arda durante 195:8, se basé en las caracte~

rísticasde 1957, con su reforma del l~ de Dioiembre,.",· que .dete~

minaba cnca je s del 20% sobre depósitos a la vista., 10%" a p;l8,zo&·.

y. un .enca je marginal del 30% sobre los depósitos en exce-so a12/

de Diciembre de 1951. Eat e encn.jeadic· onalfué l'uegosu.prlmido,·
.,

lo que permitió liberalizar cuantiosos f'ondoaique se ut,i..iiza:tort'-.

en solventar iasnecesídad~Sprovenie~tles de 10$ aume~~oide~I~
dos otorga.dos, pero que fue restablecldQell~ de JJov1,embre,~ ya-

plicado sobre 10$ depósitos a pa.rtir dJl 1Q de Noviembred~ 1958 ......

Más ta.rdeel gobierno adoptó diveJsas medidas, como ser: el

. auraen"to a partir de 1959 de los encajeJ ordinarios sobré losdep2.

sitos a la vista 'del 3.0%, la e Levaoí.én .de impuestos y la eHmí.na«

ción del c ontrol, de precios de' c.iertas product ce,»

4}19 5' 9

'La j~rgentina inició 1959 con una nieva política ecdncSmi~ca
.':1 "

que si' bien-dura, lograría a la postre .-1a tan ansiada(¡iJ;~abí:lidad.

'.t'¡.rgel'1tina seguía enfrentándose con una gr.an inflaciónde'bida.

a su falta de capaOidad.prYJductiva, pof lo que ante. una demanda

en aumento., l'a oferta no pudo adaptar-se 1'0' que p+",odu,jouninevit!!.

ble aumerrto de precios, yundesajustede la ·balanza depa¿;os an-

te el constante crecimiento de la CélParidad para importar. Es de.!
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tacable ·que éste desajuste externo, de erioraba el tipo de cam

"io y a. su vez era un faotor de al~a dJ, OO$tos'en la producoión

por lo, que también influían en 108 mayJ,res precios.-

Todo este desarrollo, que estancó laeconomía,provooó el

cambio de política al oomienzo comentado,"' con devaluación del pe-

so, oambio libre, recargos de impórtac~ones paracuorir el défi

cit fiscal, abolición del oontrol de p~ecios y elevaoión de las

tarifae ,de los servicios públicos a fiJ de adecuarlos a sus verda-

deros vaJ.crea.--

En la faz monetaria se buscd evita~ las pr~cticas inflacio~

nietas y Be limitaron las entregas de fondos al gobiernot lo mi~

roo que só ev·itóel il10¡~eruen·to de crédit s al sector privado .....

Cona stef!l1, .se auaentazon l08f,m~ajeSdel 20% al 30%, ada..;.

más de fi.jar un encaje ~dioiona~del 30%, y fijándo~se topes de

oartera para ciertas act í.vadade s pzoduc iva,s, con el fin de oriell

tar elcredito , como eer s elec.t"rioidad,. ~ªS p. servioios, coneeruc-

oi9n$ etc., mientra.s para las demás actividadas comerciales e in-

duat:riales no se fijó limi"t;e a1t:.;uno... 1
El déficit .fis:}al se redujo consid rablemente por aumento de

reoursosprovenientes de rete'nt?ion1~nS:pYe·r~.~Co·_naerbs"0a81'.- red·\1ccióndegs..!·

tos (menor personal), traspaso de .v t. sa'c'tor privado

y el raman~nte'deficitario se cubrió co~ crér~1tos externos, sin

recurrir a la emisión monetaria.- 1
Volvieron- acotizars~ después de 1 rgos años los títul"os del

Es'tªdo a corto plazo,con el. objeto de Joder am-;¡lia;r las operaci,2,

nas de mercado abierto, y a su vez alleJal' fondos noinflaciona

rios para oubrir el déficit.~

Es Lnte re aante destacar la orienta ión bancaraa hacia la a"

p;licación de cont~olasoualitativosdel oré.dito, lJusaandohabili--

tar fondos eEJ.pe~ial:eB a -bancos ubicados en zonas poco desarrolla

da~ y 4.u~interesaba,n aotivar, al tnismo tiempo se de:staoó,eloré-'
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dito industrial i11directo, determinado por La compra por parte

del Banco Central de letras en moneda extranjera por venta de p~~

duetos arbentinos no tradicionales aleterioX' y poder 'de ese mo-

do entrar a competir en 10$ mercados iJternacionales~ al conceder

condd c í.ones de paGo si~ilares a la de e portado'res de otros países.'

Durant.e 1959, en síntesis, la aplicación deL plan deestabi-

lización trajo como consecuencia una s~ era aiz~ de precios, que

a fines del año se fué estabilizando al igual ~ue el tipo de ca~

bio ,que osciló en 82-83 pesos por dóla r:r la fuerte restricción

crediticia al sector priv:.do,que Oblia¡ó a este a no conceder au

mentos de salarios ni da preciossil1 incrementar su productividad,

hechos que implicaron malestares SOCiales, eto. que se espera re

conozcan el sacrificio del pa~o a una situación estable.-

En 1959, elpl"oducto bruto bajó"en¡: 'un4% oon respe~to a 1958

la inversión sa dirigió a. acumular ,exiaencias en vist'adel alza

de prccio~, perjudicé~11do' el desarrollo' económico. En realidad, en

1959, el constante financiarnie·nto monetario favoreoi.ó el alza .de

precios y el déficit externo, destacándose en dicho financiamien

to el papel del incrementoorediticio i~terno, lo que unido a la

menor producción provocaron, tal"e, s de,;a~,' ste"se-

. llil .!214 15.' ill.2. mI·!22§. .ill2.
Crédito al .gobierno •••• 1,92 1,19 1,17 0,3429,3526,50 20,38

Crédito a EntidadasO-

fioiales •••••••• o •••••• 3,41 4,22 4,60

12,24 25,91 22,69

-0,21 -0,98 -6,41

Cuasidinero •••••••••••• 2,91 3,39 4(14

Dep6sitos del Gobierno

5,60 3,77 10,20 4,60

y enticla.des oficiales •• 1,492,15

Cuentas de Capital ••••• 1,- 1,16

2,85 4,'08, 2,21 4,77 6',93

1,38 O,9'2~ 1,62 1,16 3,89
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~ 1 l'í~ ,1m 115! 1ill.
Otros pasitros•••••••••-o,43 0,29 o.2b 0,1i -3,90 0,46 j,18

Externo ••••••••••••••• 0,68' 0,07 'o, 7h 7,76 8-,16 2,23 12,76

Medio Circulante·•••• u37,73 43,88 51,6~ óO,¿4~7,$S 98~831d.16

5)1 960:

El p,rograma da eetabili'zación ha te idóéxitoen 1960 pués lB

pudo controlatt el prooeso intlaoionaJ;io, 'a pesar de que 8ubaist1.t

ron difioult-ades con el elevado déficit presupuestal."

El alza del costo de vida durante l~59 fué 113,8% mayor' que

el de 1958, y ello debido a. los ajustes }a desoriptos .a.nt~riOrme!!
te, pero a :f'in,es de 1959 tal alza se atebó,estableoiéndose una.

. estabilidad de precios y por ende del ~i¡el de vidaciue se mantu

vodur~te 1960. Las oausasque solventatón tal ambiente de equi

librio, . fueron: el superavit de la balan~a. ·depasos. (por grandet;l

ingresos de capital), las mayores re8erv~s y el manten1mient~ del

tipo de cambdo, Lo que se marreuvo fué el constante y elevado déf1"

oit, fisoal, cuya cauaa rué eldéfic1t de las empne aaa estatales,

p'~inoipalmente los ferrocarriles, ouya.s arifas-estan; aún muy ba...

ja_ en relací6n al costo de explotaoión. En ló que nos i-nteresa

observan1osque dioho défio1t fué cubierto por mayores ingresos

plOoven1e"ntes de recaudaoión impos! t"1va, lecargos yretenQionfil8, '3

por la colocación de Letras de Taso~eríaj que fueron abeorvida.

en parte por ,el sector privado, lo que n1srnuestra un panorama de

recursos no fi,nlaCionnrios.,ES interesan¡e destacar que la. o~ga.

nizaoión del mercado de capitales también lofué' para el secto1'

privado, lo que permiti5 una gran oana11Jaoió~ de ahorro genuino

a. finanoiar los programas expansivos de ~a.s empresa8~-
Lª faz o:rediticia contiuuó oonsu rJtrno restrictivo, pero a.

fines da 1960, ante la gran demanda exisJente se resolvió bajar los

enoa.jes, pero aotu~nd: con '" criterio fil11ectivo, pué. tales. f'~n- .

dos ,así liberados neb1an destl.narse a fomento industrial y asrope-

cuario ....
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En realidad el oré'dito bancardo al ~stado tué ··expandiéndo.e

a un ritmo manor que el de 1959, lo mismo que .loa,·óréditos otor-

,gados por el Banco Central a los bancos oomerciale~. pero estos

contaz-on sí, con una -mayor masa de maniob:ras debido a las mayo..

.1960

oficiales ••••••• '. ~ ••••••••

Fin&noiamiento ~onetario

DE;pósi tos del Gobierno y otras en-,

Cl'édito a entidades ofiqiales •••••

Cuentas de oapital •••••••••• ~ •••••

Crédito al. Gobierno. ~ •••••••.••••••

Otros aat i vos •••••••• '•••'••••••••••

Cr'dito al sector privado •••••••••

tidades

rea reservas de divisas a~rego.da8 a la t inanciación crediticia

del déficit. ' 1: ' ,

En 1960, se'eliminó la exigencia de~ depósito preno, 10 que

redundó en un alza de las importacionesl-

En síntesis, 1960 fué un año de relltiva estabilidad moneta

ria, con mejora en su posición depagOs!'con el exterior y en el

producto bruto y perspectivas alentadorhs en el futuro ...

Iba, l2í2.
2~,50 20,39' 10,72

1,30 -1,51 1,89

2~,91' 22,69 45,88.

...~,98 6,40 -3,55

lJ,20 4,60 16,49

1,77 6,93 13,31

t16 3,89 ,4,88
. \ .

Otros pasivos......... •.••••••••••• 1,46 3,18 '4,37
Exterior•••·••••••••••••••,. .•• • •• • •• 2,23' 12',76 33_,1'2

Medio Circulante........................ 3L25 43,33 36,54

La monetizaoión de la L.rgentinad·feoo.,u

r·o
-oooiéJ.e

a

o
n

d

o
a196O, un 16% mayor que

en 19-59, Y se ~~bió a la expansión ~ de la. afluencia al

.CUélsi'dinero •• ' ta' ••

país de créditos externos ...

"La expansdén no fuá tanpronu~ciada pués se compensé con los

mayores pnsivos monetarios, pero eít el sector privado, se destaca

la expanaí.ón crediticia hacia las .empresas, máxime cuando ea redu

jo el enoaje adici.onal. Los créditos al obi~rnodisminuyeronal

cubrirse el déficit con métodos no infla ionarios. Engenera-l el

fin.anciamiento c,reditic1o fué mcnoz qua an 1959.·..
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A pesar de la aplicaoión' del progr ma de est.:abilizaci.ón, en,

sus lineamientos generales, durante 1961 se notó un aflojamiento

en8U aplicación y de', ello resultó una acele:ración" del proceso

inflaoionista. Con ello, la ¡1rgentina Vitlvió a perd,',er ,la8, P,0,8,i-"
b11idades de crear ahorros interno. y p opendar alm~or des~r~

110 del país. Hubo deterioro de la balar za de pagos, alza del co!,

to de vida y gran déficit fiscal. Con :t;'bsp,ecto a este último fac

tor,es interesante destacar que al no kcud1r al financiamiento

deficitario el, Gobierno dejó ObligaCiOn~,S sin liquidar lo que un!
do aldófioit ya existente creó un olimb. monetario insostenible.

Qué obstaculizó la estabilizaoión eh 19611, menores exporta.

ciones, f'oment~ de sectores no neoesariros al desarrollo que °pe~
turbaron el· mercado de capitales, salida de divis..J,;l.s, mala políti-

ca de salarios (24,3%, y prOducciónloJ%)....... . o··· .

1) Menores exportaciones: Debidas almenores compras de Ingla~
terra, Italia. y lj.lemani~ Occidental, po polítioas restric~-ivas '

sos a la ,exportación (luego suprimidos) y bajateoni,ficación.--

2) ConfliotosSociales; Huelgas y m lesta.res socia¡es, caso

del pa.ro ferroviario, que perjudicaron slriamente la economía, °p01"

lo que la Tesorería ,e n,<5 obligada a olnoedei' considerables fol1'"'"

dos al astado.- 1
3) Deterioro del Sector Externo: El o se debió a la.íntens,1fi

oaoión de las lmportaoione.s- no sólo de ~ienes de capital sino ta:
1 .-

bi'n da mercaderías prescindibles-, envíspel'as de posibles futu-

ras devaluaoiones del signo monetario, io que detérioró enormeme!!,

te el valor de nuestro peso, máxime en lna época de s,scasa ofer- o.

toa de divisa....
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4) Factores 11dversos: El indiscriminado' usde los tondo8 provenie!l

~eB del exterior sin oonsiderar la oapa~idad de pagos del país y

8U mala utilizaoión, deterioraronenormlmeota el valor externo

de nuéstro peso.-

Créditos:

La polítioa orediticia oontinuó sie hdo :restriotiva, la ou~l

provocó inquietudes en loa dive~s08 saoiores eoonómioos a p{¡sar

da las reducciones deencaje.lü fin de 1961seradujoel enoaje

en ou~tro puntos, lo cual liberalizó fondos para ga~tos de fin de

a.ño pero esta situaoión oreó un meroadol,extra ~anoario que contri

huyó a elevar las tasas de interásy de'eriorar el mercado de va-

lores.--

Con el fin de evitareldisl'oque de los dos mercados moneta-

.' rios,el Banco Centrál dá spueo ieI cont z 11 inmediato de las 8o~i.2.

da.des ,fina.noieras int'ermediarias, con ei fin de poder manejar ~n
mejor forma el mercado 'finnnCieroe-.. .1

Con el fin de evitar el mayor detar'oro de-los oambios, se
I. .

.dá apuad.ez-on durante ·1961 medidas para evitar mayor-e s i~ortacio"

nas.-

En síntesis, 1961· 'fué un año en que la .i~I'gentina relegó BUS

planes de estabilización y se enoarriló nuevamente en un ritmó

inflacionario.-

Producción.. .

. El produoto bruto da la economía l!.r entina aumentó en 1961 en
. . . I . >

un 5,7% destacándose el f~erte incremento en la produooión~anu",

f'aotureray petrolera, y dentro del· pri¡er seotor ha. ténido -gran

trasoendencia, la produooión de automot~res ouyo inoremento pro- .

vacó agudos déficits de la balanza. de plgos, y desorden6' oonsi-

derablemel1.teel merc.ado monetario ....
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7) 1 2 6 2 :

Ene1 curso de 1961, una excesiva e' panei6n dEJ 'la ta,":a de

crédito debido espeoia.lmente a la atenukción da los cont-roles s,2

bre los orédi~c8 banca.rios ha. estimuladh oonsiderablemente la. pr.!,

alón inflacionista. La si'tuación ampeorr más..e~ ~962, al pedírse

le 'al Banco Central que cubriera un ·fuerte de'f1c1t mone~ariodel

sector gubernamental y el ritmo de creolmiento econ&mico descen

d1ónotablementedentro de un clima infL\Oiónista.- .

Crédito al gobierno~•••.•••••••.••• '••

'Crédito a entidades ofio·1ala.s ••••••

·Crédito al sector priva.do •••••••.•••

Otros activos•••••••••••••••••••• ~.

Cuasidinero••••••••••••••••••••••·••

Depósitos del. go'bierno .yentidades

oficiales ~ •••••.••'

Cuentas de capftal••••• '••••••••••••

Otros pasivos •••-e '••••• '.

1 1260 !2§l

'806 15,1" --7,:96
I '
0, 35 -1,60 --2,50

k6,66 36,67 ':45,53

lOt13 "9,44 9,-2,4.

8,62 10,87 14,,19

'6,61 11,19 7,24
2',86 3,69 8,76

:9,27 1,19 3,94

Exterior••••••••• '..... ••••••.•••••••• 2.22. 4Ó,62 46,20

Medio Circulante. ~ .' •• '•••••••••.••••• ' 1 88 37,~4 28, 71

Durante 1961, el dinero expandido p[r'e1 Banco Central fué

proporoionalmente menor que en 1969, delido. a la baja en las re'"

serva.s de divisas ¡ al menor financiamiknto al gobierno.-

En lo referente a la monetizaoión ihterna, durante 1961, la

expansión fué de 31 mil millones de peshs, sobresaliendo elma

yor orédito al seotor priva.do, canalizáhdose especialmente al &!,fes.

tar industrial.- . I

Por su parte el orédito al sector pkbliOO disminuyó pués la

finanoiación-del déficit se realizó a t~avé8 deoolooaciones de

letras, aunque en la mayoría ,de los casra los mismos organismos
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lea

oficiales absorb·ieron dioho. títulos."

Modificaciótrdela Reglamentación Bancarri'a:

1961. 1)· Enca~es: .. al fin de 1960, las,aaaserazn

30% .obre las obligaciones y depÓsito•.8. la vista para

banooa con casa principál en .~a capital"':

25~ sobre obl1gaciones '7 depóJitos a la. vista-para ban

C08 oon oasa central en el inJerior del pa:!s.-

¡~dicional: 22% y 12% respecti1amente según el case ante

rior.Durante 1961 se rebajó en 4% el ,encaje adicional .

pero con la condición que lO~J.fondos así l~bera~os.debían

destinarse a oréditos agrarl." s o a la prouuoc1on 1ndus",

trial~"

E~ iigos~o de 1961,sediáPusoque los excesos de de-

pósitos al día 15 de dicho meJ, estarían exceptoe de en-

caje adicional.~ J
1..1 fin del año, en Dicie- bre, ee dispuso,-con fines

de expandir fondos para fin dJ año, reduoir ·en 4% la ta-

sa básica, pero oon laOhliga1ión. deacrecenta~laUU"-2%
El. partir del 11· de Enero de 1~62 y los otros .2% a partir

del ·l<¡ de ¡~bri,l, notá'ndose oorteste heoho como la 11.rgen--

tina utilizó la.1J 'tasaa de encJjes O~)\ fiaes de adaptaciQD

estaoional.-

2) ~~descuento¡ DUrante 1961, el B8JftCO Centra.l proveyó 1~

portantes recurso$al mercado a traveede est~ inatrumell.
/ '. '~too de regulacion, para neoesidades e stacionales de rec~

sos."
. . ~

Ji. fines de 1959, ~lenoaje sobre los depo-

sitas y obl.igaciones a la v1s~~ era del 30% pa~a bancos

. con sede Central en la. Cf:l.Pita~y del 25% para. aquellos

con sede Central en el interi·dr del pa:!s. Junto a tales
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tasas, existí además un encaje adicional .del 30% 7 2O~ re.PGo~1v!.

mente para bancos con sede Central en la 'Capital o ell el:iftieriori

sobre los aumentos de dQp~ito. al )1 de ',Octubre de 1:959. "lAtran

te 1960, se mantuvieron dichos porcentaj)s, pero a finea del año

'3' con el··objeto de promovc%' una mtqo1' liluidez oon motivo de 101

gastos de terminación del año y para f1nrnciar elle:antamiento

de la. c08echa8~ se redujo el, adicional 101 30% a12~ '3'delg~
al "12%.-
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Deloexpuiesto a traves de nuestro análisis extraemos las algUien-

-tes conclusiones: . l.

1). Lainflaci<5n _en América Latina ha tenido d·ta causas distintas:

a) Hasta ¡,él año,1950: tuerteinfluencia,le losfa.ctores exteh10s

sobre el mercado ,monetario, por la. incorpo1aolón de fuertes saldos de

divisas pr-oducto de las grande~ exportacio~es,.Q de ingres os de capi

tales exteriores.-

b) lle 1950 hasta nues¡tros días: fuerte .i:m.fluencia. de los factoreS

internos, provocados por. la gran expansión .d~lcréd.ito bancario haoia.

los sectores pliblicos ypriv4dos, con pred<Ilnlinio de éstos t11timos':f

de ~os déficits fiscales ••

g)Dentro de' Las causas' origil1adoras de tal prooesada infla.oión dest&-

camos:

a) Deficiencia-de los instrumentos dis;eonibles: es decir crea.ci6n

de organizacioJ:l;es inadecuadas y uso de insJ:rumentos depol~tica., econ~
mica. limitados en su aplicación'por la estlctura de los pa.;(ses.-

b) Fuert~ presión de los· intereses "l?Ol!tJcoS: Debido a. que las Vie";'

jas cLaaes tradicionales no quieren perder sus privilegios y las nue
vas pugnan por ll~gar, creando nuevos grupos de' presión y siendo .f.ac..

tores de disloque ....

o )Can1bios de orientaci6n- en la pos1i-e:u:ez¡ra& por la mayor preponde..

ranoia de la política económioay la. acciód estatal'. En ,esta. ~poca a.

da provooa reacoionas inflaoionarias.- . v

d) Defectos de ooordinación: Se importaro' teorías económioas de o

tras países úfiles en Qtrascaracterísticas y.oircunstancias tales 0,2

mo presupuestos dofioi tarios~. plan'es de exp-· nsión ereditlcia., etc • .f

que con una .oferta rígida se transformarorl n défieite da la balanza.

de pagos y en inflaoión ...

En, s.!nte·s>i,s.,·.,.~al -, limital'-ea·· él· ·oreoimiento asado en las exportaoio

nes los países hioieronau propio desarroll ,- el que fuera de los .c~
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nones oz-todoxoe trajo un auge 1nfla,aionariJo ....

IlIlA pes::..!' dé tal inflaci6n, la. Banca cent~a.~~ jarr.8sha. tenido el inten

to depro.v-ocarbrotes inflacionistas, s1nd que siempre ha proourado

mantener la estabilidad de la moneda, más 160no no ha. podido desenvo!

vezae en forma independiente, sino que ha 6sta.do,sometida a. presio

nes gubernamentales, no la podemosoulpar ~el desa.rrollo infla.cioni.!.

ta. observado en la zona a. es tudao , Aparte he ello la. Banca. Central

ha. visto limitada su acción por tres factoCes a. sab~r:

b

a
».BG.:~.•.~'nO desa~rollo monetario d..[b.:..". la zona•

.... '-". dependenoia externa.

e) ll.ll1biente instituoional en q G opera •.

IV) Ahora bien, dentro de los modá os de acción :que ha utili.zado la B-anca

Centl"'al, debemos destacar que tienen prepo' derancia en" l.a zona, la

variaoión de los encajes, pués es el 1nstJmento más adaptable a la.

idiosincraciá de los pais@s y ya, se está atlicando con buenos resul

tados el uso de ese instrumento con fines le cana.lizaoión selectivo.

del crédito hacia los sectores que más lo teclaman.-

COU10' corolario debemos afirmar que la accfén de la Banca Can

tral latinoamericana para' contener los mlo Leoe propagadores de la in,

f1ación no han tenido éxito, a pesar del u~o intensivo de los inst~
mensos de control monetario, pués , como ya hemos expresado, Laa eoo-

nomías del área lt),tinoamericana tienen,fa.l1asestruoturales que no

pueden remediarse con s610 m~didas monetar4as, de ah! que creemos un

desarrollo equilibrado con el uso de los iJatrumentos de oontrol mo

netario dehtro de un plan ele· conjunto, serl la mejor arma. para cont!,

ne~ 1[1, Lnf'Lacd ón crónioa que latinoamérica padece •.-
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