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CAPITULO T

LA INFLACTION EN AMERICA _LATINA




I-LA INFLACION:

A)Deflnlcion, tlpos,,causas Y- caracterlstlcas

Amérlca Latlna sufre un largo Proceso Ee 1nf1a016n coyuntural
traducida en grandes emisiones de moneda y ruertes alzas de precios,
que nada tienen de histériQas ° secuiareé pﬁopias de un cambio de ré
gimen politico o provenientes de guerras. ,

Para analizar toda inflacién debemos tener en cuenta tres facto

res: . ’

1°- Obsgervar los sintomas inflacionisﬁés que se dan.

29~ Observar el perfodo en que se proéucen.

3°~ Observar la interdependencia exisfente entre los fené-

menos monetarios y los de la prod#ccién.

En realidad'la inflacién 1atinoamericqha no puede confundirse
con la observada en el capitalismo del sigio XIX o aquellas propias
de las economias dirigidas de Eyropa. [

Definici.dns ;

Definimos la inflacidn como: " Un conéunto de desequilibrios en
tie la oferta y la demanda de los sectores.productivos ¥y consumidores
tomando su origen tanto en las rupturas del equilibrio, que acompaiian

las fluctuaciones internas o externas, como de una modificacién estruc

tural de la economia; y estos desequilibrios se propagan, amplifican

-0 reabsorben segiin un proceso acumulativo,| en razén de una alteracién

de los mecanismos econdmicos.! |

Tipos: C |
Tenemos tres tipos de inflacién segdn}W.Ropke:

1) Inflacién latente: Situacién dondel las tensiones inflacionis
tas son equilibradas por importantes fuerzas deflacionistas.

2) Inflacidén reprimidas Las tensionesrinflacioniStas son conte-

|

nidas gracias a la accién de la po
L . ,
controles estatales de precios y salarios.

|

3) Inflacidn declarada: Consiste en %l desarrollo pleno de los.

1itica monetafia ¥y a los

. . . !
factores inflacionisgtas, o
!
|
f



Causas:

1)

Las cauvgas de la inflacidén pueden ser:

De cardcter monebario:

‘a) De la organizacibén del régimen monetario

2)

b) De medidas monetarias especificas

De cardcter no monetario:

g)

a) Polftica general del Estado.

b) Polftica especifica que Persiga el Estado
¢) Necesidades de politica fiscal,

d) Necesidades de politica social.

e) En condiciones de desarrollo econémico

f) En condiciones de su comercio exterior

Factores Monetarios Inflecionistas:

? crediticio.

En factores diversos, psicolbégicos, sociales, etc.

1) Régimen monetario: El régimen 1atinoameric%no favorece las expansio

2)

3)

4)
5)

6)
7

. , |
nes sin contrapeso. El peso oro hacia de ¢

ontrapeso, luego de sus-

penderse la convertibilidad, no tenemos mayores peligros deflacionis

tas pero perdemos un freno anti-inflacionis

ta.

Dependencia del comercio exterior: Con balanzas favorables hay m4s di

nero, con balaﬁzas desfavorables se produce
Operaciones de mercado abiertb: No actian e
muy simples y unilaterales. El Banco Centr
yvemite, pero no actia para retirar dinero
Instrumento neutral: El descuento bancario
Plazos cada vez mds largos de créditos de e
secuencia: )
a) Menor elasticidad del circulante.
b) Bs dinero que se incorpora ya definitivé
¢) Sobre un mismo producto hay varios crédi
inflacién. ‘
La compre de oro metdlicos Crea'inflécién.:

Tipos de cambio preferenciales para ciertas

igual situacién.
n América Latina puds son
al compra titu}os piblicos
de circulacién.
con papeles legitiﬁos.

misién: Ello trae como con

mente.

tos lo que piramida la

importaciones: Lo que a

veces estimula hdbitos de consumo inconvenientes y sustrae divisas




ﬁti les .

t

8) Control de cambios: Factor inflacionariq, cr?a mercado negro y su in
fluencia es nociva; | !
9) Se cree a veces en una paridad fija con el c?o como factor anti-infla
cionistas No puede fijgrée una paridad fija %ués{expone al péis a
cualquier consecuencia. kEl alza de precios gue se paga por las impox
taciones de Estados Unidos es un factor infl%cionario.

Factores no monetarios inflacionistas:

1) Polftica social amplia, que. es- gravosa.8 incide en los costos y en
los precios.
2) Politica gubernamental de mejér standard de|vida cont
a) mayores suéldos, creyends que la mayor demanda traerid mayor produ

ccidn.

b) reajustes poribédicos de salarios.
¢) politica fiscal de quitar a‘}os ricos, péro que afectan mis a i
empresas descapitalizéndolas. i |
3) Los sindicatps apoyarin estas politicas y fgvorecerén }a espiral gala-
rios~precics., ‘
4) A mayores sueldos y mayor seguridad menor‘répdimiento, pués en América
Latina no se racionalizdé la labor industria{.

5) Déficits fiscales crénicos, desordenes administrativos, burocracia,

grandes egresos.
6) Politica tributaria que incide en los costo;:
7) Desarrollo econbémico: que se financia en pa}te con inflacidn.
8) Grandes inversiones privadass‘MenOr manb de| obra rural, mayor impor—}
tacién de bienes de capital y financiamiento inflacionario crediticio.
9) Fomento de actividades productoras en base 51 crddito bancario
10) Crédito bancario y especulation_ |
-ll) 4lza de la taza de interds bancario.

12) Controles de precios: Muy usados en América Latina e ineficaces en su

aplicaciédn.




13) Psicologia inflacionista en la poblacidn.

14) El1 moderno pensamiento econdmico: Keynes.-f

Caracteristicas

En América Latina el proceéo se desarrollé:

1) Por la localizacién inicial del proceso que|cjercié un fuerte impulso

sobre el desarrollo ulterior, con sectores donde los riesgos de propa
gacién a otros sectores fueron débiles, perd con otros que condujeron
a un proceso acumulativo de alza. |

2) Cuagido se produjo el movimiento de inflacién scelerado, se ha consta-
tado la accién preponderante de los factore% psicolégicos e 1nstitpp
cionales de wn alza acumulativo, creando.un{dlima de inestabilidad.

B)El papel de la Inflacién_en ¢l Desarrollo Econégicos

La inflacién es a la ves un hecho del Sudeesarrolio y un hocho del
'crecimiento. |

La expansién de la moneda y los precios qesultan de la rigidez ins-

titucional y de la ruptura del equilibrio est?&ctural o’coyuntural PTOVOo— .

cados por un esfuerzo sostenido de desarrollo.

| Es la inflacidén una fuerza motriz del desarrollo; o es un factor

de estancamiento ? '

Al respecto hay opiniones diferentes:

1) Unos dicen. que la inflacidn es inevitable en un pafs subdesarro~

llado, pues no es posible atraer los factores deflé produceién en un empled
mé&s productivo, sin expansidén monetaria y sin aléas de precios; adgmés ar
firman qﬁe dicha expansién y dicha alza son no sglamente inevitables, sino °
dtiles, pués un crécimiento inflacionista es més répidovque uh crecimiento
con egtabilidad monetaria, Dichos autores entre|los que encontramoé a Pre-~
bisch, Hansen y otros opinan que:
Sub-desarrollo equivale a pobreza, ésta a su vez es efecto de bajo
coeficiente de capital; de bajo ingreso, de bajo|coeficiente producto~capi

$al, ¥y de ahi el ahorrd forzcso realizado por la|inflacién rompe dicho cir

culo vicioso de la pobreza, al decir de Nurske,
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Al haber més medios de pago pueden emplearse nuevos factores de }a_

produccidn; y la mayor demanda crea mayores opaitunidades de inversién,

Demis estd decir que todos estos autores se apo&an en la doctrina de qu_

nes y sintéticaments afirman: o 5

a) La inflacién dé mis utilidades y aumenfa espontaneamente las in
versiones. ;

b) El déficit fiscal posibilita al Estado%promover la explotacién

|

de la infra-estructura econémica. .
¢) La emisién de moneda puede absorber a los desocupados.
d) La emisidn de moneda puede agrandar el|mercado.

e) Todo ello conduce a un crecimiento independiente y sostenido.,

[

2) Oiros opinan por el contrario que el.d;sarrollo con inflacidén se

s

: , . |
debe a la aplicacidn de politicas monetarias y fiscales ineficaces, afir-

mando que la inflacién dgsﬁruye las perspectiva? al crecimiento y conduce
a bloqueos estructurales., W 1 4 |
Al respecto nos dice Gudin: l
a) La cplocacién‘de recursos es improductiva en un clima de infla~
¢ién, y
b) La redistribuci§n de los ingresos se efectﬁa a expensas de ciertas
clases sociales., ‘ |
¢) Hay una débil incitacidn al crecimientd.
d) Hay una alteracién de los mecanismos y existeh riesgos de blo-
queoé estructurales. .

e) La inflacién destruye la formacién del |capital.

_ f) El déficit constante no aumenta la produccién ¥y los estrangula~

mientos en la infra-estructura se acen?ﬁan.
‘ i

g) El desequilibrio externo se agrava, i
h) Los mercados no se integran y la desarticulacién econémica se
acentda.

C)Origen y Efectos de la Inflacién latinoamericana

!
L& tésis del origen monetario de la inflacidn no es admitida en A=~
rd 3 > - | .
mérica Latina, pues las emisiones monetarias y los aumentos de precios

|
‘lx
i
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son efectos de una causa, Que es un fundamental desequilibrio econdmico

externo o interno de los pafses.

Se destaca en latinoamerica el hecho de|que no existen circuitos
econdmicos homogeneos, es decir, se produce una yuxtéposicién de sec
tores financieramente auténomos, y unmeconomig de trueque y de cambios
monetarios; en realidad en nuestros paises sé aélica el concepto key-
nesiano de la inflacién, es decir, un exceso ge la dgmaﬁda monetaria
en relacién a la oferta giobal de bienes y servicios. El aﬁéiisis key
nesiano sirve para estudiar las inflaciones sudamer:canas, pues: de una
parte las medidas estad1stlcas de los topes inflaclonzstas globales perxr
mlten estudiar los aspectos coyunturales de 1a inflaclén, ¥ por otro la
do los elementos de la demanda ¥ del costo posibilitan precisar la natu

raleza de los fendmenos inflacionistas,
‘ _ {

La inflacién no es al inicio un desequilibrio entre cantidades glo

Ly
bales, peso si un fenémeno localizado en un conjunto de desequilibrios

i
estructuiales sectoriales, Es de naturaleza estructural, y los factores

coyunturales no son mis que las causas inmedi

sado en formas arcaicas de produecién, de sec

atas de un desequilibrio ba

tores protegidos, de insti-

tuciones ineficaces y sobre todo de transformdciones estructurales ripi-

dase.

Es, en si, un proceso dindmico con faces de aceleracién y de desa-

celeracién, pero nunca un simple accidente en
Bs interesante destacar que la inflacié
se debe no solamente a reflejos externos o de

res propios de la zona, es deciry; viens a ref

econbmicos que'se manifiestan fuera de toda D

Casos tipicos son las inflaciones de Ch
gran deniro de un movimiento estructural;vagr
nos, La caracteristica comin es:

1) Crecimiento ininterrumpido de 1z mas

2) Devaluscién de las divisas,

3) ilza ininterrumpida de precios.

‘el valor de la moneda.
n crénica de América Latina

produccién, sino a facto-

iejar lqskdisloQues socio-
eriodicidad,

L '

ile y Brasil, que se inte~

avados por factores exter—

a monetaria.




1) Crecimiento ininterrumpido de la masa moneta

a) En Brasil: el alza de los medios de pago

primera mitad del siglo XIX como hoy dias

Afios Circulacidn
1814 . 1 )
1851 ‘v ' 100
1905 — K 670
1955 70,000

Causas s

1rias

ha sido tan rdpido en la
1

Coeficiente

total de crecimiento

100
6,70
104

iglo XIX, dificultades financieras del gobierno imperial re-

sueltas por la emisidén. Desorganizacidén y autonomia del sistema ban

cario y especializacién econdémica. Luego en el siglo XX tenemos al

principio un menor ritmo pero posteriormente se vié agravado por la

28, QGuerra Mundial,

b) En Chile: Su gran expansidén se produce luego de lé crisis de 1930,

donde tiene un caracter crénico'hasta 1la
Ailo , Circulacidn
1889 38
L&
191 1
9 1 2e ‘77
1937 650
1¢
1955 47000

2) Devaluacién de las divisas:

A) Brasils

Afio Gurso de 1o € en
Mils%is

1814 ‘ 2955

1870 c - 11,50

1912 155~

1955 235 9=

actualidad:

Coeficiente

total de crecimiento

4,4

3,5
61,5

Coeficiente de dspre-—

cidcién
4,5
3,0

| 15,1
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B) Chile:

1830 5,15 -
1870 5465 ' § 0,2 revalorizacién
1912 ‘ ' 24 g ’ ' 4,4>depreciacién

1955 1850, | 11,8

3) Alza de precios:

Precio al por Mayor:

Brasil | Chile
19134 u e neinnennnennnannes 30 22
1928 essrrenreiennseacoss 100 - 43
Ly VTN Te's S S Fe's
1045 eeernnnensscnnsnosees 208 196
10524 sueeerossesennnnness 589 1 728
1955 950 2518

Vemos por lo tanto que las grandes alzas se produjeron en el pexriodo
de la post-guerra.-
Segin un estudio de la 0,I.T, practicado en 80 paises, latinoa~
mérica es la regifn donde se observan las ﬁayores alzas de precios ¥y
entre sus origenes se observa que dicho inéremento se inicié en la 2a.

Guerra Mundial y se fué:luego amplificandops

II-RELACION HISTORICA DE LA INFLACION EN AMERICA LATINA:

A)La situacidn en 1929:

- En el siglo XIX la economia latincamericana se organizé en tor-
no a las industrias de exportacién. BEn la 2a. Cuerra Mundial se ofre
cia el panorama econdmico siguienteé los beneficios della exportacidn
provenian de la‘agricultura, la ganaderia |y la mineria. Este ingreso
volvia a salir vias l- remesa de utilidades al exterior de compafiias
extranjeras y 2- lo gque gquedaba se gastabq en impoitaciones ingresan~

. !

do a las arcas fiscales los derechos aduaneros y las utilidades de ex
portadores ¢ importadores que mantenian la burocracia estatal y comer

cial de las grandes ciudades. Gran'parte‘de la poblacidén trabajaba

. |

{
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f

en el campo, dentro de un régimen de latifundio, o en tejidos, con esca~-

gas remuneraciones y por ello ne contando dentro de un mercado de consu-

t
!

mo. . |

Las escasas industrias manufactureras, eran de alimentos y vesti-

dos, y ée hallaban cercanas a las grandes ciudades. Pero éste panorama
no era igual en todos lados, pués en el sur dJ‘América Latina, por una
fuerte inmigracidn, el panorama era distingg, gebido a que la gconomia
habfa logrado un alto grado de unificacién geogrifica y social,

La Primera Guerra Mundial(1914/1918) si%vié.de estimulo al desa~
rrollo industrial debido a la dificulind de adﬁuirir importaciones y
del escaso transporte maritimo. Chile, Méxici, Uruguay y Brasil recibie
ron ese impulso inicial, mientras Argentina, qﬁe ya lo habia recorrido,
invadifa campos de la industria mecénica;‘ Colombia, Perﬁ, Cuba y Venezue
la tambien comenzaron a industrializarse, |

Pero a pesar de todo ello, las economiaé latinoamericanas seguian
dependiendo del comercio exterlor, pues sus exporta01ones, constituidas
por uno o varios productos se vendlan a un nﬁmero reducido de paises com
pradores; ademds de considerar que las actividades exportadoras no podian
venderse en el ;nterior, salvo Argentina y Urﬁguay, por faita de un mer-
'cado consumidor, Y asi todo, los pafses que se estaban industrializando,
eran vulnerables de otra :orma, pues dependiag del exterior pafa la com=
pra de midquinas y equipos. |

Por ello, el proceso de desa;rollo intﬂ:no se hallaba entorpecido
por falta de integracién econdmica. No habia tecnificacién agraria, don~

de los métodos de cultivo eran anticuados y las jndustrias por falta de

mercado eran ineficaces y monopélicas,

Pero a pesar de todo, mientras se expor%é mucho, las economias si-
guieron creciendos hubieron inversiones elevadas de capital éxtranjero,
los gobiernos obtuvieron elevados ingresos tributarios Yy ési pudieron fi
nanciar las obras pdblicas.

En estos aflos ocurrieron tambien variantes financieras como ser la
creacién de Bancos Centrales, la supresién d¢ la convertibilidad y la

autonomia financiera de los estados. |

|
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Estos movié&ientos de autonomfa finandiera sufrieron retrocesos
pomo‘en Chile, donde se presentaron brotgs de inflacién y que los bancos
se vieron obligados a cerrar las puertas. Despues de la crisis de 19&],
en el comercio de productos bdsicos se traté de volver al régimen del pa
tron oro.

‘ La situacién hasta 1929 era el seguimiehfo fiel al principio del

patron oro, de ahi que nunca ocurrian disminubiones,de reservas de divi

sag, ni brotes de inflacién, puds ello se corregfa autométicamente.

Hasta géta época y debido a lo dicho noihabiéﬁ instrumentos de poli
tica econémica, pues no habia sistema trlbutarlo eficiente, no habiaﬁ daé-
ficltég presupuestales puds los gastos eran escasos, por lo que los deten
tadorcs del poder ¥y los no detentadores se conformaban con su situacidn,

sin embargo, esa falta de estrategia econémlcu deliberada, demostré ser

un grave inconveniente en los afios 81gu1entes.

B)La crisis de 1930 y sus consecuencias - Nuevas orlentaciones de la poli-

f

tica econdmicas ' f
. No serfa posible admitir que’ las economi@s de América Latina, hu-
bicsen continusdo manteniendo las reglas dei patron oro, pués esas reglas
daban prioridad al equilibrip de la balanza defpagos ¥y a la estabiliza-
cién de los precios internbs. El ingreso y ei}empleo podian crecer siem
'pre que se expandiera el comercio exterior, de ahf que la tasa de desa~
rrollo dependfa en ultima ingtancia del ritao‘de crecimiento de Estados
Unidos o de Europa. . A
Pero en'1929 todo el mundo descarté el patrén oro por no adéptar»

se al momento. Decayd el comercio mundial y hubieron fusrtes movimien-

tos especulativos de capital. i

La crisis representé un terrible golpe para América Latina, puéS°
a) bajaron los 1ngresosaflsca1esvpor menores prortaciones, b) se redujo
la acﬁividad de industrias vinculsdas a la exportaciGn, c) huy§rop capie-
- tales. Los gobiernos, ante esta situacién deéiararon lé iﬁcoﬁvertibiliQ
dad de laslmonedas, lo que trajo aparejade la preaciéﬂ de mercados libres,

con tipos de cambio fluctuante.
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Ademds los paises de América Latina, introduje;on las cuotas de impore
tacién (para corregir los déficits externos) ﬁ:elevarbn los derechos

a las importaciones, mientras otros suspendieron los servicios de la

deuda externa. }

: |
Es en éste momento donde un grupo de paises toma diversas medidas,

tales como expansién monetaria, establecimionto de bancos centrales, o
darles mayores atribuciones a los existentes, etc. Dichos pafses eran
los qQue ya estaban parcialmente industrializa@os, como Argentina, Bra~
sil, Chile, Cdlombia y México en los cuales s% les creaba el problema
politico de sus grandes poblaciones urbanas, él problema,del desempleo
y de 1os banqueros que 1o podian cumﬁlir sus obligaciones. Pero tenian
una salida 21l contar con una industria incipiénte que podfia suministrar
productos al consumidor local y absorver la mAno de‘obra desocupada.
Aparecisron medidas compensatorias répigas, como el control de cam
bios, los déficits fiscales y las expansiones|crediticias. Hubo constan
tes devaluaciones y el patrén oro fué completamente abandonado, mientras
la depresidén estaba modificando las concepciones de politica econdmica
con un uso creciente de la politica monétaria:y fiscai; reforzada por con
troles directos. | ‘
Lo que se demosird en éste periodo fué~$u5n grande era la dependen
cia de América Latina de las imporiaciones ex&ernas,‘dé ahi que la poli-
tica econdmica se encaminaba é reemplazar1as con la industria nacional,
en gran escala y a corto plézo. | |

Por todo ello la industria se vigorizé,;pero uno de sus obsticulos

fué el financiamiento, pués la inversién exteina no existia y los ahorros
privados eran casi nulos por la cafda del ingreso. Ademis la mano de o-

bra no era dissira y las clasesfterratenientes y comerciales no queriaﬂ
aventurarse en nuevas tareas. :

La nuevﬁ industria necesitaba para po%ér desarrollarée nuevos ine-
sumos, alimentos para abastecer ciudades, mayor transporte, etc.; en sin
tesis; lo nccesario era una. transformacién general de la economia.

En ese terreno, tambien escaseaban funcionarios idéneos'y material
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estadfstico que permitiera conoce; con realidad'la situacidn.'

Bl sector industrial, a @esar de todo respondié, aunque los proQ
ductos eran caros y las empresas ineficienteg ademds que -la presidén so
bre el mercado de divisas era grande y conti%ua.

En Braéil, Chile y México Ios.niveleslde brecios subieron luego
de 1932, mientras en Argentina y Uruguay no.j
Esto dltimo se debid a: ‘ i
a) Al detenerse la exportacidén, habian élimentos para el

consumo interno.. : .
"b) Ya existfa, antes de 15 crisis, uﬁa industria incipiente.
c) Ya existia, un cepital social bésicd.

d) la industrializacidén ers bastante equilibrada al igual que

la politica monetaria y fiscal,

Bs en este momento que observamos la pleha aplicacidn de la poli-
tica monetariay pues en rigor de verdad las dévaiuaciones monetarias y
las alzas de precios fueron debido a la désiéia de ioS’gobernanfes quie=-
nes ampliaron los créditos bancarios y la emisidn, apareciendo los pre-
supuestos deficitarios, por lo que gquizg conlhna politica mids prudente
no hubierap ocurrido tales alzas del nivel d% vida.'.
~ Por otra parte hay que ver el ambiente;del momento, pués no olvi-
| demos que ante las menores exportacioneé, haﬁia‘ménor ingreso fiscal, y

el Estado debfa entonces reducir sus gastos,fagravandO»asi el proceso en

" un momento de alta desocupacién, por lo que la mayorfa de los gobiernos

dejé de lado la ortodoxia ecbném;ca hg prefirlé la inflacidn antes que el
desemplec y la cafda del ingreso, , '
Los paises centroamericanqs; con baja ?nduétrializaciéhvy baja ur-
banizacién, con gran parte de la poblacidn dédicada a tareas agricolas,
no tuvieron problemas y no 1levaron.a cabo leiticaS expansionistas.
" Ahora, hubieron otros, que si lo hicieéon ¥y el resultado fué un

alza terrible de los precios, caso Bolivia donde la cafda del estafio

que reflejé un desequilibrio del presupuestoL ¥ luego la guerra del Cha

- ¢o, llevaron junios a davaluaciones sucesivas y a algas de precios.
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Los paises de América Latina se clasificaron én dos grupos:

a) Caribe y América Centrai (11 paises)é Paises que luego de las
crisis volvieron a la convertibilida& de sus monedas, con el d¢
lar, y que aplicaron prédcticas finan?ieras ortodoxas, Venezue-
la cae dentro de la misma categoria,‘debido a sus consfantes y
féciles exportaciones que mantuvieron el'vaior dei‘bolivar.

b) Otros nueve'paiseé siguieron una politica menos ortodoxa con su-
cesivas devaluaciones e inflacidn defprgcios. Sog los paisesl
més industrializados de la regién,‘lbs mds grandes y los mds ux
banizados y en general en ellos sus gxportaciones no representan
una proporcidfn muy slevada del produftb.

C)Aflos de Guerrss ' ‘

l .

[, . .
importaciones volvieron a

Cuando el mundo galid de la crisis, las

acreoentarse y las.inflaciones de precios disbinuyeron, pero durante la
guerrs volvieron a acelerarse en.todos los pafses.

- En la mayorfa de los paises las exporta?iones subieron, la zafra
fué adquirida totalmente por Estados Unidos, %1 igual que el cacao, ca<
fé y todos los productos agricolas de la zona. Pero en igual lapso, las
.importaciones no pudieron elevarse, principzaluente las de Buropa, que al
principio se sustituian con las provenientes de Estados Unidos, cosa que
se termind con el ataque a Peari Harbour, y p?n la guérra submarina en el
Caribe. . : ‘ i

Ia expansién de los ingresbs en Yas ind%strias de exportacidn supe-
6 al valor de las importaciones y asf cesé ol freno a la inflacién, pués

el aumento de las reservas cambiarias provocaron la expansidn crediticia

estimulando la inversidn en otros sectores, provocando la presidn de la

demenda y con el resultado de un alza de prec%os en algunos casos extre-—

|
La situacidn en los pafses que no habian seguido una polftica orto-

doxa, con el auge tambien de las oxportaciones y de la demanda, ayudada

porvla liquidez de la plaza y el ingreso de capitales extranjeros que

madamente acelerada.

hufan de la guerra, provocaron un boom expans?onista, al que algunos

I
|
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paises pusieron freno (Méxipo vendia oro, Colombia hizo invertir los de-
pésitos en bonos estatales). |
En ésta época se dié un nuevo incentivofa la sustitucidén de impor—
taciones, perc no ya por ahorro de divisas sino por causa de la guerra.

Pero si bien la industria se desarrolld, al mismo tiempo no pudieron im

portarse equipos, combustibles, transporte, jtc., lo que limité la capaci
dad de cada pais de atender a la demanda., Fué aqui donde se observaron

deficiencias estructurales en las economfas ya anotadas; éstas deficien-~
: e =
cias estructurales no frenaron la tasa de crecimiento, y pese a todas las

dificultades se llevaron & cabo importantes inversiones, como Volta Redon

da, etc.; que sc tradujeron en alzas de precios en vez de estancamiento.

Pary combatir dichas alzas de precios, los paises de América Lati-
¥ . :

na, siguisron el ejemplo de los paises indusirializados quienes debido a

la carga del financiamiento de guerra, se decidieron a controlar los pre

~cios. América Latina tambien aplicd esa medida, y a veces en forma suma

| .

mente detallada,; por ejemplo: Paraguay estabﬁecié comités de precios en

toda ciudad,; Ferd controld la distribucién de alimentos,; Brasil y Colom-
bia reforzaron los controles de precios con verificacién de existencias

y autorizaciones de produccidén e importacidn.

Estos sistemas en general
- tuvieron poco éxito en América Latina. f

.Las alzas mfs moderadas de precios se registraron en la Argentina,

debido al mayor ajuste de oferta y demanda, a la colocacidn en el merca
do interno de alimehtos no exporiables y a q&é 1la industria manmufacture—~
ra estaba en mejores condiciones para atendeﬁila demanda debido a que su
equipo no era tan absoluto y en algunos casos sélo se necesitaban repa~
raciones.’ |
| El grado de inflacidn podria explicarsé mievamente por los medios

* de pago emitidos, pero el problema era que las importaciones se reducign

-y las exportaciones aumentaban.

Ello fué lo que llevd a la expansidn general del crédito y al
alza de précios, que trajo a su vez alza de gélarios. Creemos gque con
una politica monetaria y fiscal mds firmey q&e hubiese evitado el exce~
80 de demanda y.atenuado el ritmo de inflaci?n ge hubiese dado una solu

c¢idén feliz al problema inflatorio. ’




D)la post-guerras

I

Los ailos posteriores a 1945 fueron de prosperidad vara los paises

- de produccidén primaria, pues sus reservas erah abundantes y sus exporta

ciones se incrementaban con rapidez debido a
necesitaban materjas primas para reconvertir

cificos y reconstituir sus existencias.

que los palses beligerantes

sus industrias a fines pa~

Los sistemas bancarios de América Latina tenfan una gran liquidez,

con grandes depSsitos bancarios, y con gran déman¢abde crédito. Las im-

portaciones crecientes de combustibles y matﬁfiales atenuaron las difi-

cultades existentes; pero aun persistian las

%aificultades en la reposi-

[ .
cién de maquinarias, pués los pedidos demandaban largo plazo de entrega.

: Los precios se hallaban deformados, pues michas monedas se ha11a~

ban sobrevaluadas y la escasez junto a los cgntroles dieron origen a re~

_.laciones de precios inestables, pero siempre
Las consecuencias que se observaron en

las siguientes:
l) Vunezuela, Cuba, Costa Rica, Repﬁb11
aalvwdor, Cuatemala, Haiti, Honduras

habfan seguido politicas monetarias

sus monedas convertibles, pués:el al

} N
dentro de un orden alcista.

los distintos pafses son

ca Dom1n1cana, Ecuador,El
s Nicaragua y Panamé, que
ortodoxas, siguieron con

za de los precios quedd

frenada ante el alza de las importaéiones, operando el libre

" juego del patrén oro. Las alzas de

precios gque pudieron hae

ber experimentado, eran el reflejo de las economfas desarro-
: IR

- 1lades, por lo que era el caso tipic

|

o de una inflacién impor -

tada, En ellas luego de 1948, los ﬁrecios aflojaron y se man

tuvieron dentro de una marcada estab1lidad._

2) Brasil, Argentina, México, Colombiaﬁ Chile, Perd, Uruguay, Bo- -

livia y Paraguay experimentaron otrg

svtipos de reacciones. Es

tas qQue eran economiags gue aplicaro% sistemas monetarios flexi

: - |
bleg, el curso de los acontecimiento

reservas de la guerra se fueron redu

s fué otro., Las grandes

ciendo debido a la repa=-

triacidén de muchos capitales a sus paises y al alza de los
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precios de importacidén, Al principlf, ello no fué.causa de
preocupacién'de dichos paises, pero iuego lo serfa. Es en
éate momento donde se aceptaﬁ sin reservas las teorias key-
nesianas para justificar la inflaciég, al migmo tiempo que
se aplicaban las ideas de la "economfa del bienestar", de
la "redistribucidén del ingreso', etc. Qué ocurrid ? Dé-
ficits presupuestales , expansidn geheral y acelerado in-

cremento de las importapiones, mientras no se atendfan las
ﬁosibilidades de ampliar las industr%as de exportacidén y

de promover nuevas., Caso tipico de gste esquema fué la Ar
gentina. Pais esencialmente exportador de alimentos, a los

que on caso extremo puede colocarlos|en el mercado interno,

¥ que a veces del consumo interno dependen sus saldos expor

tables, vié que su politica tuvo en ?l/periodo 1945/50, el
probdésito de zumentar los salariocs aﬁcosta de los productos

. - ' s # - 3 . . '
tradicionales de exportacidn, sin pefmltlr que el precio de

: . I o . . .
estos productos en el orden interno siguiera la tendencia al

cista internacional, de ahi que Argentina no pudo luego recu
perar sus mercados de granos de pre-guerra. BEn igual perio-

do las importaciones se elevaron grandemente con disminucién

gradual de las reservas, se bajé la productividad y con los

mayores salarios se incrementaron los costos de producciédn,

lo gque unidc a las mal planeadas inersiones piblicas que
produjeron considerables déficits y ge consiguid crear un
clima de inflacidén considerable. E
Chile nos muestra otro caso, Ai no habér tenido gran
des exportaciones y tampoco voluminosas reservas, no tuvo
incremento de importaciones y los pr;blemaslde abastecimien

to coartaron la accion gubernamentall peroc a pesar de ello

los precios siguieron subiendo al niyel de guerra.

i
|-
i

En Bolivia y Paraguay, el esta§camiento ge asocid a

la inflacién, BEn estos pafses habia|ya una inflacién latente
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de mucho tiempo atrds, el ahorro era casi nulo, los presupues

tos deficitarisy las inversiones sencanalizaban hacia proyec

‘tos rapidamente lucrativos y no a iﬁdustrias necesarias para
el desarrollo. | | ’ | .
Brasil, México y Uruguay, tuv%eron me jor suerte, pues si

bien sus exportaciones crscieron co%‘celeridad, la inversiodn
fué mds equilibrada y el crecimienta de su producto era del 5

a 6% anual. 'Su alza de precios fﬁélmés moderada que en los

otros paises.
En resumen podemos decir que el auge 1945/50 no fué aprovechado
como era descable para desarrollar la ecopomia antes.que los paises a=-

vanzados hubiesen reconstituido las suyas.

B)La situacidn a comienzos de 1950:

Los acontecimientos ocurridos en el periodo 1930/50:no evitaron
que las economias latinocamericanas mostraran|las fallas de los periodos

anteriores a la crisis, pués seguia faltando capital en los sectores bd

sicos de¢ la economia. La distribucidn del iygreso fué muy dispar, a cau

. |
sa de la concentracidén de la propiedad en pocas manos, y la organizacién

monopélica de la industria, aparte que la mayoria del ingreso petsonal
era percibido por individuos acostumbrados algastar en viajes al exte-~
rior ¢ importaciones suntuarias. El mercado interno se reducia por la

misma causay ¥y las técnicas de produccidén en| gran escala eran imposi-

bles, Habia gran diferencia entfe los ingres?s rurales y urbanos y por
16gica distintos hdbitos de consumo, que influfa en la demanda, ante la
inflexibilidad industrial. |
VAdemés se producian verdaderos claros én lo referente a la falta
de una industria peéada, 1a.imperfegcién de los mercados y la falta de

movilidad del capital y del trabajo.

[,

F)De 1950 a nuestros dfas:

El auge del precio de los productos primarios se produjo hata 1951, La

economia de Estados Unidos volvia a surgir al igual que la alemana, pe

ro fué en 1951, cuando el conflicto de CoreaL hizo provocar una nueva

|
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dltima alza del precio de los productos primaéios. Iuego de esa fecha,
ante la disminucién del teror de una nueva gugrra, los precios de los
productos semi o totalmente manufacturadoé sefmantuvieron, de ahi q&e
la relacidn de intercambio para América Latin? fuera desfavorable.

 En los pafses del Caribe y Centro América la estabilidad de los pre

cios fué el signo caracteristico, debido a la adopcién de una politica

conservadora y de su dependencia de la econom;a norteamericana, de ahi

. . . L.
que sean paises con casi ningin grado de inflacién.
}

: ) r d - ! . ‘
Pero a2 pesar de todo, éstas economias h§n seguido en gran parte

!
: B .
dependiendo de sus exportaciones como sostén de su economia, tanto es

|

asi, que a partir de 1957, ante la baja de sus exportaciones (petro-

t
|

leo,- café, azdoar, etc.) se hizo sentir el impacto ante la falta de di

versgificacidn de sus economias y algunos de esos paises adoptaron diver

sos métodos para expandir su economia; pero en realidad muy pocos recu

rrieron al expediente inflacionista.

|
|
!
|

Para el otro grupo de paises de América Latina el ritmo de infla

: ! . . .
cidn se acelerb; ello debido a que los gobiernos ante la disminucidn
i :
de sus exportaciones no redujeron la actividad interna sino que buscag

‘ron manteneral a igual ritmo, con Ybase de un%'expansién crediticia

] .
(sin reservas suficientes), ¥y con déficits pr?supuestarios. Lo nota~

ble es que en estos paises la relacidn ingreso-exportaciones es total

mente opuesta, puds en todos ellos las exportaciones decrecieron pero

su ritmo imperioso de'industrializacién ¥y susyitucién de importaciones

los hizo encarar programas de desarrollo con dbjetivos en los sectores
|
- L d i
bésicos de la economia. ‘
. . ' J . .
Lo que causé problema, ha sido la necesidad imperiosa de imporia

ciones subtanciales, en paises que carecian %é divisas para importar,

N . . ! I\ N
lo que los hizo crecer rapidamente sin haber Qlcanzado un ritmo adecua

do de expansidén de la produccidén en los sectores claves.

Todo ello en sintesis configura un cuadro de verdaders inflacién

G)La inflacidn en cinco paises latinoamericanos — Resefia actual:
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Del anédlisis de la inflacidén de cinco pafses latinoamericanosseg

traemos las siguientes conclusioness

Argentina, Brasil, Chile, México y Perdk tuvieron graﬁ variedad
del movimiento de sus precios. En 1950 la ta%a anual de aumentos en
Chile fué el doble de Brasil y cinco veces 1a?de México y Perd. El va-
lor externo de sus monedas declind, ellos cinqo, constituyen el giugso
de América Latina y p;oducen la mitad de sus Exportaciones y mds de la
mitad de sus ingresos totales.

Argentina y Chile, han rezagado su desarrollo, los‘otfos tres tie
nen un crecimieﬁfo relativamente rdpido.
a) Precios:

Argentinas 27,8 Promedio amal dg éumento de costo

Brasils 19,8 de vida - 1950/59 (porcentaje -~ Da-

Chiles 38,9 tos del F.M.I.)
Méxicos 157
Peris , 17

Estos datos estdn un poco éubestimados por los controles de pre-

cios de cada pais y porque el aumento del costo de vida es menos rdpi-

do gque Q} de los precios. Perd y México dupl%caron los precios en diez
afios, mjentraé los otros acorbaron el period%, por su gran riitmo de in
flaciénQ ‘
Bajdé el movimiento de precios en 1959 e% Brasil y Chile. En Bra
8il y Peri, la tasa anual de expansidén de los precios es estable; lo-
que revela lo orénigo de la inflacidén en esos!| pafses (taéa mﬁs,aita en
Brasil qué en Chile,

Creemos que la inflacién en América Latina en 1959, comenzd a des

cender pero no es asiy puds para Argentina, Brasil y Perd el indice fue
. : i
i

. i
el mayor de los diez aflos. Lo que pasd es qub descendieron en el segun
i
~do semestre, pero se desbordaron en el primer%,.de ahi que se compensa

rane.

> ’ s - . -” » .
BEn Argentinay Peri y Chile; la inflacidén de contenida se hizo
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|

abie;ta por el aflojamiento de los controles § la supresién de subsi-
dios. En Argentina se desembozé por el aiza ge salarios y la devalua
cibn. g _

Pero en 1960 en Argentina, Peri, Chile y Méxiovo la inflacién fué
atenuada, no asi en Brasil, , ?
- Se sostiene qué el aumento de precios n? fué mayor a cgsta del
endeudamiento externo, pués han sujetado la e%bansién de precios ago-
tando sus reservas. Su produccidén interna es| tan escasa que cualquier
aumento de dinero se dirige a la importacidn ée ahi que sén las reser—
vas de divisas lasque reciben el impacto infl%ciona;ib ¥y no el nivel de
precios. La inflacién créniea "se halla refrénada.por una situacidn de
‘deuda externa. Las reservas cembiarias de Br;sil en primer lugar y los
otros luego; han declinado en los Wdltimos die% alios, de ahi que.ella ha
sido 15 éausa que la inflacién no haya sido mayor.

|

b)Dineros _ %

Normalgmente no hay presion inflacionaria sin expansidén monetaria

que puede deberse a exceso de exportaciones o a créditos bancarios, &g

ta dltima que puede ser piblica o privada,.. Eé‘decir que el dinero es
una causa de inflacidén, pero otra es la velocidad de circulacién. En A
mérica Latina la velocidad no se ha elevado eﬁ diez afios, de ahi que la

elevacidén de precios se debid exclusivemente a una emisién monetaria,
i

Promedio de aumento anual de em;sién%de dinero

Porcentajes: : '
Argentinacse.s.. 23,1
Brasileseessess 23,1 |

Chilen.....'... 3990

MéXiCOo ssevscuse 11,0

Perd.-...’...... 12,7

i
N » ' ! 3 X 3
Se cbserva que la emlsidn y el alza de precios van casi

parejos - |
Origen de la Expansidn monetaria 1950/59

,
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1

,1;

Activo Crédito - Otros

Extranjero Pdblico P&ivado‘f Activos
Argentina..ee. 1,6 26,9 %4,6 6,9
Bragsilescecoess = 0,3 32,8 59,0 | 8;5
ChilGsesesoass 343 21,9 §2,9 21,9
M&XiCOeeooeees 22,40 13,5 5755 750

. Penj. esceccennc 6,1 3998 ‘4294 1097

(Datos F.M.I.)

Conelugidén de las cifras:

Bl augé no se produjo mds en el activo éxtranjero,ide ahi que el
‘principal estimulante inflacionario es interno ¥ no depende del exteri
or, ea decir no depende de su comercio exterior, salvo México donde paxr
“te de la expansidn se'debié al comercio extefior, dado por el turismo,
importacidn de capitales,; etc. |

Tampoco influyeron log precios de articulos de importacidn, pgés
su influencia fué del 2% anual, perc el nivel interno ha aumentado por

mayor expansidn crediticia,

La inflacidn es crénica cuando se trata de elevar el capital y

.o . I -
la inversidn mfs que el ahorro nacional y 1o$ capitales extranjeros;
1]

l

intento que fracasa pues la mayor produccidn depende de los recursos

reales de inversién ¥y no de la creacién credificia.

La mayor expansién fué en la economia grivada, que ha sido la ba.
se de la inflacidn. A veces la emprésa priva&a fiene créditos secunda~
rios de parte del Banco Central a los Bancos y estos a las empresas.

t

En todog los casos el responsable directo fu§ el gobierno. Grave pro-

blema que deberia solucionarse en el futuro.

ITT-RAICES POLITICAS D LA INFLACICON BN AMERICA LATINA:
: \
La inflacidn en América Latina tiene profundas raices polfticas.

. Bllo lo podemcs observar, al analizar las ecopomias ¥y situaciones polf
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inflacionarios, sino gque siempre ha procurado

de la moneda, pero como no ha podido desenvol

24

mantener la estabilidad

i

Verse en forma independien

te sino que ha estado sometida a presiones gubernamentales, se la ha

creido como provocadora de la inflacidén. De
char: " la inflacidn es un problema politico"
siones demagdgicas, de falta de autoridad, et
las cuales la banca central ha cedido en ruch
mantenido su firme oposicidn.

Dentro de la tesis sustentada por mucho

nhi que sea frecuente escu
, refiriéndose a las pre-
c. de los gobiernos, y a

os-aspectos y en otros ha

L de que la inflacidén lati

|

noamericana es un problema politico, analizaremos los distintos argumen

tos presentados.
Se expresa en la generalidad que la bas
nduicas de nuestra erd, se¢ sustentan en alcan

da y en llegar a conformar un integracidn so

e de las proyecciones eco
zar un mayor nivel de vi-

cial. De 2lli lo que o=~

curre 8 que los distintos sectores pugnan po

r obtener una mayor parte

del producto social, el que en una economia jubdesarrollada crece con

muicha lentitud,; lo que provoca presiones late
transformen en inflacionarias.
BEsto se basa en el hecho que para logra

se busca aumentar el consumo, pero a la vez

ntes que en un futuro se

r un mayor nivel de vida

se necesita una gran inver

sidn; lo gue al no suceder, hace desembocar en inflaciones para cubrir
esa inversion no alcanzada, y que en muchos péisas se halla directamen
te vinculada 2 la marcha de los mercados mundiales,

 Otro elemento caracterfstico de los latinoamericanos es la gran

importancia del efecto demostracidn, es decir, el hecho de que sus pue

" blog traten de imiter el hdbito de consumo de los paises desarrollados

lo que provoca tensiones que desembocan tambien en presiones infla
cionarias. ‘

En réalidad debemos repetir lo que expresara un‘economistaAchilg
nozv"somos‘civilizados para consumir y primitives para producir". Esta

frase nos dice bien a las claras que uno de los problemas claves de
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nuestra 4rea, es la baja producoién, respecto] a su crecimienfo demogri
fico, y a las necesidades de su economia,.
Toda infl@éién va unida al estancamiento ecoriémico, lo que no mue
Ve & pensar, sh&o existe otro factor influyen%e que perturba el proceso
econémico, y él no es més que el factor polit;co. ‘Pero, por qué 7, pues
porque el gobierno es quien proporciona el goipe inioiél a toda inflacion

v quién adopta débiles medidas de ¢ontenerla. El gobierno busca siempre

favorecer a grupos o sectores polfticos de presién, que buscan popula~
ridad y prestigio dentro de la inflacién, y agemés porqﬁe como decia
Keyness "un gobierno puede tener larga vida ehitiendo'papel moneda",
lo que le es la salida mds fdcil, a su inestabilidad y debilidad.

Paul Semuelson ha dicho que los gobierﬁos 1atinoamericahos tie=
nen posibilidad de caer sino recurren a 1a inflacién ¥y junto a‘éllo
expressmos que inflacién e inestabilidad politica van de la mano, y e-
1l1lo es comin en América Latina, | |
Solamente en un clima de estabilidad e%onémica y politica un pais
puéde progresar, y si cae en el ritmo del degenfreno, s8lo el esfuerzo
mancommnado de todos y cada uno de los sectores puede saltrarlo. Como

corolario de lo expresado, observemos que 1alinflacién se he motivado

| o
muchas veces para aliviar el peso de las deudas, siendo los deudores

}
i

nomfas predominantemente agricolas, lo que ante cada devaluacidn obtie

los grandes teriatenientes, poderosos grupos de presidn dentro de eco-
, ! .
nen mejores precios para sus productos y sucqlentas ganancias, lo mis-
mé‘que es protegido en épocas de baja alasegérérseles precios minimos
remunerativos; los que son proporcionados poé el crédito bancario y
trasladados a toda la economia. ,
El productor industrial, ahora tambien fuerte grupo de presidn,
obtiene beneficiocs de la inflacidn, pués sus costos suben en pPropor—
cidén menor a sus precios. BEste sector, considerado bdsico en todo
proceso de desarrollo es my fovorecido por medidas estatales, tras-—

ladando a ¢llos una gran parte del ingreso , creando de hecho una de-~

sigual distribucidén del mismo, y favoreciendo presiones de otros sec—
i .

{
]
J
i



tores para mantcner su Qarte en tal produdto,
inflacionario. 3 \

Los sindicatos fuertemente organlzados
n1entes e 1ndu5urlmles un gran factor de pres.

do a veces los salarios a superar el aumento

portancia de la presidén de la clase obrera la’

donde en el perfiodo 1945/50, aumentd su parti
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i

| 1o que incita al proceso

son junto a los terrate-

gén inflacionista, llegan

de los precios. La ime
tenemos en la Argentina

cipacién en el ingreso na

cional de un 45% a un 55%.
Otra forma de participacidén consiste en reajustar los salarios a_

tomaticamente al costo de la vida, ademds de |sistemas de previsidén al-

tamente oon z:ficiosos pero que repercuten conﬁlderablemente en el presu
puesto nacionzl, Ahora bieny a pesar de todas_las causas expuestas,; cé
mo podemos explicar la poca resistencia en América Latina para combatir
. ' ' |
los micleos inflacionarios ?, segin un estudio efectuado por la CEPAL
ella se debe. a3 ' 4
1)Residuos ds viejas formas coloniales.
2)Estructuras intermedias de origen recienfe.‘
‘ 3)Nuevas formas industriales. |
Aclara el citado estudio que el choque|de los distintos estrac-—
tos dificulta la aparicidén de una conciencialcolectiva que resista la
inflacién y tenga confianza eﬁ los métodbs.aﬁti—inflacionarios que Sse
~ odia sojuzgada, pues es

aplican. Caso $ipico de-8sto es una clase m

. ella la dnica que con personalidad y fuerza politica podfa dar vida a
_‘un atagque anti—inflaciohario pdsitivo, ¢0sa que no ocurre por cierto

en latinoamerica.

Solamente se puede 11eg2r a combatir con eficacia la inflaclon
: I
si el sacriflclo de lag medidas a adopturse son repartidas en forma e=
. quitativa a todos los sectores econdmicos.

ANMERICA LATINA:
|

A

IV-TIPOS CARACTERISTICOS DE INFLACION EN

A)Inf1a016n Inst1tuc1ona1

In América Latina se destaca como fﬁctor causal de inflacidén

la. faz ‘institucional, es decir.
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l-La estructura y funcionamiento de las instituciones dentro de las
cuales se desenvuelven la activida econéﬁica y financiera de un
pais . ’

2~A los comportamientos monetarios dominanfes de productores y con

sumidores. N

3~-A la intervencidén del Estado en el domin%o ecohémico y monetario.
Las rigideces o retardo institucionales exﬁlican en parte la ampli-
tud y permancencia de los fendmentos inflacionistas.
Dentro de éste tipo institucional de‘inflacién_tenemos:-
1—Alfsector‘pﬁblico.v v ‘ é ‘ |
2-A1 sector privado.

- 1-Z1 sector pibiico basado en lagunas de organizacidén adminis

trativa por parte del Estado y su ;dherencia constante a una
politica de crédito fdcil, de no équilibriO'de presupues to,
y con riesgos constantes en sus in%ervenciones;

ZTEn lo referente al gsector privado %e destaca lo arcaico de
los tipos de organizacion_agricola; industrial yvéomercial
la inestabilidad politica, las ele%adas cargas sociales,; el
fuerte deseo dé.dinero de todos los sectoreé‘y el apetito de
especulacidn | ' V

Dentro de &stos dos acdpites podemos delimitar fuerzas
causales de inflacidn a saber: | |
| 8)Inflacidén presupuestal y de %salarios.
B)Inflacién del crédito.

Li=Inflacidn presupuestal:

Son comunes en América Latina los déficits presupues—
tales, como factores de presisén inflacionista,‘de ahi que
ello nos mueva a estudia;: |
a)Causas de los déficits.
b)Financiamiento de los déficits e'inflacién monotaria.

c)DéfiCit y alza de precios.,

a)Causas del Déficit:

l-Incremento de los gastos improductivos
|

|
1
H
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IT-Inestabilidad e insuficiencia de los ingresos

fiscales,

III—Ausencia de feglas presupuesta

I)El aumento de los gastos pdblicos se ha producido despues

rias sanas.

de la 2a. Guerra Mundial y ello ge debid a:

a)llantener los precios de exportacién.

b)Advenimiento de gobiernos dictgtorlales, que. crearon nug

vos gastos sociales, econémicos y mllitares.

La proporcion de los gastofzestatales representan el

20%4 del ingreso nacional, enAcas& todos los paises de Amé-

rica Latina.

Gastos

 Argentindeseess
Brasilececceoes
Chllv..........
Colombicecscoas
Beuadoreesesses
Perocecuecescne

Venezucloeeso e

44
48
54
52
57
59
54

Causass 1) Grandes gastos de personal

2) Gastos de transferencia (subsidlos 0 subven.)

3) Gastos de 1nver51ones.

IT)Inestabilidad e insuflcienc1a de los ingresos fisca193°

a) Inestabilidad de recursos flgcaless

por la gran impor

Egansferehcias Inveréioges
35 21
26 26
27 27
18 - 30
26 26
18 23
13 33

tancia de los 1ﬁpucstos a la exportac1on, de ahi que an

te una coyuntura externa, ellpals,se vé 'en una dificil

situacién al bajar sus ingresos fiscales,

b) Improductividad de los impuestos:

los impuestos, la presién fiscal es elevada del 10 al

20% en América Latina.

f
%
|

i
|
i
i

al ser improductivos
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Se destaca en general: 1° la baja contribucién de la
agricultura (Ej. 3% Brasil y con un 30% de participacién

‘ .
en el consumo) y 2° preponderancia de los impuestos indi

rectos, regresivos y que atentan contra la equidad con-
tributiva.
Directos Indirectos

Argentina........A 36 I 44
Brosilececsceasss 22 | 65
ChilGesessseossss 52 40
ColombiZesscssses 33 38
EBcuadorescee scow 14 ’ 53
PeTunsreenvanses 28 55
Venezuelasesoesss 68 ' 24

Ello se explica por los defiéientes métodos de re-

caudacién y la necesidad de mantener el ahorro.

III)Ausencia de reglas presupuestarids sanas:

Debidas a: |

1) No centralizacidn presupuestal

2) Caracteres ficticios d? presentacidn
de presupuestos y difiéultad de estg
blecer medidas eficaces de control.

3) Incompeteﬁcia del pers$nal polftico y

administrativo.-

b)Financiamiento de los Déficits:

Gravedad del problema:

“ Los fuertes déficits no se|cubren con recursos mong

tarios sanos sino con simples emisiones., Ello debido as
1)Dificultad de obtener fiqanciamiento exﬁerno,
2)Dificultad de obtener fiﬁuncianiento interno.
De ello se infiere que la megor forma de flnancla—
cidn ha sido solicitar adelwntos\al Banco Central.

(

c)Déficit v alza de precioss }

i
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Ha sido la fuerte alza de s%larios, después de la 2a.
Guerra Mundial una causal del inéremento de los precios.

Eilo se basd en politicas dq salarios minimos adopta
das por los estados para combatié el alza del costo de vi
da y que fueron base de la inflacidn. |

~E1l gran aumento de empleadoJ piblicos y sus alzas cons

tantes de salarios casi siempre de caracter retroactivo,
atendidas por los adelantos del éanco Centrai, significaron
una base de la espiral salarios-precios, ademis de conside
rar qué las alzas de salarios nunca fueron acorde con una

mayor productividad.

B-Inflacidn del Cridito |

' |
La politica monetaria y crediticia ha sido un podero

80 elemento de politica econdmica |lutilizada en América Lo

tina,'con el propdsito de suplir }a débil formacién de ca~
pital. De ahi que su uso, a veceg mal uso, haya sido la

" causa de grandes procesos inflacionistas, pues los sistemas
bancarios inspirados en las formas occidentales, han provo
cado desordenadas expansiones del crédito con graves consg

cuencias.

Son destacables tres defect?s

1
1l)Insuficiente centralizacidn y coordinacién

bancaria.

2)Inobservancia de las reglas bancarias,

3)Descontrol en la distribucidn del crédito,

I)Insuficiente centralizacion vy coordinacidn bancaria
‘ .
a)Insuficiente centralizacion: El gran desarrollo ban

cario operado en los dltimos vein?e afios y el hecho de que
recien hace poco tiempo la mayori% de los béncos centrales
han tenido el privilegio de la emisién monetaria le ha res
tado la categorfa de .anco de banéos, lo que unido a una

H

fuerte e independiente banca privada, ha posibilitado la

|
[
i



falta de un ordenamiento adecuado al sistema.

lo se nota tna gran influencia
b)Falta de coordinacidn: 1

co de Brasil emite el dinero y 1

|

i
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|

Junto a ¢
|

estatal,

° Caso Brasil donde el Ben

5 Superintendencia de Mo

neda y Crédito dirige la politica crediticia, es decir

dentro del Banco estatal cada se
2° Gran cantidad de nuevos banco
debido al proceso inflacionista,
tura. Todo ello creando un clima

cidn bancaria adecuada.,

ctor tiene una autonomia.
s implantados, emergentes
pero débiles en su estruc

de falta de una coordina

Yuxtaposioién‘do redeé bancarias
das: |

a)Diferencia defesfructura
tos bancarios, segin su caracter
cional o extranjero, tal el caso
diferencias son muy acentuadas.

e tantos depdsitos como el con

desigualmente desarrollg'

entre los'establecimieg
piblico o privado, na-
de Brasil; donde tales .

Bl Banco de Brasil reci

junto de los bancos comer

ciales., Los bancos extranjeros gstén ubicados o concen—
. ‘ ,

o . ‘.
trados en las zonas portuarias y centro

g industriales.

b)La presencia de instituciones financieras han pros-—

en de los establec?mientos bancarios, cumplieg

. {
. 2 . . : { .
do idénticas funciones que los bancos, pero se hallan fuera

perado al marg

|
del control del Banco Central. Igual hecho se puede afir-
‘mar de las instituciones de Seguridad Social, Compaiiias de
Seguro, etc.

Pializadot No existe en A~

c)Ausencia de crédito espe

mérica Latina, una separacién de funciones comerciales y

funciones de inversién, de ahf los bancos juegan un rol

esencial en el desarrollo industrial. Pero diches ausen

gon no sola@ente'un factor de vulne-

rabilidad para el sistema bancario sino que conducen a u-

cias dé especialidad

|
na movilizacidn incompleta del ahorro y a una penuria de
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crédito para ciertos sectores. Hay en general, pocos ban-

cos agricolas, ganaderos, industriales, e hipotecarios,

salvo exdepciones

2)Inobservancia de leyes bancarias:

El crecimiento del sector éangario en América del
Sud fué acompaflado con el agravante de la mala dplicacién
de las reglas bancarias, por ello que paralizaron las de-
cisiones de las autoridades monetarias e hicieron inope-
rante la mayor parte de las reformas crediticias,
Los principales obstdculos [instituciones a un desa~
rrollo crediticio sons
a)Los Bancos Centré}es no observan las reglas
que ellos imponen.
b)Numerosas instituciones fiinancieras escapan
al control monetario.
¢)Los bancos comerciales buscan por todos 1os‘
medios evitar las medidas de conﬁrol de la
Banca Central,

a)Las fallags existen desde el momento en que si bien

los bancos centrales establecen a los bancos comerciales 1i
‘mites de expansién, por otro 1ado!acrecen los medios mone-
tarios al conceder adelantos al T;soro Nacional. Ademds
i

el Banco Central es el mayor banco de depdsitos, por lo
que puede mantener una fuerte expansidén de crédito y a-
demds depende cn sus recursos de los titulos estatales,
y por otro lado la gran rarte de Fus préstamos son los
" otorgados al sector pﬁblico.‘ I

b)Elle se debe a que la ausencia de una centrali-
zacidn monetaria conduce a deshacer los esfuerzos de las
auforidades monetarias para conﬁeher la expansién crediti

\
cia,; debido a gue numerosos centrgs financieros escapan
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al control monetario, siendo casoé tipicos los estable~
cimientos financieros, compafifas de seguro, etc.
| ¢)Las précticas bancarias alimentan una permanente
expansidn del éréditoby reducen la eficacia de todo tipo
de control: ‘ | |

1) Activos vulnerables e inseguros.
2) Condiciones poco rigurosas en el otorgamiento de

los préstamos.

3) Relacidén peligrosa entre depdsitos y préstamos

1) Los depdsitos son los recursos generaleé de un ban
¢o v representan un 80 a 90% de s?s pasivos, base de sus ac
tivos, de ahi que en un alto ritmé de inflacidén con alta 1i _
guidez y depdsitos a corto plazo,| la vulnerabilidad banca—
ria es manifiesta. |

2) La no rigurosidad en el otorgamiento de los prés-
tamos por. parte de los bancos latinoamericanos, se debe,
en gran parte,va que nunca los ba?cos necesitaron buscar
clientela, pués parece que la dem&ndakmonetaria de las em
presas es constante y son remotos| los indiciés de defla-
cién. De ahi el otorgamiento riesgoso de crédito, no ya

en cuanto a la solvencia del prestatario sino-en lo reﬁg

rente a la nafuraleza de las operﬁciones.

3) Toda sana gestidén bancaf;a busca mantener un de-
terminado coeficiente entre depésitos ¥y préstamos. Al no
hacerse ello, resulta ineficaz todo tipo de control cuali
tativo o cuantitativo del créditor

En general se cuenia con ac%ivos no my pealizables
¥y con gran cantidai'de depbsitos a corto plazo.

3)Descontrol en la distribucidn dell crédito e ineficacia en

I
las polfticas de restriccidn monetaria.
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La estructura econdmica en Amér&ca Latina es contraria a
1a apiicacién eficiente de medios de Eontrol crediticio. Hay
une gran concentracidn bancaria en las zonas industriéles, lo
cual tiende a desarticular la repartiéién crediticia y a evi-
tar una politica de conjunto.

‘Dificultades para aplicar controles cuantitativos:

a~Politicas: Hay beneficiarios de la expansidén del
| cfédito que no admiten cambios en el

sistema

b-Econdmicas: Una disminuciénﬁdel‘crédito presenta
las»caracteristgcas idénticas que una
reduccidn de gahancias, pues provoca
una recesidn debido a que de ella viven
empresas improductivas, con sus intere-
ses creados, los que actian como grupos

de presidn.

¢c~Técnicass A1l no haber pre
la autonomia de

vimiento de la

stigio de la Banca Central
la banca privada y el mo-

tasa de interés,; hacen ro-

ducir el alcance y efectividad de las me-

didas a adoptarse.
. I
|
Otro factor de inflacidén han sido las intervenciones es-
“tatales en el control de precios y de[cambios, hechas con el

propésito de luchar contra las consecﬁencias de la inflacidn

¥y proteger a ciertos sectores pradgctivos. Pero ello trajo
como co Secuencia’rigideces estructur?les en la economias su
damericanas. ‘En realidad dichos cont%oles fracasaron pues no
se aplicaron a todos los precios ni p?i otra parte, se han in-

;
sertado dentro del marco de una politica general anti-inflacio

nista,
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V-CONTROL DE LA INFLACION !

a)Controles Generales y Controles Directos

Los controles monetarios y fiscales pueden llamarse controles
generales, distintos de los controles directos.

La oferta, disponibilidad y costo del dinero y del crédito, es-—
tdn dentro de la pdlitica monetaria y crediticia, y la politica fis-
cal,'afecta el flujo de ingresos, las tasas dé interés y la adminis—
tracién de la deuda piblica,

La‘politiga monetaria y fiscal es mds lamplia que la otra, pero
su amplitud produce a veces menores resultadoquue los deseados, en
ciertos gsectores de la economia,

En lo referente a. la politica monetarﬂa ello puede subsanarse
con el uso de controles seléctivos de crédito, como controles de cré-

dito bursdtil, crédito al consumo, etc,

Los controles de precios, salarios, bqffer-stocks, son mds direc
tos y espedificos y posibilitan en ciertos.éeotores econdémicos resulta
dos més.concretos, pero al mismo tiempo aumqntan considerablemehte los
problemas administrativos al llevarse a cab tales polfticas.

‘Pero‘lo dificultoso, es qﬁe el gran nﬁmero de decisiones parti~
culares que es menester tomar, hace que laslpre51ones politicas inter

fieran notablemente y le resten eflca01a. !

i
Pero cada pais usa uno u otro en forma indistinta, lo que debe-

mos decir es que las medidas directas favorecen la corrupcién, por e-
{

)

so en Estados Undidos se han preferido los qontroles generales; salvo

\
en epocas de 3gudas erisis. J

bjControl de la Inflaclon en América Latlna - Recomendac1oneso

Bl control de la inflacidn 1nst1tuc1ogal ge impone en América
‘ , i

‘ i - i X . . »
Latina puds en la mayoria de los paises es la forma de inflacidn mds

frecuente, Todos los movimientos de inestabilidad monetaria prolon-
At ;

gada y acelerada,; son dominados por los mec%niSmcs psicoldgicos e ins

. : i ;
titucionales de aceleracidn, igualmente si la inflacidén proviene de
: i

un esfuerzo de equipamiento.
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|
Podemos constatar que las experiencias ge pura estabilizacidn
ménetaria son vanas sino van acompafiadas de rgformas estructurales
y cambios institucionales. ILa eficacia de cambios institucionales
sirve para detener la inflacidn, pero deben acompaifiarse en forma coor
dinada la politica econdmica, monetaria y fiscal junto con las medi-
das de canalizacién selectivas del crédito.
Las principales reformas a realizarse serians
l-Descongestidn de la adminiétracién ¢+ | Por reduccién del creei~
miento en la administraciéﬁ militar y evitar la burocracia,
simplificando las formalidades adminiftrativas.
2~Reformas presupuesﬁariasvy fiscales:s | 1 saneamiento de las fi-
"nanzas pdblicas, que supone la adopeildn de profundas reformas

.

de estructura en treg estadios:

a) Presentar un presupuesto econdmico nacional: agrupando el
conjunto de gastos corrientes e inversiones, e incluir en
ellos las entidades descentralizaéas.

1) Bstricto control de los gastos.

c) Organizacidn fiscal: con profund%s modificaciones desginadas

a acrecentar la estabilidad y rentabilidad de los ingresos.
3-Reforma a la organizacidn y control del crédito.

Pors

: t 3
2) Unificacién e independencia del régimen de emisidn: Se de-

. be buscar un privilegio e independencia en la emisidén y por
otro lado eﬁitar lasffinanciacionﬁs a los gobiernbs¢
b) Reorganizacién de estatutos de log Bancbs Centrales:
qua acrecentar sus independencia |y autoridad y tener en
sus manos la coordinaciéh de la pqlitica monetaria gene-
ral ¥ el control del crédito. Deﬂen crearse consejos de
técnicos. que substifuyan a 1a'adminisfracién politica y
propongan una politica de crédito de acuerdo a las.orien~

s . . o .
taciones y exigencias de un plan econdmico general.
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¢) El saneamiento del sistema bancario: El desgrrollo andrquico del sis
tema bancario en América Latina es una de las causas esenciales del
caracter inflacionista de los mecanismos dél crédito y la ineficacia
de los controles. |
Para ello debemos:
1) Limitar el crecimiento andrquico de bangos privados y de
otras instituciones financieras. |
2) Distribucidén mds equilibrada del ocréditoc, ya sea en zonas
ricas y pobres » '
3) Imponer reglas comunes de gestidn a todos los bancos,Aes
décir, respetar las normas de solvenciJ y rentabilidad del
~prestatarioc. v
- 45 Crear bancos eigieciaiizados para remediar ciertas lagunas del
sistema bancario.

X . - » - I » » ) .
4-la reforma de la tasa de interds y la organizacidén de un mercado mone-

tario y financiero: Se debe buscar una reformﬁ a la fuerte estructura
~de la tasa de interés, pues unajtasa elevada atenta con un periodo de
estabilizacidén. Ello se debe a que no existen préstamos a largo pla-
%0, tan necesarios al desarrollo, sino que son-a corto plazo, renova
bles y no aptos a los fines del desarrollo. Lo importante es estable
cer una tasa de redescuento que sea un medio eficaz de control credi-
ticio, cualitativo y cuantitativo.
A su vez es indispensable promover el cfecimiento de un verdade-~
ro mercado financiero a fin de diferenciar las tasas de interds a cor—
to y lérgb plazo; cosa que no ocurre en periodos de inflacién répida.

La accién del sector piblico es fundamental, tratando de establecer

un fuerte mercadc de capitales, para poder ap%icar politicas de merca-
do abierto. | , !
: i

El control de la inflacidn en América Létina no se debe inspirar

necesariamente en principios de ortodoxia financiera,; pues,; si bien un
i

esfuerzo de estabilizacidn monetaria es hoy dia indispensable; ello no

debe paralizar . el crecimiento por una politic, deflacionista,
s

|
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Al adoptarse medidas inflacionistas, deben tenérse muy en cuenta los di-

versos origenss y mecanismos propagadores de dlcha inflacidn,

Objetivos para adoptar a fin de contene¥ la inflacidn:

1)Estabilizacién monetaria y control de la in%lacién institucional:

Los planes de estabilizacidn no surtifdn efecto deseado de con-
tener el desarrollo de la inflacién instituéional y los procesos acu-
mulativos de alza de precios y salarios,-si fales restricciones‘ﬁone-
tarias no =se acompaﬁan_con reformas estfucturales bésicds, ya sea en
el orden presupuestario, fiscal o crediticio.

Z)Estabilizacién monetaria externa y‘control de la inflacidn transmitidas

|

El control de la inflacién transmitida supone una accidn

a=Sobre el freunte internacional’
i
t

b-Una politica de estabilizacién interna de precios y de

la produccidn.

a~ Lo accidn sobre la estabilizacidn de precios de materias pri
mas podria lograrse por medio de acuerdos internacionales de precios,

. i
con org canismos auténomos supervisores, peroien la faz interna ello

i
i

traerfa a colacidén un elemsnto de rigidez sobre el mercado.
b= La estabilizacidn interna debe proponerse actuar contra la
ampliacidn de las fluctuaciones externas‘deptro’del mercado interno
¥y para ello deben adoptarse tres medidas: }
l)Estﬁbilizacién interna del precio dé productos de exporta-
cién, constitucidn de siocks ant1-01cllcos, mantener reser
va de lelsas, y luchar contra la especulac16n.
E)Modlflcar la estructura del intercambio, tratando de desa-
rrollar exportaciones de articulos no tradlclonales v bus-

car nuevos mercados compradores. -

3)Estabilizaci6n de los cambios, adop?ando paridades realis-
tas y flexibles pero ejerciendo cierto control sobre el mer
' |
cados ’ ' o

3)Politica sclectiva de inversiones ¥ control{de la inflacidn de

crecimiento:
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cia los sectores productivos.
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Con una inflacidn de crecimiento, las s%mples restricciones mone-
tarias son peligrosas, pués ellas deben acompafiarse con una politica se

lectiva que permita desarrollar el ahorro y orientar las inversiones ha

Esta polftica debe ejercerse en 3 puntos diferentes:
a)Debe movilizarse mis eficazmente el ahorro disponible y sanear su dis

tribucidn

l-Los ahorros voluntarios deben mejorarse por medio de incentivos fis
. i

cales y la creacidn de institutos especia}izados, mientras por otra

[
|

parte; los ahorros de las compafifas de seguros, Caja de Ahorro, etc.

1

\
deben ser vigilados a fin de asegurarse Sﬁ empleo productivo. En

sintesis por medio de la legislacidn debéﬁ‘enoauzarSe el creciente
ahorro colectivo hacia los fines deseados
2-A pesar de todo, se observa que el Estado ldebe recurrir al ahorro
'foizoso.
En éste sentido debens
a)Controlarse los ingresos fiscales.
b)Buscar el ahorro presupuestal necesario para financiar
los gastos'de capital

c)Medidas destinadas a ubicar con criterio los fondos estatales

‘ y a lanzar empréstitos.
b)La movilizacidn del ahorro nécional debe completarse con medidas que
faqiliten el ingreso de capitaies extranjerog; Tales medidas deben

basarse en ofrecer garantias s&ficientes a-t?lesbcapitales y facili-
tar la repatriacién de sus dividendos, siemp%e dentro de términos e-
quitatives y no gravosos,.
¢)En sintesis, el rol esencial del Estado es fijar las prioridades de in

versidén para el conjunto de la economia, ya sea de capitales privados,

miblicos, nacionzles o extranjeros.

, . . X i . : :
1) La eleccidn de las inversiones debe ser compatible ocon la politica
) . (
. @ .
de estabilizacidn monetaria, buscando cor?egir los efectos causados

por la falta de inversiones en los sectores bdsicos, buscande inver

|
L]
|
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siones en los sectores bdsicos, buscando|invertir en forma no one-
rosa y manteniendo un equilibrio entre los sectores, principalmen=—

te la agricultura y la industria,.

2) Deben definirse el rol de las inver31ones piblicas y prlvadas, bs
definir el rol de la accidn estatal. En lo piblico, deben estu-—
diarse cuidadosamente los planes en cuanto a la verltabllldad v
Iucratividad, y en lo prlvado, debe el nstado penar las inversio~
nes improductivas y favorecer aguellas conccrdes a los planes de

desarrollo.

RESUMEDN:

La politica de control de la inflacién‘y la politica de desarrollo

deben armonizarse y coordinarse con la intervencidn estatal y a su vez,

i
i
i

~dicha politica monstaria integrada dentro de una politica de desarrollo,
permltlré elevar los sectores de mayor prloridad, corregir las distorsig
nes del crecimiento. y jugar a la vez un papel compensudor ¥y estlmulante

dentro del dmbito econdmico nacional e=
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I-1A INFLACION TRANSMITIDA POR EL COMERCIO EXTERIOR:

t
|

\ ~ ; ‘
La inflacidén sudamericaha es en gran parte importada desde el

exterior, pero no olvidemos que la transmisidén de las presiones in-
flacionistas por el comercic internacional es una causa del subdesa
i

rrpllo, es decir, del cardcter dependiente d% la economia sudamerica
na, Ahora bien, por su parte el déficit de ia balanza de pagos es una
causa autbnoma de inflacidn, y cuya accidn défici%aria o de superavit
crea Pproblemas inflatorios internos.

En verdad,; el avance de las economias sudamericanas ha estado

provocado por el comercio exterior, donde la intensificacidn de la

produccién de los productos de expdrtacién condujo a articular pro-
gresivﬁmente el mercado, creando redes de tr%nsportes, de cambios,
etc; Por su parte el aumento de la capagidaé de importacién faci=-
1it6 la extensidn de un mercado de consumo u%bano, asegurado por1g
na categoria de mercaderias stdndarizadas. #e ahi tal proceso dé de
sarrollo ligado al comercio internacional, s% caracteriza como "cre-—
cimienﬁé transmitido™ por oposicidn a formas’independientes de creci
miento,. i

Tal proceso se desarrollé hasta 1929, éo solo basado en los
saldos exportables, sino en los fuertes ingresos de capitales; pe—-
ro que luego de la crisis de 1930, con la contraccién brutal del co
mercio exterior revglé a las economias sudam%ricanas-lo frigil de la
dependencia externa.

De 1900 a 1929, el creéimiento de las ?xportaciones ha sido ma
yor que el e¢erecimiento de la poblacidn, favo%eciendo el equilibrio de
la balanza de pagos, la acumulacidn de capitélvy la organizacién del
mercado interno. i y

Después- de 1930, asistimos a una degra&acién del medanismovdel
crecimiento transmitido, los paises fuerdn rudamente golpeados,; y a

Pesar que en la Ultima guerra mejoraron las {elaciones del comercio

internacional, tal auge no fué tan acentuado.
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Ello se debié a dos causas: la transformacidén de las relaciones
econdmicas internacionales y el nacimiento de |nuevas opciones de cro-
cimiento en América Latina,

El desarrollo industrial de latinoamérica ha agravado el problema
pues si bien las exportaciones contlnuun s1endo espe01allzadas, las im

‘portaciones se han modificado grandemente por\las urgentes neces1dades

de la industria, tales como equipos, combustlbles, etc, Ello es lo que
ha provocado presiones negativas en las balanzas de pagos, lo que uni-
do a los menores capitales’qﬁe se incorporan X el deterioro de 193 proe
ductos primarios, ha ilevado a la actual situécién de inflacidn trans-

. : i

|
|

Las causas principales de la inflacién ﬁransmitida sons

mitida.
1)Especializacidn de las corrientes de ﬁercaderias. ;
2)La vulnerabilidad de las fluctuacionesven los términos
del intercambio.
3)La dependenclu de los capitales extrznaeros.
Bl centro de dominacidn pasd de Gran Bretana a Estados Unldos

x

creando graves problemas a latinoamérica, pues el porcentaje del co~

mercio exterior en el ingreso de aquel pfas es de un 6 a T%, mien—

tras en América Latina tal incidencia es de un 15%, de ahi el centro

de dominacién es mucho mayor, pues cuando se trataba de Gran Bretaiia

ésta tenia una gran preparacidn de su comerciélen el ingreso y ade-
I

més en aquellos mo ventos América Latina no tenla necesidades imporier

gables de importar,

II-CONSECUENCIAS DE LA INFLACION TRANSMITIDA EN LATINOAMERICA:

a) Despues de la 2a. Guerraxmundial 1a indusgrializacién y la politi
ca de'diversifiéacién de las exportaciones han permitido atenuar
1la vulnerabilidad de éste sectbr. El porcentaje general de los pro
ductos primarios en las exportaciones redugda'en un 80 a 95 %.

b)) La industrializacidén de América lLatina, realizada en la guerra, pro

movié la dependencia mayor de las economias latinoamericanas de los

mercados industrializados.
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¢) Dicha situacién creé el ﬁroblema de la concentraéidn geogréfica de
las importaciones hacia la zona del ddlar,

d) El gran detsrioro de los términos del intercambib, es decir que los

, pafses latinoamericanos se ven en la posicién de entregar cada vez

,més productos primarios pdr iguai cantidad| de productos manufacturg

dos.

IIT-INESTABILIDAD A CORTO PLAZO DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO

i
En realidad podemos afirmar que las fluctuaciones coyunturales

del comercio exterior, crean un proceso de inflacidén transmitida, de
|

ahi el intercambio se convierte en una zona de localizacidén de tensip
nes inflacionistas.

El desequilibrio exterior de las economias latinocamericanas se
‘ {
amplifica rapidamente en razdn de la extrema’'dependencia del conjunto
. ~ | ,
de la economia al comercio exterior., Ello co?stata que los mecanis-

mos institucionales de las econdmias latinoamericanas, lejos de ate-
nuar las flﬁctuaoion989 son un factor de prop%gacién y de incremento
de la inestabilidad monetaria. _

De Qtro lado el flujo de capitales extranjeros a la zona fué no

~ table hasta la crisis de 1930, con una tasa aﬁual del 25%; dichas en

tradas compensaban los desequilibrios que podian producirse en la bo-
lanza de pagos y mantenian la estabilidad de }a monedas,

En éstos dfas, y luego de tal crisis, hén disminuido proporcional

mente tales ingresos, debido ello a causas tales como inseguridad de

realizar inversiones, inestabilidad politica, monetaria, etc., lo que

actud como un agravante de la situacién cread%.
IV-EFECTOS INFLACIONISTAS DEL COMERGIO EXTERIOR:}.

{
. . . . casal .
Las tensiones inflacionistas transmitidas por el comercio ex~
i .

terior se propagan al mercado interno de las economias audamericanas,

Seglin dos mecanismos distintos,; en periodos de superavit o en periodos
de déficit de la balanza de pagos. |
|

a)Periodo de supsravit de la balanza de pagoss

La situacidén de los pagos en América %el Sud, son de superavit
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:

en los periOdos de alsa del precio de las ma%erias.primas, que e8
tambien de grandes ingresos‘dé capitales extérnos. Ambos elementos
configuran presiones inflacionistas, con aspéctosmpositivos Y nega~
tivos., Positivoss por el emsanchamiento de lés ingresos externos; ne-
gativoss pues el mejoramiento del sector extérno no modifioa el dese
gquilibrio estructural del comercio exterior.
ml crecimiento de los ingresos'externos puede resultar de:
1)Mayor volumen de 148 exportaciones
2)Mejoramiento de los precios
3)Flujo neto de capitales extranjeros
El caso nmds frecuente en América Latina es aquel donde la pros
peridad resulta de un alza en el precio de las materias primas.

Epocas de Augss

1)La Segunda Guerra Mundials

En los prolegdmenos de la 2a, CGuerra Mundial, el comercio ex

terior de América Latina estaba muy bajo, despues de la recesidn de

1937, pero durante la guerra si bien se redugo su volumen ante la
ausencia de transportes y otros factores, por otro lado sus precios
se incrementaron notablemente. Ademas las ‘#mportaciones se reduje
ron en forma acentuada, en volumen y valor; de ahi el saldo positi
vo del intercambio y las divisas acumuladag que pusieron en movie

l :

mlento una brecha inflacionista latente. |
E
Bl curso de dste periodo se divide en dos parteS°

a-1942/43, con bajas importaciones y;gran acumilacién de divi
sas que fueron un factor inflacionista, los precios aumenta
ron de un 30 a 50%, se cred una gran concentracién de divi

sas, hubo expansiones de moneda y crédito, con un incremen
i

to del muitiplicadof bancarios La? reservas de oro y divi
sas aumentaron de 760 millones de éélares en 1938 a 3.860

millones en 1946, y la expansidn mﬁnetaria fué de 3 veces
en Uruguay, 6 en Perd y asi en la mayoria de los paises.
:
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¢

En Argentina, Brasil y Chile el crebimiento de los medios

o | ) .
de pago fué muy superior a las rese?vas, pero el alza de

precios internos fué ihferior a los de exportacidén. La

accidén del alza de los precios de e%portacién alimentd
pués una'inflgcién monetaria, que r%percutié,en alzas del
costo de vida. L E |
b-1946/47, la situacidén se invierte yéa"pesar del alza per-
sistente de las exportaciones el debilitamiento de las re-
servas en divisas cred un déficit de la balanza de los pa-
gos. La situacidn cambid, puéds en razdn del alza de los
" precios de les productos manufactur%dos ¥ el crecimiento
'de ios volimenes de las importaciones sudamefiCanas, se pro
dujo una dismimucidn de divisas,; ©por lo que ya no fueron
los exportaciones la Qausa'de la inflacidn sino el déficit
de la balanza’de‘pagos que subsisten hasta hoy dia |
2)La Guerra de Coreas
El curso de ésta guerra vino o levantar las economiaé suda
mericanas por el alza .de los precios de 1oé,productos agricolas y
mineros. En éste'ﬁltimo caso la inflacidn fué mayor debido a la

gran dependencia de las econdmfas productoras y porque la fluctug

cién fué mayor mientras en los otros casos| la influencia fué menor

- de ahi el menor alza de los precios internfs en aquellos paises,
i

3

. f .

Aumento de la renta y los flujos mohetarios ens

3)Efectos inflacionistas directos:

a~La venta de las exportaciones trae una inflacién de divi
sas, pﬁés con el ritmo inflacionario, los exportadores :g
ciben ingresos cada vez'mayores.

belios ingresos esﬁatales por impuesﬁos o derechos de expor.
tacidn sirven para que los Estado% realicen nuevos gastos
con dichos re@urscs.. - E |

c~Las reservas en divisas se introdﬁcen inmediatamente en

1
el circuito monetario y alimentaq‘unaAinflacién fiduciaria
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y una inflacidn de crédito. EliBanco Contral emite de
las reservas un volumen. de papei moneda superiqr al au-
‘mento de dichas reservas y adeﬁds el acrecentamientoiy
difusién de esas reservas dentro del sistema bancario
permiten acrecentar el volumen del crédito. A su vez
en la mayor demanda 1as p051b111dades de incremento de
la produccidén son limitadas, limietes impuestos por la
estructura de la produccidn, 1¢Wcua1 redunda; en alzas
~de precios internos, ademds dejfavorecer la importacidn

~en ciertos casos de articulos de consumo y otros no ne-

cesarios

4)J1ec 508 inflacionistas secundarioss
El incremento de la demanda de im%ortacionesiaumenta las
tensiones inflacionariaé, puds los impo%tadofes demandan crédi
tosra los bancos para efectuar las impo%taciones; creando en Qg
vso de ser excesivas una fag especulativ%‘, Tdda &sta expansidn_
dependerﬁ de la mayor o menor propensidn o consumir de la pobla
¢idn,; pués si.la'demanda eé grande su i%cidencia se reflejard en

una enorme alza de pr601os, debido 2l contraste entre bienes y

i
{
|
4

servicios, y volimenes monetarios.

H

b)Perfodo de déficit de la balanza de pago

i
- En un perlodo de déficits de la balanza de pagos los riese

gos -de transmisién de la inflacidén son indirectos porque la caf-
da de los ingresos externos tiene un efecto defldcionista. Pero
las rigidéces institucionales de América Latina, se oponen a todo
saneamiento monetario y la transmisién de la inflacién ge efectia
por_tres nedlios, | |
, l-La cafda de las éxportaciones~prqvoéa una. ayudé guberna-'
mental superior a la caida de log ingresos de las expor-

taciones. Tales los casos de la caida del café en Brasil

en 1954 y del cobre en Chile, donde con el fin devsostehe}

los precios los estados adoptaroﬁ una politica de sosten

i

|

\
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treando presiones inflacionistas.
2-El alza relative del costc de las importaciones repercu
te en el nivel de precios internos,
3~El déficit de le balanza de pagos, conduce a una agravas
| cidn rdpida de la situacién financiera interna y externa
Bl procedimiento de las dévaluaqiones no‘sirven para au—
mentar convenientemente las‘expdrtaciones ni detenef las

importaciones especulativas.

BEste dltimo periodo es el comin hoy dfa dentro de las econg

mias latinocamericanas.
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I—ACELERACION’DEL PROCESO INFLACICNISTA EN AMERICA LATINA: -

El mayor peligro deé una inflaciédn de sub-desarrollo re31de en
la ecarencia de mecanismos autocorrectores que pueden compensar 1los '
desequilibrios ‘iniciales de las otras formas de inflacién. Este pro
ceso conduce a liberar los mecanismos acumulatlvos de alza y engen-
dran una verdadera h1perﬁnf1a01on. En Argentlna, los défieits pre=-
supuestarios, los mayores préstamos bancarlos, ejercieron una gran
presidn de la demanda mientras la producoiép era baja, de ahi las ri
gideces institucionales determinan un proceéo acumilativo de alza de

|
precios y salarios. Bolivia con una verdadéra hiperinflacidn, tiene
: t
una, fuer e depreciacidn monetaria, ello impétado a factores institu-
cionales y “SlCOlOglOOS oS gque a influenciés externaé, igual situa~
cidn la tenemos en uhlle, Brasil y otros palses.

II-INFLACION DE SUB--DESARROLLO Y BLOQUEO DE C?ECIMIENTO

La inflacidn de sub-desarrollo es una;de lag formas de inflacion
mis dificiles para el devenir econdmico de ios paises de bajo desarro
llo, No solamente no permite crear las fuer%as de defensa a la propa
gaoién de las tensiones inflacionistas, sin# que poéibilitan su acele

|
racidny pero que degradan los criterio de’fentabilidad y acentda la
|
distribucidn improductiva de 1os recursoss 31endo pues, desde este
punto de vista, que constituye un factor de| bloqueo de crecimlento.

La situacidn econdmica y financiere d¢ Bolivia, Chile y en me~
nor medida de la Argentina, permiten desent#aﬁar las repercusiones
especificas de ééta forma de inflacidn. é

1)El riesgo'principal de la inflacidn ge sub-desarrollo essu
fuerza de aceleracidn. 'El alza de péecios alcanza progresi
vamente 10, 20, 50 o mds de 100% poréaﬁo. Este prodeso par
ticularmente observado en Bolivia enére 1952 y 1956 ¥y en
Chile, paresce mostrarse 1vua1mente en la Argentina. El ejem
plo Je Chile eg el méds cz“zctmrlstlco, pues muestra como los

factores psicoldgicos e institucion&les de alza han susti-

L. e , .
tuido el proceso de inflocidn transqltlda por el comercio

!
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exterior. A medida que avanza la ccelerzeidn de la infla-
' l
cidn, podemos constatar un acortamiento de los procesos en

tre los movimientos de la circulaQién monetaria, del cré-
A

dito, de los salarios y dé los precios. Bl curso de los sa
larios y los precios, dan nacimiento a una inflacidn de cos
tos, que provoca a su vez nuevos mqvimientos de alza.
|

2)En segundo lugar, la inflacién de sub-desarrollo, en razén
de su localizacidn y amplificacién, és un factor de estan—
camiento y de bloqueo de creclmlento. Este riesgo de blo-
queo se nenifiesta en tres n1Veles.
omil nivel de la formacidn del capital, ella'entraﬁa la de~.

2.

sanaricion de 1as incitacionss al crecimiento. En Chile

v Bollviw ﬁodenos afirmar que la tasa de inversiones no
ha pasado»el 10% entre 1940 y 1952, cuando estos paises
sufrfan de una inflacidn transmitida. La disponibilidad
de capital de estos paises se ha %1sto reducida igualmen
te por la 1mproduct1va QlStleHClén de las inversiones,
siendo o su vez la improductividaa del capital extremada

mente débil,

b-il nivel de lavproduccién, ells r?dujo el ritmo de creci-
miento. Il ingreso nacional y el nivel de vida han pro-
‘gresado my poco, mis bien han diéminuido despuds de 1950.‘
Bl estancamlento de la produccid ni interna se acompafi§ de
fuertes déficits ds la balanza de;pagos. Bl desequilibrio
externo ha constituido a su vez un recurso suplementario
del blogueo del crecimiento y por\ello la aependenclw de

s

éstos pafises se ha visto acrecent?da.

o=Al nivel de los diversos sectoresiy grupos, ella provoca
' I
disparidades que agravan la ipestébilidad y o1 bloqueo de
_drecimiento.,_La caida de la prodéétividad entfe los diver
sog sectores ha aumentado y los s%ctores beneficiados por

1a inflacién, corresponden a explétaciones improductivas y

¢
1
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especulativas. Las transformacioﬁes estructurales suseci-
tadas por la inflacidn son regresivas.
La influencia del sub—desarrollo}no puede acrecentar el rit-
mo de crecimiento de la eéonomia, porque ella es miy iépida y desa-

lienta el desarrolio de indutrias bédsicas y de la inversidn, ella en

fin lleva a un estado de rigidez estructura%.

III-INFLACION DE CRECIMIENTO E INFLACION DE CAMBIO:
|

El advenimiento de una politica de infustrializacidn acelerada

en América Latina, después de la 2a. Cuerra Mundial, marca una nueva

faz de desarrollo para la mayoria de los pmlses de la zona, Tal rit

mo de acelerado crecimiento econdmico, ha coinoidido con una estabili
. . ! .

dad de lo mcneda y de los cambios y una elevacidén del costo de la vi

da. De ahi vamos‘a‘concluir que el ritmo actual de inflacidn es una
consecuencia del desarrollo y constituye una nuevo tipo de inflacidn
Hasta ahora hemos visto los casos de thle ¥y Bolivia, con una
inflacidén ligada al comercio exterior o tra%smitida,‘luego vimos la
inflacidn institucional propia de fallas enElos controles monetarios
Que se manifestd en la Argentina, luego congideramos otro tipo de in
flacidn, la de sub-desarrollo y ahora observamos la inflacién de cre
cimiento basada en el ucelerado desarrollo de América Latina, en la
guerra y desplies de elia. Dentro‘de una faz de crecimiento acelera~

do tenemos dos formas de inflacidni

l-Inflacidn de crec1m1entoa 0 Sea un desequlllbrlo global en-—

tre 1la capacidad de producclén total vy el nivel de 1a deman

\
|
|
2-Inflacidén de cambio: o sea un mecanismo de desajuste entre

da global, provocado por un esfuerzo masivo de inversiones.
la oferta y la demanda que aparece indirectamente en el pla
no nacional y acompafia de una parte las disparidades de cre

cimiento entre los sectores y las regiones, y de otra parte

i
i

las rdpides transformaciones de las estructuras econdmicas

v sociales
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a)Inflacidn de crecimiento:

La inflacidn de crecimiento es como hemos dicha un desequilibrio
global entre la capacidad de produccidén y el| nivel de la demanda glo

bal. Para analizar este proceso debemos utilizar diversos elementos

dados por la contabilidad nacional, censos, estadisticas, efc. a fin
de poder localizar las zonas mds activas de ﬁa inflacidn.
1)La formacion de tensiones inflacioni%tas de crecimiento se 1i

ga a los efectos inestables de la inﬁersién y a la particula
ridad de los circuitps de financiamiénto dentro de la econo-
mia suvb=~desarrollada. La penuria de@capitales de América La
tina explica que l=s fuentes de finaﬁciamiento son dificiles
pero igualoente, la mala’distribuciéﬁ de los capitales con-~
tribuye a las ténsiones inflacionis%as. El riesgo inflacio
nista Varia gegun los sectoréssy ¥y e%tre estos pueden distin
guirse dos casos: de un lado, las ne%esidades de capital de
secfores de expo;tacién o viviendas,%que contribuye a.crear
desequilibrios inflacioﬁistas, rues éus actividades no tienen
més gque una débil capacidad de integracidn del mercado, y por
otra parte, tenemos sectores de fuerJe capacidad de integra~
cién; como la industria pesada o el fransporte,‘con permurias
de capital, pero que contribuyen a criear alzas inflacionis-
tas pues la productividad del oapital]es baja y el financia-
mienté de las inversiones no permite ?és que débiles recur-
sos del ahorro.

|

2)Lalpropagacién de la inflacidn de cre%imiento se efectud en

] |
dos formass }

.

~a~El financiamiento inflacionista de las inversiones coniri-

buye rapidamente a formar un cuadro) inflatorio global, pro

pagdindose o la economia en conjunto|segun las distintas ten

1

S10nES- - ]

b-El aumento de la tasa de las inversiones favorece tambien




" 4)El proceso de inflacidn de crecimie

.
5
-

en forma indirecta un efecto infl
proceso de redistribucién de ingr
de la dem@nda pués las utilidades
cremenﬁan.
3)Pero a su vez &sta inflacidn tiene
correctores, pues simultaneamente s
a~El perfodo de maduracidn de las i
lo: que interesa es una rdpida y
cado
b—El efecto inflacionista indirecto
siones se reducé, yueé en los per
tan las reinversiones de ganancia
global.,
c~El alza de los precios de los bie
realizacidn de economias internas
a los industriales&qumentar su ca
costos decrecientes. |
lo para el desarrollo acelerado de
casos tipicos; Brasil y Colombia co
cidn moderada.
con fuertes

a~Brasils inversiones 4

rra mundial y con gran cr
ingresos reaies, nos cons
netaria y su alza de prec
char el mercado interno.
to monetario estd en rela
al mayor aumento de las
a una progresién de la ec
el alza de’pfécios ha si%
1o masa monétaria; El rit

capital fué del 57% v ‘el
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acionista, y ademis el
ssos awnenta la presidn

'y los salarios se in-

ciertos mecanismos auto-

°
°

on
nversiones es corto pues

mayor produccidén en el mer

de la mayor tasa de inver
Yodos de crecimiento aumen

S

y se reduce la demanda
nes. se compensan por la
y externas que permiten

pacidad de produccidn a

nto no significa un obstacu
economias subdesarrolladas

n gran crecimiento e infla

sspuds de la Segunda Gue-—
ecimiento del producto e
tata que su expansién mo-
ios sirvieron para ensan-
( Se constata que el aumen
cidén 2 la mayor poblaciédn
ransacciones monetarias y
onomia monetaria y ademds
o menpr al incremento de

mo -de formacidn bruta de

coeficiente de inversién




bruta anual del 15%.-)

b~Colomb1a Con gran esfuerzo de equi %amiento e inflacidén mids
moderada ain que la brasi i efia, debido a los mayo-
res ingresos de divisas yial Juego de mecanisnos
autocorrectores de la 1nf1acién.

I
b)Inflacién de cambio: - P

La inflacidén de cambio se distingue dé la inflacidn de creci-
miento, por su caracter estructural, son de%equilibrios monetarios
|
reales; localizados en sectoresby regiones,gqué se producen en pe-
riodos de crecimiento acelerado, . E
| Los mecanismos y propagacidn de la in%laoiéh de cambio se de=-
sarrollan en dos niveles, los sectorisles y los regionales:
1~1nzlaclon sectorial: Cilertas ten31pnes inflacionistas nacen
del desequilibrio de cambios interi%dustriales, aunque las
diferencias de productividad se acusan ey razébn del crecimien
to acelerado de ciertos sectores, En Amérlca Latina ademds
" del sector estatal ¥y las act1v1dades de exportacidn, 1as zZonas
mids activaes de inflacidn son la ag;icultura, la industria,
el comercio ¥y las construcciones. Las causas gon diferentes
segliin cada sector y su propaga01on depende del grado de inte
gracidén al mercado nacional, |
Todo ello resulta’ en sintesis; de un desarrollo de los
. 8ectores productivos y de la 1nsuflclente integraclén de los
mercados., : g
i .
2~La inflacién regionals Otras ten31pnes inflaéionistas acom
:paﬁan log desplazamientos desde 1os§centros de actividad e-
conémiga ¥y comercial y las disparidgdes de crecimiento T
gional, La desigual tasa de cre01n1ento entre lau regiones
retarda la integracidn de la economlm nacional y contribu-—
¥eia formar tensiones inflacionistag en la medida donde ella
uconuua la rigidez de la oferta y l expansidn de la de-

manda.
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1-El crecimiente desigual desartighla la integracién econd
mica manteniendo mercados est;ec'os’que no permiten adap-
tar la produccidn al consumo. Las induétrias bdsicas, fal
tas de mercados y’de}infraestruc%ura no rueden ejercer sus

efectos de polarizacidn a la ecobomia nacional.

2~Las modificaciones del equilibr#o intex-regional provocan
! ]
transferencias de ahorro e ihgrésos que forman focos infla
cionistas intensos, transformdindose en expansiones locali
zadas de la circulacidén monetaria y del crédito bancario

por el movimiento de los precios regionales.

~

Log tensiones inflacionistas regionales pueden venir por:

#~01 desarrollo acelerado de las regiones mds ricas.

b-El estancamiento de la pro&uccién de las zonas urbanas y
» . ) ’j * ‘
ricasy pero de estructurs q?onomica improductiva.
c~-El estanconmiento de regiones atrasadas que imponen una pe

sada carga financiera.

d-El crecimiento de polos regionales muevos,; donde el finan
| "

ciamiento debe venir de regiones vecinas,

CONCLUSIONES:

~ El crecimiento de América Latina ha dqpendido del ingreso de

las exportaciones, y &stas de las necesidadgs de los paises indus-~

triales, por lo que el ritmo de su desarrollo quedd$ limitado. De ahi

que los latinoamericanos a fin de ver su desarrollo limitado por el

. !
. exterior; buscaron su propia independencia-é iniciaron su propio de-

sarfollo;'pero ello trajo aparejado un desligamientg total a los
“principioskoztdeXOs, creando un auge inflaéionario.
; ’ | Inego se importd; la nueva corriente éstabilizadora, y es asi
qué los paises latincamericanos hanviniciad? un vigoroso paso hacia
oo programas de estabilizacidén. DPero no se haétenido en euenta que A~
- mérica latina no cuenta con el ambiente, niélos instrumentos moneta

rios necesarios para aplicarlos. Ello trajﬁ por consiguiente un des
;
|

i
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censo de la actividad econémica,vde la inversidn ¥ .del consumo debi
do a que se aplicaron medidas monetarias sin [tenet en cuenta sus re
percusiones .en cuanto al crecimieﬁto de las economias; De ahf que

sé espera América Latina use una politica de desarrollo'equilibrada

como mejor arma para contrarrestar su inflacidn crdénica.




CAPITULO IV

LA POLITICA MONET.RIA Y LOS MEDIOS DE
ACCION DE LA BANCA CENTRAL
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I-OBJETIVOS DE LA POLITIC, MONBTARIA: - |

Los objetivos fundamentales de la poﬂitica monetaria y fiscal
deben ser: propurar la estabilidad economlqu_a fin de hacer posible
el mantenimiento de un alto nivel de ocupaéién ¥y progreso en los
paises de gran in&ustrializacién y un desaﬁrollo equilibrado en los
pafses menos industrializados. J

1

Estabilidad Econdmicas

Es un nivel adecuado de precios ¥y tigos de cambio que permi-
tan mantener equilibrio al poder adquisitiéo interno y externo de

las respectivas monedas.

1
Desarrollo eguilibrados ;
Representa una tasa de inversiones y un politica monetarla y

fiscal que permiten ¢l desenvolvimiento ba}anceado de las diversas

ramas de la actividad econdmica y un mejor?miento gradual del stan

dard de vidas -

La estabilizceidn es un punto de equ%librio entre la infla-
cidén y 1la deflacidn y es pre-requisito eseﬁcial para el desarrollo

real de las economias. - }

II-LA LIQUIDLA BANCARIA Y EL CONTROL MOJETLRIO

A.Smith hablé de la exaltacidn de lalllbgrtad individual, pe
ro no absoluta, es decir que a veces cn 61§rto limite debia inter-
venir el cstado. J

i

Los economistas en la era napolednica discreparon acerca de

las cuestiones monetarias debido as |
. i
1-Unos opinaban que no podia 1imitar%e la expansidén moneta-

ria ¥y solo podia operarse a traves del descuento de letras,
o como decia David Ricardo, por mehlo de la convertibilidad
vy actuando el Banco Central en Operaciones de Mercado Abiexr
to. |

~ 2-0Otros por su parte, creian en la €ficacia de la manipula-

cidén de la tasa de interds.
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Los economistas del siglo XIX no consideraban los depésitos par

te del circulante y no concebian la creacidn
(crédito en descubierto), puds crefan que el
de un simple intermediario.

Todo desaparecid cuando se dieron cuen

de moneda por el banco

»Papel de un Banco era el

ta que la funcidn de los

bancos es crear dinero y ¢ontrolar regularmente su funcionamiento.

Ello ocurrié por la fuerza de las circunstancias, al verse o-

bligado el Banco de Inglaterra a dar préstam

En Estodos Unidos,; la Banca Central se
do aliiylé teoria del traspase o de la trans
vos bancarios, como medio de logram liquidez

Esta teoriz de la liqﬁidez no es'la de
centrales la exlusiva direccion del crédito,
actividades més convenientes a la economia,
cuzlitativas y cuantitativas (1)

‘La Banca Central moderna nacid como co
sis y quiebras del afio 1930, con una direcci
cb apolitico.

El Banco Central puede controlar las o
tes instrumentos que depéndeh del grado de d
gradoide especulacidn bancaria, de su educac

'Ej. en Inglaterra los principales medi

l-Letra de Cambio que se vende a compT

os & corto plazo.
organizé en 1913, nacien
féribilidad de los acti-
. »

permitir a los bancos
sino canalizarlo a laé

mediante regulaciones

nsecuencia de las cri-

én efectiva de un ban—

peraciones por diferen-~
esarrolio de un pais, del
ién etc.

os de liquidez sons

31101‘68 )

2--Bonos de CGobierno, facilmeris eolocables a corto plazo.

(1) Como dice Vilaseca Mavai:. que el Bance

en el campo econdmico -nacional la politi

Central busca plasmar

ca monetaria que con-

viene a la Hacidn en ¢ada momento, de acuerdo con las direc=

tivas gquo seilala el Estado.-

&
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Ambos elewibles al redescuento del Ban&o de Inglaterra, de ahfi

' gue éste con sb6lo manipular la tasa de descueﬁto y hacer operaciones

de mercado abierto expande o contrae el credlto.

En Estados Unidos, es igual, pero en vez de bonos, con titulos
del gobierno a largo y mediano plazo, facilmeéte liquidables, pero des
tacamos que agui se usd por primera vez el ehéaje obligatorio gque lue~

go fué adoptado en América latina con mucha aceptacidn.

II1)TENDENCIAS EN FAVOR DEL CONTROL BANCARIO Y DE LAS OPERACIONES DE CRE-

DITO Y SUS EFECTOS SOBRE LA LIQUIDEZ:

Ahora todos los paises tienen un Banco Central, primero en Esta

dos Unidos en 1913; y luego en otros mientros las nuevas teorias de la

liquidez eran desconocidas antes de 1914, per? gue cada vez van tomando

més cuerpo. La Primera Guerrs Mundial tuvo g#an importancia al respec-

té, ¥y ya en 1920, Robertson hablaba'del‘contrél cualitativo del crédi-

) » . P Y ) .‘ .
to como medio que se incorporaria a la direccidén del mismo.

{
S . | .
Beckhart y Willis, dicen que los nuevos cambios operados se de~
ben a la observacidn, pués se considerd que: moneda, crédito y banco,

son tres cosas distintas,; como lo son, se consideré al dinero bancario

igual al escritural, de ahi que el Banco Central sea una institucién

de interds piblico,
" La crisis de 1929, arruind los esfuerszos conducentes en favor
de una establllza016n y saneamlento de la moneda, y las nuevas dociri

v

nas gue surgieron dieron ocasidn a nuevos experlmentos bancarios y mo

netarios. ¥s deciry; se puso un alio a 1a financiacidn de c¢réditos a

los particulares, pero al mismec tiempo siguié subiendo la inversidn ban
caria; pero en valores a corto y mediano plazo, ademis de crearse ins-—
|
. - . - - 1 3 a
tituciones piblicas con fines de financiamiento tambien a mediano y lar

go plazo,

La emisidén de valores a largo plazo, garantizado por el gobierno

"y con posibilidad de redescuento en el Banco Central, dié liquidez a

§

éstos valores, y es. lo que se conoce como teoria de la liquidez a tra-

ves del traspase.

Bn los w¥ltimos afios de la crisis se creyd que la politica mone-



!
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taria era la c¢clave de la solucidén del problems, é¢on una tasa de inte-

62

rés baja, desocupacidn, bajo ingreso y bancos con exceso de fondos, los
que en la guerra de 1939 se invirtieron en valores estatales y particg

lares destinados a los fines ya expresados.

luezo de la guerra los bancos se encontraron con una fuerte car

tera de valores estatales, cuyos rendimientosféran sus mejores fuentes
|

de ingresos, por lo que la intervencién‘estat%l-ha venido a trastornar

los instrumentos de la polftica monetaria. [

Los problemas de ligquidez en un pais désarrollado son distintos
a loskde un sub-desarrollado, |

vEn:un-pais desarrollado tenemos: |

1=Gran uso del cheque y por ello la imﬁortancia‘dé los depésitos
bancarios.

2—-Amplio mercado de capitales.

3~Empresas privadas mds organizadas.

4--Amplio mercado interno para absorver|la produccidn.

Agui con el control de la oferta crediticia, de éu disponibili-
dad y su costo, el Banco Central puede controlar el nivel de produccién
¥y de-aqui se infiere que la liquidez bancaria; es el problema central de
la administracidn bancaria. ‘ ;

Por su parte en un pais sub-desarrollado tenemoss

l-Importancia del bhillete.

2-Los bancos financian la exportacidén ¥ la importacidn.

3-NWo hay mercado monetario. ‘

. 4~No hay mercado de 1etra§. i
5-No hay mercado de capitales. |
6-Fuertes horizontes espeéulativos.

i
i
Gran importancia del comercio exterior en la economfa monetarias

Ceyldn tiene. una cobertura liquida delJ90% contra sus depbsitos
a la vista a fin de reducir el exceso de liquﬁdez. Los bancos no pres
tan, y solo lo hacen en todo.aquello‘relacion%do a la exportacién y la

importacidén, No se arriesgan a financiar obr@s de desarrollo, de ahi,

i



IV-LAS POTENCTALIDA

que se hayan propuesto dos medidas:
1-Seguros sobre préstamos bancarioss E
pa con el banco en un 80% del riesgo
rrollo.
2~Instituciones especiales (bajo el co
gue prestan a mediano y largo plazo,
Se dice que en un pafs sub-desarrollad
de los bancos es un e;emento desfavorable pamn
la polftica monetaria. '
En algunos paises de América Latina, s
gue el Banco Centrol redescuente valores hast
dencia haciz uns mds amplia financiacidn va 4

te.

A
Skl

K
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1 Banco Central partici

de un préstamo de desa
ntrol del Banco Central)

o 61 excedo de liquidez

2 la accidn positiva de

e va evolucionando hacia

-

5 afios con lo que la ten

esarrolldndose positivamen

BN EL DESARROLLO

DES DE LA POLITICA MONETARTA
ECONOMICO DE AMBRICA LATINA:

.Desarrollo econdmico como objetivo de la poli

tica monetarias

La fundacidn de los Bancos centrales e
Bases de desarrcllo sino objetivos modestoss
tamista de dltima instancia; dor elasticidad
valor externo de la mopeda. Todo bajo el prin
del sistem: patrdén oroc.

Lz erisis de 1930 trajo la vulnerabilid

y a su vez la cafda del sistema patrén oro.

cia la intervencidn estataly el fomento del ¢

n América Latina no tuvo

evitar pénicos, ser pres

al crédito y mantener el

cipio del laissez~faire

ad econdmica y financiera

Ello trajo como consecuen

esarrollo y la accidn por

parte de la Banca Centraly, en c¢oordinacién con la politiga fiscal, de

ahi, la gran intervencidén estatal en eldmbito

Capacidad del Banco Central para controlar el

del Banco Central

voliimen del medio cir=-

culantes
No s6lo debe controlar el dinero sino
sistemas (encajes, tasa de indterds, overacidn

éste dltimo muy usado en Estados Unidos ¥y no

el crédito. Hay varios

Mercado Abierto, etca),

en América Latina. Aqui

puede ser que se quiera expandir el crédito pero el piblico se muestra




reacio, en éste caso debe actuar la politica

resultado.

°
°

Control de la Demanda Efectiva
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fiscal para favorecer tal

Su mayor o menor efectividad dependerd de la mayor o menor fle-

xibilidad de los cambios del dinero en relacién a las existencias, y

ello ocurre mucho en América Latina, donde a

une variacidén monetaria

sucede una variacidn en los precios y en la produccidén. Aparte de e~

1lo, en América latina debido:

1-A la constants desvalorizacidén monetaria; la gente prefiere

tener mercaderias ¥ no dinero.
2-=Ademds el nivel de vida es 44n bajo

ingreso hace gue la gente gaste en articulos

que cualquier aumento del

'y no ahorre.

3~Gran importancia en América Latina de los bienes raices, por

factor "orestigio®.
De ahi que dsducimos que en América L

lar 15 demenda des articulos a través de la p

Control de las inversiones:
BEs mds fdeil en América Latina que en

‘ste pais las empresas tienen mds fécil acce

de los bancos, compaiiias de seguroes, ahorris

América Latina todo depende de la accidén ban
‘g8 ‘que ese control se derive a campos produc
tos a‘més largo plazo. |
Para todo ello debzmos usar controles
"a4Encauzar fondos al Estado.
‘b-=Reencauzar inversiones-a sectores P
a Llos improductivos.
Bl ‘sistena
circulante &l comercio, ¥y mno.a la industria
Bancos extranjeros dabaon dinero para facilit

porte de las materias ‘vrimas.

2tina es més fécii contro

blitica monetarias

Estados Unidos, pués en

30 ‘4 los-fondos, por medio
tas,fgtc‘s mientras que en
caria. Pero lo importante

tivos y -que se dén crédi
selectivos paras

roductivos y -desalentar

<

bancario latinocamericano fué hecho para dar capital

o'1a agricultura. Los

ar la produccién y el trans




Ahore estamos en 1a segunda etapa, d¢ f
y.por ello se eéstdn creando ihétituciones de
bancos a la hueVa situacidn creadas Los Banc
largo plazo, tener la garantfa del Banco Cent
tar sus valores, y no hacer perder los intere
los depositantes, siempre con la anuencia de
herente.‘

V-POLITICAS CREDITICIAS:

INSTRUMENTOS DE REGULACTON MONETARTA:

El uso de los controles crediticios ha %
flicto de Corea en 1950. Con anterioridad lal
del mindo tenfan adversidn a la accidén efecti
ro posteriormente alobservarse el continuo aw
si todos los pafses, y junto a la desaparicié
netarias y econémicas provocadas por la guerr
.1itica monetaria deberia volver a ocupar un 1
es dable éxpresar, que la aplicacidén de estos
rio varian de acuerdo a la idiosincracia de 1
’desarrdllados la politioa de mercado no serd
pais desarrollado, etcs

Debido a é1109 la tasa de redescuento f
control crediticio ‘en épocas en que 1a banca
nos pocos paisés.financieramente'desarfollado
o ante el avance de la accidén de la Banca Ce
de los tantos instrumentos de control.

Las operaciones de mercado abierto son
‘de polftica monetaria, pero ss solo aplicado
capital‘desarrollado,‘c;so Esta&os Unidos, au
-mente intentando su uso. Su gran importancia
fluye sobre las reservas bancarias y de ésta
lidad del crédito.

Por su parte las variaciones de encaje,
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avorecer el desarrollo,
fomento y adaptando a los
os tienen que prestar a

ral y poder adn redescon=~

ses ni la séguridad de

una polftica estatal co

enido auge luego del con-
‘mayoria de los paises

va de la Banca.Central;pg
ance inflacionario en ca-
n de las dislocaciones mo
a, se consideré que la po
ugar preponderante. Pero

medios de control moneta

os paises, asi en los sub

tan efectiva como en un

ué el principal medio de
central se limitaba a u-
s y ligados entre si, pe

ntral, shora es sélo uno

el instrumento mfds eficdz

eh paises con mercado de
nque todos estédn actuale-
deriva del hecho que in

forma sobre la disponibi

aunque mds drdstico que
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as operaciones de mercado abierto, estédn siéndo utilizados en muchos
pafses, y con éxito, en sustituto de aquellaé.

Junto a éstos elementos de control, y éara dar énfasis a su efi
cacia; se utilizan medios complementarios coéo limites a los présta-
mos, encajes flexibles, y ademas controleS‘d%‘tipo selectivo y cuya
misidn fundamental es canalizar fondos hacia%actividades o sectores
productivos y restringir el crédito a otros éue no lo son

En sintesis, es dable afirmar que en c%si‘ningun pais se usa un
solo instrumento de control, sino que se aco?lan entre si a efectos de
me jorar su aplicacidn, destacdndose preferenﬁemente los controles cuan
titativos en los pafses mds desarrollados y fos cualitativos en los me
nos désarrollados.

A~ Tasa de redescuento:

La importancia que adquirid é&ste instrumento de control en la

post-guerra, lo demuestra el hecho de los |sucesivos cambios experi-

mentados en los yltimos afios. Su mayor uso significd, la influencia
de la Banca Central en el costo del crédigo y la acc?én destinada a
evitar las presiones inflacionarias o defiacion&rias.

En sintesis la politica de iedescueﬁto puede ser definida co-
mo la variacidn de los términos y condici%nes bajo las cuales el
mercado puede tener acceso temporal al crédito del banco central a
través del redescuento de activos a cortoiplazo selgccionados, o}
bien a traves de anticipos o adelantos coﬁ garantia. En éstos cé»
sos, el Bancq Central debe aétuar siemprezcomo prestamista de dUlti
ma instancia. f

Con respetto a 1os plazos y la elegibilidad de las letras o
documentos, se ha llegado a dar una mayoréflexibilidad, pues se lle
gé a entender gque ello no significard una%sobre-éxpansién crediticia
En realidad actualmente los Bancos Centrafes otorgan mﬁs{antici?os

Ppor redescuentos por su menor plago y maer conveniencia.

La tasz, factor de importancia en el pumado actualmente se es

tablece en funcién del destino del préstamo a fin de favorecer o de
!



salentar ciertas actividades.

Su importancia como afectadora del cos
ciertos factores, como ser el grado en que 1«
tamos al Banco Central, hecho que depende de
llo del mercado monetario y del cual depende
vidad de la tasa. Ademds es destacable que
tiene un gran factor p31coléglco, pues repre‘
Banco Central qulere que rea001one el mercad

En clertos paises Se oon31dera la tasa
penal, a fin de desalentar la obtencidén de c3
tral y permitir que la tasa de interés surja
ferta y la demanda. Otros pafses, en cambio
buécando uha mayor elegibilidad en el papel,
pes al monto del crédito gu.e ios bancos come
Bance Central y que varian de acuerdo a la'e

Es de destécar el uso reciente de éste
monetario en fofma selectiva bhuscando difere:
de documentos'con preferencias a aquellos en
productiva.

La creciente importancia de la tasa de
guerra, debiose a que los paises se dieron o
de los cpntro;es-monetarios como elemento vi
inflacionaria. En un principio las tasas se
contener ex?ansiones, pero gradualmente y cu

tivas habian causado efecto, se fueron hacie

En casi todos los pafses,; se ha tendid

rio sea cada vez mis dependienfefdel crédito
,ahi efectivizar un mayor uso positivo de &st
en los paises menos desarroilados, les cambi
cuento fueron menores, y ello QS’debido a qu

acciones -estédn fuera del mercado monetarioy

ses la efectividad de éste medio se logra no
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to del crédito depende de

o8 hancos. sollcltan prés
L mayor o menor desarrO—

la mayor o menor efecti

ia varlaclén de la tasa

:enta el limite a que el
>,

de fedescuento una tasa
réditos en el Banco Cenw-
del libre juego de la o
; llegan a iguai fin pero

y otros utilizan los to

rciales pueden obiener del
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instrumento de control
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funcidn de una actividad
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tal de una polftica anti
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sndo las medidas restrigc
ndo mis flexibles,

0 a que el sistema banca,
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o la mayorfia de sus tran
por lo que ep eéstos pal
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tasa sino en la limitacidn de los préstamos y su canalizacidn selec—
tiva,

Desventajas con que actHia la Politica de Redescuento:

l-Menor importancia de la letra de cambio.
2-Menor uso del c¢rédito del Banco Centnal por la -
gran liquidez bancaria.
3~Bajas tasas en algunos paises
4-No integracién de los mercados monetario, bancario
y financiero. |
5~DiSminﬁpi6n de los movimientos internacionales de
| capital.
A pesar de todo, podemos afirmar que la politica de la tasa de
redescuentc sigue siendo un instrumento Util |de control crediticio,pe
ro que debe usarse en conjuncidén con otros medios para darle efectivi
ddd, giendo relativa su importancia en los paises subudesarrollados
v usada solamente como freno a la expansidn crediticia.

B-Operaciones de Nercado Abierto:

La importancias de éste instrumento de control monetario‘es eviden
te en aquellos paiszes con mercado de capitales desarrollados., Solamen
te ha tenido influencia favorable en el cont;ol crediticio en paises

“como Estados Unidos, Inglaterra, Canadd, etc. pués en la mayoria de g
quellos con mercados financieros sub—desafro]lados han tenido un al-
cance limitado, y a veces no se realizan a iniciativa del Banco Cen~
tral, pero a pesar dg ello, su avance se est4d notando en casi todos
log paises del mundo.

En realidad la evolucidn producida por este instrumehto de control
monetario se inicié a partir de la crisis de 1930, cuando los Bancos
Centrales comenzaron a opsrar con valores guternamenﬁales u otros ga
rantizados por éste, con fines de politica mconetaria., Junto a ésta
autorizacidn legal para operar, se adjuntd en algunos casoé, un limi-
te o la cantidad y vencimiento de los valores que el Banco Central pue

de adquirir al Gobierno, ello con el evidente propdsito de limitar el
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A tal fin, ciertos paises determinan que no pueden efectuarse de
{

mercado abierto con fines de cubrir déficits 1

permiten para regular el mercado de dinero o ¢

netaria.

[ : "
resupuestales, y sdlo se

on fines de politica mo

Generalmente los valores son a corto plazo, aunque en los dltimos

atios; ésta premisa se estd haciendo mds flexible.

La utilidad de dste medio de accidn requiere un marco institu—

cional adecuado, con un mercado de capitales,

amplio y activo, que

permitan al Banco Central comprar y vender valores y poder asi influ-

ir sobre las reservas hancorias.

Un rieszo de éste inst

rumento lo constituye el hecho que los danm

bios en las reservas boncarias puedan ser compensadas por cambios en

el crédito del Banco Central, lo que aumentar

Otro factor adverso seria que ol Banco ¢entra1 carec
i .

lores suficientes para
BEn muchos paises
nada para sostener los valores oficiales, pré
cayendo. Por su parte
ciones de mercado. abierto por parte del Banco
zado como medio para ensanchar el mercado de

Generalmente, en éstos paises, casi siempre &

R |
realizar tales transaceiones.

se ha desvirtuado su uso,

{2 su utilidad.

iera de va-

buscédndose més que

stica que ya estd de—

en los pafises subdesarrollados estas opera—

Central se han utili~-
capitales de cada pais.

¢ ha comprado y casi nun

ca se vende, y su fin ha sido el de proporcionar directa o indirecta~

mente fondos ol Estado. Siendo comin observa

r como en ciertos paises

se obligo o los bancos a reducir su liquidez y a su vez financiar dé-

ficits, colocando parte de sus encajes en tit

In sintesis; su uso no es intensivo, si

2

mentando otros instrumentos de politica mon

el futuroc un uso creciente & fin de ampliar e

«

ésta forma poder controlar con eficacia a

ulos pdblicos.
no que se lo vé comple—
etaria, pero se espera en

1 mercado financiero y de

la politica monetaria.
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C-Encajes Legales:

Es el encaje una médida cada vez mis importante de control mo
netario en los wWltimos veinte alios, antes, se consideraba como un
medio para asegurar un minimo de liquidez de los bancos comerciales
as{ como una’proteccién hacia quienes depositaban el dinero. Pero
luego de 1930 constituye un elémento primordial para asegurar un
respaldo a los demds instrumentos de control, De ahi que debido a
su importancia }os establece la Banca'Central en Buropa, los 'vie-
jos" Bancos Centrales hacen @l respecto '"pactos de céballeros" J O
tros los establecen mediante leyes.

Ademds; actualninte se ha ampliado la*fgcultad de los Bancos
Centrales paza modificar los encajes de acuexdd a los requerimientos
de las situaciones econdricas. ,
| & pesar de todo ello, los paises con mercado monetario desarro
1lado le har empleado muy de vez en cuando ¥y elle se debe a su accidn
potente y concluyente, lo que 1imita-su uso, puds gi algunos bancos
operan con exceso de reservas, y se aumental el encaje, elio conduci
ria a transferencias inteibancarias que afe;tarian en forma desi..
gual a los mismos, o cual poedria traer quebrantos temporales del mex
cado monetario, lo que llevaria a actuar al Banco Central, con lo que

. ge desvirtuaria el propdsito original. De igudl manera, en caso de
guerra, los bancos comerciales se llenaron ie bonos gubernamentales,
de ahi que s8i el Banco Central aumenta los encajes, los bancos deben
vender dichos titulos y ahi se halla la disyuntiva de si deben o né
mantenéerse las cotizaQiones de esos titulos, pues en caso contrario
el Banco Central debe dar los fondosS necesarios a lds bancos cdmer~
ciales para atender a cubrir los mayores enbajes, lo que nos lleva
a -observar que contrarresia el broﬁosito inicial de festringirﬂlos
encajes.

De ahi, en la moyeria de los paisés desarrellados, las exigqg

cias del encaje es una medida que tiende a jasegurar la eficacia de
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los controles generales del crédito.
En los paises sub-desarrollados la situacidn es muy diferente
pues en ellos las modificaciones de los encajes son el'armaAmés usa
da como medio de control monetario, Elio se debe a la falta de al-
terhativas, puds los otros medios de control son poco desarrollados.
Por otra parte, no olvidemos que por su situacidén econdmica a
los_paises sub-desarrollados les conviene usar este medio de control,
Son economiazs basadas en la exportacidn y sujetas a vaivenes a corto
plazo de las reservas., Ademds, en &stos paises, donde el Banco Cen-
tral debe dar fondos 2l desarrollo, el aumento del encaje es el mejor
medio de que se dispone para evitar una expansiénvsecundaria del cré
ditovpor medio de la banca privads
Liog bhancos privados, en dstos paises, tienen pocos titulos na~
cidnalesg por lo que su venta no influye en la modificacién del en—
caje en forma sustancial.
Bn Américo latina, &ste instrumente ha sufrido vaiiés adapta~
ciones, como ser imposicidn de encajes adicionales en efectivo, 80—
bre los cumentos en los depdsitos despues de una fecha dada, etc,
Bste medio fué muy bien acogido y ha servido para reducir a un
minimo los problemas que surgen de la distribucidén diferencial entre
1osvbancos del exceso de reserﬁas; de acuerdo a un hecho especifico
(Ej.‘mayores exportaciones), lo que requiere medidas antifinflaciong

rias,

Poro esta adaptacidn tiene tambien sus malasvéonsecuencias.
Por ejemplos los encajes adiciqnales someten a un encaje mds elevado
a los bancos cuyos depdsitos crecen mds rapidamente que los de otros
es decir, bancos en desérrollo, lo que en el futuro puede sér muy
perjudicial en la regidn o zona gque dicho banco opera. Por lo-fqgvy
to dichos encajes adicionoles se deben planear cuidadosamente‘y ser
examinados a menudo vara detensr sus desasirozas consecuencias,
Bjemplos clevdndolo gradualmenie durante un cierto tiempo como en el

-

casc de Nuevae Zelandia y Colombia.
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Ultimamente este medio de control ha sido usado en los palses

sub-desarrollados no como um medio de control cuantitativo del cré~

encaje algunos de sus activos distintos al e*ectivo. (Ejemplo: ciqg

dito, sino que 2l permitirse a los bancos inc lulr cono parte de su
tos préstamos e inversiones), siempres que sean deseables a las au-
toridades, éste tipo de encaje es aqui usado como control selectivo
con fines de canalizar préstamos hacia ciertas actividades produc-
tivas., » |
Es dudoso que el empleo de la politica|de encajes tenga Sxito
si se la compara con un objetivo previamente‘determinado. Por ejem-
plon la oollmﬁcién de tener tIitulos gubernamentales cbmé parte de en
caje, puede Sor contrarrestada por el bzjo tipo.de interés que tic~-
-nen esos “’OCL6S, lo cual es en cierta medida un impuesto disimula~
do a los bancos. Ademds el caso mencionado puede ser contraproduc—
to; pues si el Banco nccesita titulos como encaje los compra a cual
quiera, creando vora ellos depésitos‘ adicion&lesiy aguella parte
del cfectivo de encajg liberado puede servir para expandér el crédi-
to en forma adicional, '
Por todo lo dicho, cre@mos'que es este instrumento itil en cual
guier administracidén monetaria, y e¢llo se refleaara en su uso cada vez
més oreciente, principalmente en aquellos paises no muy’desa;rollados
en politica de descuento y en operaciones de |Mercado Abierto.
Ce} ﬁ@S’ENCAJES COMO RESPALDO DE LOS DEPOSITOS Y COM . ‘
ELELENTC ANTI~INFLACIONARIO

En todas las leyes bancarias de Américg, aparecen disposi-
ciones normﬁtlvus que exigen constltulr importes mlnlmos de.enca
je, en funcién de los depdsitos a la vista y a plazo.

Fstos encajes ticnen por funcidn el'constituir un prudente

‘respaldo. para los depdsitos recibidos del pdblico y a la vez posi

[ X}

bilitar un zdecuado estado de licuidez, creéndose asi un sano ré-

gimen de encajes Tlexibles B
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Los exigencias son flexibles en cada|pafs de América, perc en

{

lo que en todos ha imperado es buscar un amparo y respaldo legal que

. | P .
haga posible la cobertura en funcién de lo? depdsitos bancarios o

i

del movimiento de pagos.
En el caso de Uruguay los encajes minimos legales, no tuvig
ron otro propésito que llenar una funcién ge garantias y de respal

do de los depésitos y coadyudaron a mantenér un cierto grado de 1i

i

‘quidez .
Pero mfds tarde esos mismos encajes a%umieron un cardcte; mas-
amplic y comenzaron & actuar come clemento%antivinflacionario.
n Uruguay, este elemento de controlgesterilizéyen 1944 mds

|

de % 30.000.0C00.~~, cuyc blogueo obrd como un gran factor anti-in
flacionario. ' |
{

i

Elencntos de aplicacidn en distintas: partes del ciclo coyuntu

ral. , : )

a-En la faz ascendentes’ j
l-Esterilizacidén monetaria, cuyo u%o podia haber ﬁerjudiqg‘
do seriamente la economia. ;
A .
2-Control de la aplicacidén de las ﬁisponibilidades banca~
rias que debe encauzarse cn form% positiva,
- 3~Reginmenes de atencidn cualitativa del crédito,

h-En el periodo de contraccidn:

l-Crcar y mantener un fondo de disponibilidades aplicables

a tonificar el mercado. .
. . I
2-Fortalecer la estructura bancario.

i

3-Consolidar.los elementos constit%tivos del patrimonio

activo de los bancos, con la formacidén de saldos reali-

zables ¥ 2 corto plazo.

M i

Esto nos demuestra lo frueiiforo d% los encajes flexibles

como medio de
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D—-Controles Selectivos:
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Al igual que lo ocﬁrrido con los encaje
Segunda Guerrsa Eundial, los pafses comenzaron a aplicar controles cua
litativos del crédito, con el propdésito de in
actividades productivas especificas de la eca

En Estados Unidos se utilizaron muy poc
plicéd al control del crédito a2l consumo, regu
bienes :ﬁioes y regulacidn del crédito a las
vélores. En otros paises estos‘contrdles sel
restringir la expansidn crediticia a algunos
préstamos bancarios a otros, adoptando grah v
niendo cardcter informel o legal, etc. En lé
ses desarvollzdos el uso de 8ste solo instrunm
puds debid acompaiidrselo siempré con controle
sea eficaz, mientras en los paises subdesarro
" tensivo, ¥y con éxito mayor que el mgncionadb
ayudado & distribuir el crédito a los sectore
acuerdo aylas necesidades de los distintos se
aqui tambien debemos reconocer que el proceso
casi todos los pafses de América Latina provo
log recursos a pesar de 1os controles selecti

recurrir a los controles cuantitativos.

Tipos de Controles Selectivoss

l-Tasas diferenciales de redescﬁentoz
Por este método tenemos una tasa de

tras variables asigneadas a los diversos sec
fluctdan en funcidn de las necesidades de ¢
tores. .
Otra forma de control selectivo es la
dad de un papel por el Banco Central con el

lentar un crédito.

s legales, luego de la

1£luir directamente sobre
nomia.

0y pués solamente se a~-
lacidén del crédito a los
éompras del mercadb de
ectivos se dirigieron a
sectores o estimular los
rariedad de formas y te~
gran mayoria de los pal
ento né tuvo gran éxito
8 cuantitativos para que
llados su uso fué muy in
anteriormente, pues hé%

s pdblicos y privados,de
ctores econdmicos, aungue
inflacionario crdnico de
caron la desviacidén de

vos, por lo que se debid

edescuento bdsica y o-
tores econdmicos, que

ada uno de €808 Sec-

mayor o menor elegibili

fin de alentar o desa~
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La primer forma de actuar es tipica de | los pafses que no oo
pan; o sea latinoaméricanos, fundamentalmente Colombia Que ya hé im—
plantado tasgs.preferenciales para papelés industriales, ganaderos
y de copstrucoién; y Peri, para papeles agrarios, ihdustriales ¥y
mineros. lLa segunda forma es tipica de‘los paises mds desarrollados
- de América y Buropa.
Otra forma de selectividad lo constituye la comisién de facili

dades especiales de redescuento a diversas instituciones en la que

participa el Gobierno con fines de desarrollo,

N
1

£l uso selectivo del Encaje legals

E1 encaje legal, instrumento cuantitativo por excelencia ha si
do utilizado con éxito como instrumento cualitativo de canalizacién
crediticia. ©Se lo ha usado de diversas formas, entre la cuales des
tacamos aquella por la que se incluyen como encaje legalylos‘activos
bancarios que representan préstamos otorgados a sectores productivos

predeterminados. Otra forma ha sido acordar excenciones al encaje le

gal, siempre que los bancos hayan otorgado créditos préferenciales.

3-Depbsitos previos pars, las importaciones:

Por este medio se obliga a los importadpres,’cuahdo gsolicitan
un crédite para importar o hacer uso de diviias, a depositar en el
Banco Central una cantidad determinade de los fondos necesarios pa
ra liquidar la importacidn, o igualmente se les puede exigir a los
bancos comerciales estar sujetos a un encaje legal complementario
en efectivo al abrir créditos a los importadores. '

Este método, aplicado en}Asia y América Latina, se ha utiliza-
do con el fin @Q ¢vitar que expansiones emedlficias agraven la‘si—
tuacidn deficitaria de los balances de pagoes de dichos pafses.

El efecto de este imstrumento, es a su|vez cuantitafivo ¥y ocua

‘litativo. Cuantitativo~pues congela fondos retirdndolos de la cir-

culacidn, anticipando el efecto contraccionista de las importacio—

nes sobre la liquidez, y cualitativo pues al exigir a los importa-
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dores inmovilizar fondos durante largos periodos eleva los costos de
los productos a importarse, obligando a veces ‘a sustituir la demanda
»por articulos naclonales, favorcc;endo asi. 1@ industria nacional.
~ En sintesis; el uso de este medio, si bien no ha sido my e~
fectivo en cuanto a sustituir 2 un mayor encéje legal, méxime en pai
ses con procesos inflacionistas, asi lo ha sido'para frenér especula

ciorles a la sobre impdrtacign.‘

4-Aprobacidn previa de prdstamos bancarios: ;
En ciertos paises se usé el medio de e#igir la aprobacidén pre-

via por parte del Banco Central de 1osvcrédiios que excedieran de

cierto monto para controlar su uso y destino,

»

S=Regulacidn del Crédito a plazo al consumo: |

A pardir 1

£
()

Segunda Guerra Mhndial,‘el crédito a plazo al

‘- . | ’
consumo ha tenido un auge notorio; por lo que se tratd de contro-

)

larlo, esﬁabléciendo'lo ralmente las condiciones por lasque se lo pue

de otorg&f, en cuanto a monto inicial, plaza%de vencimiento de la o~

peracién;'etc. ¥ en algunos pafses se realizéron'convenios entre los

Bancos Centrales y lag compaiias financieras;que otorgan tales crédi
‘ ; §

tos. - , : ‘ ' }

o , . . . ek v
"6=Controles directos a los bienes rafces v al liercado de Valores:

i

Este tipo de opveraciones es de 1mportun01a dentro de Estados
5

Unldos pero de noch importancia fuera de el.?

El control de crédito sobre los bienes?raices se efectda a tra_
. i
vés de instituciones estatales que otorgan c#éditos para la vivienda,
. N !

de ahi que ultiﬁamente’el desarrollo de las éompaﬁias financieras de

ahorro y préstamo debieron ser contralados por el Banco Central,

i

7-Efect1v1uud de los controles selectivos:

i
|

La aplicaoién de los controles seleotivds no ha tenido fueraa
por si sola, pero si lo ha tenido oomplementados con controles cuan-
titativos. A pesar de todo, su aplicacidn s? ha v1sto llmltada en

alguna forma, como ser la dificultad de controlar el destino final

1
i



del crédito que se fomentd, es decir que no se dirija hacia las activi
dades indeseables., Ademds, un factor de gran incidencia lo'conStituye
la clasificacidn previa que la autoridad debe hacer entre sectores pro
ductivos e improductivos, a veces no excenta de parcialidad, pero en.

realidad a pesar de lo dificultoso de su administracién, éste tipo de

control ha tenido gran exito mdzime cﬁando‘sg tiata de contener la de--
manda crediticia-en sectores bien delineados,

E-Torma de Accidn del Banco Central

La forma en que actﬁan en estas ocasiongs el Banco Central =s gue

se basa en instrucciones informales con los bancos comerciales ¥y que on

" definitiva su éxito depende de la mayor o menor autoridad del bancc Cen

tral,‘sobre el sistema bancario.

En realidad, como a veces estas medidas |aconsejadas de egtavfo%ma

no tuvieron el éxito deseado, se llegé a complementarlas con los ccaimy
les cuantitativos para darles el énfasis necesario.

P.Controles Directoss

Algunos pafses adoptaron medidas directas de control crediticio
como ser el fijar a los bancos comerqiales un porcentaje minimo entre
capital mds reservas y el total de activos especificos, con el fin de.
reforzar las reservas sobre depdsitos, y evitar una sobre—expansién
crediticia‘de los bancos fuera de sus poéibilmdades patrimeniales,

' Otra medida directa es la facultad que tienalciertos Bancos Cen
trales de fijar limites méximos'al volumen de|préstamos, anticipos e
inversiones de los bancos comerciales.

G-Resumen:

Los controles selectivos,; directos, etc. nos muestran la gran va
riedad de insirumentos de control monetario que los pafses han desarro
llado, con el fin de adaptar, la pol{itica monetaria a ias»situaciones
peCualiarés de cada marco econdmico. En general los pafses sin un mexr
cado financiero desarrocllado, con gian'dependencia del comercio exte~

rios y con metas de desarrollo, se han visto obligados a adoptar jun-
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to con los clédsicos medios de control crediticio aquellos instrumentos
que le permitan ajustar sus puntos débiles y orientar el crédito hacia
los sectores mds aptos y necesitados de un desarrollo econémico sin fa

vorecer una expansién perjudicial de los medios de pago.

VI-POLITICA MONETARIA EN LATINOAMERICAQ

La politica monetaria ha sufrido un redrdenamiénto desde la Be-
gunda Querra Mundial, pudés se relizd una vigorosa union entre la poli
tica monetaria y la fiscal, que hizo necesario el emplec de nuevas ’
téenicas de control crediticio y wmmayor acceidn de la Banca Central,
Bn América Latina solo se crearon nueve Bancos Centrales y se reorde

naron los estatutos del resto, dédndoles facultades extraordinarias en

lo referente al manejo de la politica monetaria. , :

A=La Bxperiencia de la Banca Central en América Lutlna.

Uno de los prodsitos bdsicos de la Bgnca Central latinoamerica
na ha sido alcanzer la independencia externa, o sea resguardar lang
.
cenomia en desarrollo, de las fluctuacionez del comercio exteriore

Para ello se debié romper con los moides cldsicos del patrcn
oro, que sometian a nuestras economias a 1ls trastornos periddic
ciclicos de los pafses industriales y que era incompatible con la e
conomia de paises en desarrollo como los dé América Latina.

Para alcanzar tal independencia se ha puesto a la cabeza el
pri 01p10 de la independencia monetaria, y a tal fin se doté al Ban
co Central de una gama de facultades a fin|de poder cumplir su co-

.metido..

;

La accidén de la Banca Central latinoamericana se ha visto li-
mitada por tres factores.

1)Grado de monetizacion econdmica

2)Dependencia del comercio exterior

3)Ambiente institucional en que opera

1)Grado de monetizacidn econdmicas

América Latina, en general, tiene un bajo desarrollo monetario
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|
por lo que la accidn del Banco Central se ha visto muy a menude en—

i
v

torpecldo grandemente, _ ;

En zonas de América Latina, se destacan 1as transacciones no
’monétarias, trueques, préstamos en espe01eq, etc., que dificultan
la acclon de la Banca Central. i

Otro limite a tal accién lo constltuye la baaa cantidad de cix
.culacidén monetaria en relacién a la poblac;qn en algunos paises (Cu~
ba por ejemplo en 1956) y ademds lo exiguo!de los depdsitos banca~
rios y el proceso del cheque nos demuestragla baja monetizacién de

|
la economfa. Igualmente podemos mencionar iue es caracteristico de
: |
muchos centros latinoamericanos, atesorar?dinero, es docir tener-
lo como guardiidn de valor y no como medio &e pago. Esto dificulta
por su parte, una mayor agilizacidn del c1rcu1ante, lo que resta me

dios para achtuar la Banca Central. !

Otro elemento de indudable importancfa lo constituyen los prés
tamos no bancarios, que en cantidad sufici§ntementa grande financlian
las operaciones de la pequeila empresa. Haj paises donde ésta fuente
de financiacidn es grandiosa, ejemplo Guatémala, y ello redunda en
~perjuicio de la accidén de la Banca Central La 1mportancla de estos
tlpos de préstamos se va reduciendo actual&ente ante la creacidn de
nuevos ‘bancos, el alza de la tasa de 1nteres of101a1 etoc., que per
mlte poco & poco ir destruyendo dicho pergudlcial mercado clandes~
tlno. , |
Otro métodd de financiamiento de graﬁ importancia y que in-
terfiere la accidn de la Banca Central a fin de poder controlar el
erédito, lo constituyen los préstamos direétos de empresas extran-

é _
jeras a empresas de un pais, los cuales es#én tota}mente ajenos al
control gubernamental y actdan en la faz ménetaria.' Junto a lo re-
cidn expresado diremos que los depbsitos eé monedsa extranjera, ob-
tenido de las exporiaciones u otra clase dé transacciones, guardados

f

en el éxterior, constituyen fuentes de financiacién fuera del con—
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trol del Banco Central.

Debemos conluir en este punto expreséndo que mientras no con-
eluya el ritmo inflacionério, los capitales continuaran manteniéndo
Se en moneda extranjera ¥ la independencia &onetaria se verd reduci
da enormemenfe. |

2)La dependencia exteriors

La economia monetaria de latinoamericana esté permanentemente
infiuida por factores estacionales c¢iclicos externos, ya sea por
mayores o menores exportaciones e importaciones, fluctuacipnesds

‘nuestros saldos exportables en los mercados mundiales, etc.

De ello resulta, gue ante mayores expértaciones,h&y entrada de
divisas y se monetiza la esconomfa. Aqui seria donde la combinacién
de la politica monetariz y la fiscal deberfa esterilizar fondos a fin
dé dedicarlos a fines de desarrollo o a evitar contracciones futuras,
Pero ello casi nunca se realiza y lo mﬁs qué puede hacer la banca Cen
tral es evitar la expansién secundaria. Bn cambio, en el caso de una
contraccidn. la banca central busca expandir el circulante, perc ello
trae aparejado la devaluacidén de la monedae.

En sintesis, las economias latinoamerlcanés depende en alto
grado del extefior, pero su accidn va disminuyendo progresivamente
s través dél tiempo.

3)Ambiente institucional en que opera:

El grado de poder de un banco central|y la importancia de su
accibn dependen de su autoridad legal o real, conferida, que tiene
conexidn con el marco instituciohal.en que gctﬁac

Asf es que en la hora actual ha desaparecido la forma de un
banco central independiente de la autoridad pﬁbli?a, para dar paso
a un Banco Central oficial y miblico con ciertos visos de libertad
o autonomiz, Is decir que en la actualidad se interpreta que un Ban
co Central cumple una funcidn de trascendencia pﬁblioa ¥y por lo tanto

su caracter es el de ser tna institucidn oficial.
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Lo Ynico que se ha intentado es darle ciert‘ autohomia en sus deci-
sibnes internas, pero no olvidemos que cuango el Estado emprende un
plan‘econémico9 para detener la inflaciSn'p r ejemplo, no puede el
Banco Central por otro lado expandir los medios de pago, por lo que
vemos.la prepohderancia de las decisiones bernamentaies priman so
bre la accidn de la Banca Central. |
En América Latina se observa en algunos paises, el pocb preém’

tigio de la Banca Central, a pesar del no erolucionado sistema ban-
cario,'y en otros vemos como la banca comercial estd fuertemente en
deudada con la Banca, Central y cédmo ésta nJ reacciona y pone freno
a tal situacién, La ivnica forma de hacer %aler la accién y la déqi
sién de la Banca Centrai es por medio de la ley gque se aplique en
forma de hacer valer ¥y respetar‘sus runtos |de vista como ente con--
ductor de la politica monstaria, |

B-Log instrumentos de Politica Monetaria aplicados por la Banca Cen-~

tral en América Latinas

" E1 Banco Central‘cuenta con ciertos instrumentos de control dpg
diticio ya analizados, a saber: operaciones de mercado abierto, enca
je minimo legal, tasa de redescuento ¥y controles selectivos, Veamos
la experiencia en la aplicacién de éstos instrumentos en América Lae

tinas

1)Operaciones de Mercado Abiertos
‘ Es uno de los aspectos que distingue a un pais desarrollado
de uno que no 1lo es, la parencia de un ;Ercado de valores, En los
paises de América Latina, el Estado se VL obligado a comprar los
valores estdtales ¥y por ello crear monedr con el fin de financiar
déficits de Teéoreriag mientras en un pEis desarrollado constitu
- ye el mejor instrumento de‘control moﬁetario, pues la banca priva~
da es la que absorve los titulos de la deuda pdblica. |
Qué produce tal situacidén? La renta fija de esos valores fren

te a un ritmo de inflacidn constante, la falta de interds en estos
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valores, & pesar de su renta a veces alta ¥y |las excensiones imponiti-
vas a que se log coloca. Lsa gfan liquidez de éstos’papeles ha sido
a veces un factor adverso, puds pueden surgir, ante una de&aluaciéng
ventas especulativas y es alli donde no puede actuar la entidad ofi-
61;1 a fin de reducir la liquidez en la economia.
Se han intentado varias formas de 1iQuidacién, como ser obligar
a los bancos a adquirirlos, o a admitirlbs domo parte de sus reservas
(1o que equivale a una emisién) y que puede usarse como medio de con-
trol selectivo. . | » ‘
Conclusidén: Instrumento no usado en nmérica.Latina para con-
trol@r él crédito y con pocas perspectivas fubturas. |

2)Tasa de Redescuentos

Ante el renacimiehto de la politica monetaria eﬁ‘la actualidad
la tasa de redescuento ha vuelto 2 ser un instrumento de gran impor—
tancia como contralor crediticio; |
La efectividad de este ianstrumento es que‘puede apliéarse s0la~-
mente cuando un banco comereial se desenvuelve déntro de Ilimites es—
trechos de liquidez y se ve obligado a pediz crédito al Banco Central
De 2hi que en algunos paisés latinoamericanos no haya tenido efectivi
Adad'precisamente por la gran ligquidez exiétgnte.

Otro elenmento que ha conspirado contré'este Tecurso, ha gido
que a veces los bancos no poseen documéntos‘aéepfables para contraer
préstdmos gue sirvan de base al redescuento.
_ Es de destacar el gran endeudamiento de los bancos ppivados con
el Banco Centrzl, 1o que nos esfé indicando lun alza constante en el
,fihanciamientoval sistema bancarib, de ahi que en veé de convertirse
el redescuecnto en un élemento de dltima instancia, se convierte en al
go comin y corriente, en perjuicio de las medidas monetarias que rudie
ran adoptarse en un momento 4ado.

El hecho de esta degencracidn en el uso de este instrumento mo-

netario no es una teoria nueva, sino un factor nacido de la expericncia
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~cuandeo existia escasez de crédito para financiar obras de desarrollo
o necesidades de indole social, Es decir, que mientras la teoria nos
indica que solo deben descontarse papeles basados en operaciones pro-
ductivas reales y de corto plazo, en América Latina se lo us§ para fi
nanciar obras de desarrollo a largo plazo,
En otro orden de cosas, debemos decir |que las legislaciones ban
carias de varios pafses han alargado los plazos de vencimiento de los
documentos, ¥y ello se ha basado en las teorias de que a un Banco Cep-
tral nunca le puede faltar liquidez, puesto que es €1 quieh la crea,
La tasa de redescuento tuvo siempre en las legislaciones banca
rias’una funcidn niveladora al producirse desajustes provocados pox
‘las fluctusciones de la balanza de pagos,; pero a pesar de ello, su
casi constante invariabilidad ha hecho disminuir su‘importancia como
elemento eficaz de control,.
Las razones que explican en parte, la|actual ineficacia de este
instrumento sons . |
1)Escasez crénica del crddito. Lo queé indiga que a pesar de la
mayor o menor tasa la demanda sigue siendo grande.
2)La gran depreciacién monetaria es mayor que la tasa, de ahi
sus efectos sean negativos.
3)La existencia de un gran mercado moﬁetario no bancario.
4)Las altas ganancias empresariales, donde el elemento tasa de
interés, poco interviene en el costo.

3)Encajes Legales:

Es el principal instrumento de control crediticio usado en A-
‘mérica Latina, y sc mantiene a un nivel bastante alto para eviden
ciar su funcidn primordidl de reducir o ehsanchar la "base del cré-
ditol pues una sudve modificacidn de la tasa, aumenta o resiringe la
capacidad crediticia de los bancos, de ahf su gran poder de accién.

Su fuerza es mis eficdz, en paises de| economfa monetaria sub-

desarrollada, y el Banco Central puede utiliZar este medio para in-

s
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“fluir incluso en el destino del crédito, debido a que algunos bancos
atienden campos cspecificos del mismo. |

Un elemento que atenta contra la efectividad de &sta medida es
que el instituto emisor, en la mayoria de los paises de América Lati-
na presta a los bahcos comerciales cuantiosas sumas, que representaﬁ
grandes partes de los porcentajes establecidos como encajes, de ahi
lo que por un lado se contrae por otro se sxpande. ,

Los paises que més'han usado este instrumento coﬁ mayor efica~
cia son México y Ecuador,

Una més reciente modificacidén a éste sistema los constituye el
hecho de los encajes ﬁarginalés, es decir, fijar encajes suplementa~
rios éobre log depésitos desde una fecha dada. Lo eficacia de &sta
poiitica como freno al crecimiento crediticia es notaﬁle, ¥y lo mis-
mo como detencidn s la expansidn crediticia.

4)Gontrol Selectivo.

//*' Dice un economista que "para promover al desarrollo vale mds una poli

oy
o

tica cuantitativa de crédito, gue una de dine

de ello es mds £4cil subsanar la escasez que

El crédito se distribuye en mala forma,

y
‘mo‘capital-dé trébajo, 2 fin de Tinanciar ope
para mejorarlas, 2°) Se concede a sectores de
econbmica que ya cuentan con fondos y 3) Sec
necesita. De ahi que los esfuérzos dirigidos
cidn del crédito, toman la forma de controles

ferencian de los controles cuantitativos por

ro barato', pero a pesar
mejorar el destino.
pues se concede: 1) Com
raciohes corrientes y no
terminados de acti#idad

oncede a gente que no lo

- a mejorar la distribu~

cualitativos, que se di

el hecho de que éstos Ul

timos determinan el volumen del crédito vigente permitiendo la compe-

tencia entre los prestatarios para repartirld
vos posibilitan a las autoridades monetarias
tribucién del crédito; dentro de los distinto

bien, hay controles cuantitativos que son o 4

sy mientras los cualitati
a influir sobre la dis-
s solicitantes., Ahora

ctian en cierto grado

“como cualitativos; ejemplo de ello lo constituye una baja de los en-
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o .
cajes para ciertos tipos de bancos especializados en crédites a

sectores que se desea alentar y promover,

C)Esquemas Monetarios:

Un esquema monetario se compone de:

Activos extranjeros
Activoese..o Créditos al Gobierno

Créditos al Sector privado

Medio circulante
N

Pagivoesess Depbsitos de| chorro
Depésitos del Gobierno

Pasivos extranjeros

Ambos sectores y sus reacciones sirvgn vara comprendér fenéme--
nos menos expansionistas o deflacionistas.‘

Cdso.de un aumento de las exportaciones o sea mayor active ex-—
tranjero hace reaccionar a mayor medio cirdulantg, hecho que ha si-
do caracteristico en muchos paises de América Lafina.

Otro caso seria una inversidn privada;basada en expansidn cre
diticia ( créditos al sector privado )‘lo due incrementdria el '"me
dio circulante'". DPero ésta operacidn puede contrarrestarse con un
descenso de los‘activos extranjeros (mayores importaciones).

, Puede presentarse tambien el caso de una inversién efectuada con
ahorros,; lo que provoca una expansidn monetaria sin tocar los otros *
rubros, por lo que vemos’puedé_haber presion inflacionista sin aumen
to de deudas, sino por simple transformacién de una forma de deudaé
de los bancos en otra, es decir, porfconversién de ahérroé en medio
circulante.

Tambien cctda como impulso inflacionista el déficit financiado
con crédito bancario, no siendo inflacionista si el Gobierno no ba-

ja sus depésitos y financia sus déficits retirando fondos acumulados,




claridad lao causa de ciertos procesos.

ca anticiclica.

1)Casos especifico
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A pesar de todo; este esquema del Fondo Monetario Internacio~

nal, adolece de ciertas fallas, con relacién a poder determinar con
Ejemplo de &sto lo seria el

cago de dos bancos que prestan bondos a un cliente: uno lo hace con

fondos propios, el otro con documentos redescontados en el Banco Cen

tral. Ambos son inflacionistas, pero no son posibles de localizar

el uno o el otro dentro del esquema con el fin de adoptar una polit;

Otro caso smerian los créditos al sect

or privado o al pdblico

g8in especificar destino, sectores; etc, PeLo a -pesar de todo ha si-

do un esquemo Util, de apreciacidn general de los sintomas de una

economia v serd el que utilizaremos en nues

S

aplicados o los paises:

En Guatemala por ejemplo, los activ

taron o fines de 1956, el 44,3% del total
demuestra sus reservas oOciosas y la
tina de capitales exteriores, con grondes

En Brasil, por su parte, sus activo

1955 un saldo negativo de 2,5% y én la ma

mérica Latina, dicho porcentaje oscilaba
1955/56, pero debemos aclarar que el mism
de.grandes exportaciones caso Venezuela, !
no a la generalidad. En los paises merid
“era mucho menor.

De ésto observamos la posible incid
en la economfza en tales paises.

En lo referente a la mayor importan
o privado dentro de la econémia, depende
cuyos ejemplos dispares lo ofrecen Bolivi
dltimo.el crédito al sector rrivado fud d
9,3%, mientras el piblico fué en el prime

segundo del 81,8%,

posib;

tro anilisis siguiente.
os extranjeros, represen-
de los activos, lo que
ilidad de una fuga repen-
‘problemas para el pois.
s extranjeros tenian en
yoria de los pdises de A~
entre el 30 y el 45% en
o corresponde a los paises
1éxico, Guatemala, etc. ¥

ionales, dicho porcentaje
encia del factor externo

éia del crédito pidblico
de los diversos paises,
o y Nicaragua. BEn éste

el 82,2% y en Bolivia del

r caso del 1,65 y en el
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En Brasil el crédito al sector privado fud del 70% y al sector

péblico del 26%.

Gron importancia de los créditos privados en Brasil, Venezuela

Ecuador,

duras, etc.

Activos Extranjeros...l1,8 9,0
Activos Internos.....f80,3 82,~ v
Créditos Gobiernoe.ee. — =
Créditos Privedos..... = -

i Medi& Circulamte....-.55,2 4496

Cn

CONCLUSIONES 3

pit&l......--...-.-.ngB 17,‘

etc., mientras del crédito miblico

Colombia

1)

2)
3)
4)

VENEZUELA ¥ BR.ASILe

Pobres en reservas, factor negativ

Nnaride

- Peru -

19,4 12,6
27,0 18,2
44,7 52,-
5445 47,1

554 7;4”

en Mégivo; Bolivia, Hon-

Bcuador
32,5 18,7
8,6 T,1
39,4 49,6
53,= 44,1
9,9 835

o de influencia inflacio~

Moeyor importancia del crédito al sector privado.

Baja del medio circulante, por menpores reservas,

Mayor capital invertido en ef sistema bancario.

Créditos extranjeroSeeceseesssed],9
Créditos al Gobierno tereccnens 444
Créditos a Bancos oficiales.... 2,6
Créditos al sector privado.....35,4
,
0tros cCtivoSeciesascscvoosenss 548
fedio Circuloante........ T L N {
Depdsitos del CGobiernoececscoos 540
CaPital wevernornoosnannoennassll,9

o‘trOSouoe.oo’c.aoo'otooonoouoaol 735

Venezuela

48,90
1,7
2,-

42,-
5,4

4743

20,9 -

12,8
3,5

11,3 6omm
22,7 20,7
) .
64,8 . 64,4
0,4 13,9
63,8 64,2
3,7 450
11,6 12,8
1,35 11,4



Brasil: Sin reservas,
Avence dol crédito al gobierno.
Gran liquidez del sistéma con pocas

Rich sh Teservil Sitranjeras,

Venezugla:
‘Mige ‘en ‘o1 ‘erédito privado.

D)Tendﬁnc:as Moneta.rzasa

Huce ca81 100 anos se ha manlfestado en |’
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Téservas.

Amérida‘Latina»una‘tendgg

cia creomenie al ‘4lza de precios, sih quée se haya podido detener. Ello

‘es tlplco en economlas ‘que quieren ‘elevar su

de 1o que perm1¢en el ahorro naciohal ¥y 1a iny

-pﬁdpésita de crecer elévando el crédito ilimi

consumo ¥ su 1nver816n ‘més
rersidn extranjera, Todo

adamente, es errbéneo, pues

1a tinica forma de elevarse es aumentando la préduccidn en funcidén de los

‘recursos réales ‘invertibles de la ‘sconomia. *£&cerwlovoontrario signifi

‘ca ‘caer ‘en la inflacién 'y el @éficit cambiario

Ve

La inflacibn ‘en América Tatina Se acentud por ‘el desso de incre-

‘meritar ‘el consumo sin aumeritar ‘la ‘produccidn.

‘Tué ‘ése un ‘afio ‘en el ‘que se ‘empezaron

‘a-adoptar medidas anti-

‘inflacionistas y doride alguncs gobiernos frenaron su demagégica: po—

“1ftica social expansionista., Chile, Brasil

“esbozaron ‘planés ‘de estabilizacién 'y buscare

‘sus ‘inflaciches.
"'Ya'rio ‘actué m¥s como factér causal’de

“de los ‘activos ‘extranjeros, y:fieron en’su’

‘ternos los que mayor inéidencia tuvieron en

contesimientos.,

L7Bblivia y Argentina,
. - .

h‘deteﬁér*élﬁcﬁrsoide

Yan“expansidn la-acecidn
ayorfa los factorés ine

’el*déSarrbilo3de~163~a,

Mﬁhﬁﬁecho“éigﬁificatiﬁo,iloﬁés’el*6ﬁSéfvar“é1*aumenf0‘en7Pr0-

“medio del’ costo de vida de’ 1950 a 1955 en'v

L

arios’ palses, para cdare

“se una 1dea del estado’ inflacionario’que 1los" ‘aque jaba.,

~AUMETQO ANUAL -~ PROMEDIO 1950/1955
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del 6ircu1ante

Inéremento
Bolividesseessoses 24953
Brasileseesocsoacs 24;4
Colombideeecisoces 445
Chile.ao.;.;...... 43,9
Ecuédor........... 44,4
MEXiCOioervanneees 10,9
Paraguay.........; 135,8
Perfioesescescanees 8,2
'mmgmyﬂu.”.“. 13,9
Venezuelaesecesoos 1,3

TMuente = Fondo lionstorio Internacional

_Es de notar que estos Indices estdn inf

venciones de articulos por precios controladd

 210.-
25,7
19,7
120,-
6,2
14,8
107,9
15,6
- 1,0
10,9

luenciados por sub-.

)s; etc. pero en sinte

sis reflejan con bastante claridad lo ocurrido. Notamos alzas pro

nuncizdas en Bolivia, Brasil, Chile y Paraguc
ritmo de desarrollo; pero de inflacidn caract
, Otro fndice elocuente, es el de increme
cho fndice concuerda con el anterior ¥ es undg
éurrido’en'los paises, Bs notable destacar‘q
icirculante en América Iatina es muy rédpido co
ceé de pafsés eﬁropeos, a pesai que en 1956,
el incremento del circulante con relacién a 1
que las presiones inflacionarias han estado ¢
2)Afio_1958:
' En 1958 la politica monetaria fué utili
en 1957, con fines dé estabilizar las economi
‘ges de la zona.

El objetivo primordial fué mantener las

cias ya adoptiadas y a veces a intensificarlas

W,

L

Yo paises‘con distinto
eristica. ..

nto del circulaﬁte. Di-
base ‘palpable de lo o
ﬁe el crecimiento del

n relacién a otros indi
se noté un desceﬁso en
955, ld‘que nos suglere

ediento.

zada con mayor vigor que

as de los distintos pai-

restricciones crediti-
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El instrumento monetario de mayof uso ha sido la tasa de redesg
cuento, 1o cual se modificé mds de treinta veces en los paiées de la
‘zona, caéi siempre en forma bajista debido|z que se hallaban notable
mente elevadas., En latinoamerica las medidas monetarias adpptadas
'contribuyeroh a reforzar 1as'restricciones‘ pero en general el deseo

fué modérar la expansidén del crédito bancario, lo que contribuyé a

disminuir la ocupacién, creandd serias resistencias y malestares so-
cia,les P

Dentro de los instrumentos utilizados, se notas 1) una eleva-

cién de los encajes, destacdndose el caso de BEcuador que presentd la

interesante innovacién de un sistems de encajes que varia automati-
caméﬁte segin lzs variaciones de la actividad econdmica ¥ 2) vdria~
cidn de la politica de redescu;nto ens
a) Mayores tasﬁsé Brasil. A
b) Reduccién de los cupos: Colombia.
¢) Restructuracidén de las tasas preferenciales: Guatemala,
R buscando capalizar el crédito hacia lag actividades mds
productivaé, ‘
3) Afio 1959: ‘
1 aﬁdA1959 fué un afio en que América Latina, realizé un con—
siderable esfuerzo con el fin de alcanzar‘{a estabilidad, logrdndose
. en tal faena algunos resultados positivos. | Los latinoamericanos se
Ipreocuparon de contener la inflacién que tenia sus causas eh el de~
bilitamiento interno de la economia produc do.en gran parte por f@g
tores adversos en los mercados mundiales dJ produécién primarios.
Esfe esfuerzo por estabilizar la econbmia Jﬁvo cémo contrapartida un
menor desarrollo, pero se prefirié "hacer Jn paso atrds para luego
dar des adelante',
En lo referente & la faz monetaria, ;6demos observar una gran

accidn para controlar el crédito y a su vez canalizarlo en forma se

lectiva, En casi todos los pafses continuaron los déficite presupues
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tales y las balanzas de pagos desfavorables, al iguai que un menor
ritmo de crecimiento del producto. Los resultados obtenidos no han
sido muy halaguefios, pues el crédito bancario tuvo un ritmo de cre~‘
cimiento mayor que en 1958, destacéndosebelfincrementg producido en
el crédito otorgado al gobierno, y al sector privado.‘»?ero a pesar
de lo expresado, la expansidén no fué tan notable pues al mismo fiempo
que se incrementé el crédito, se aumentaron los depdsitos, lo que a-
tenud en parte dicha presion inflacinista.

En conclusidbn, diremos que en 1959, el ritmo de expansidn se
atenudé respecto a allos anteriores, pero lo grave ha sido que la pro
duccidn no aumentd por lo que el proceso se trgdujo en aumento de
mayorés nrecios e incremeﬁto del costo de vida.

4)ifio 1960:

| Durante el afio 1960, la mayoria de los paises de América Lati-
na siguieron sus planes devestabilizacién 2 fin de contener el pro-
ceso inflacionista, destacdndose los resultados positivos obtenidos
Pues se notaron pocos aumentos en el costd de vida y gran estabili-
das en los tipos de cambio. ILas exportaciones aumentaron en voldmen
faciiitando mayores importaciones de bienes de cgpital necesarios al
desarrollo, lo que rerjudicéd la balanza de|pagos. En le. faz moneta~
ria gibien en algﬁhos paises se incrementaron las restricciones mo-
netarias, en otros, se adoptaron politicas| mds liberales, lo que fa~

'vvoreoié, las presiones expznsives, pero que fueron contrarrestadas
por una mayor produccidn,

5)Afio 1961

Durante 1961, los pafses de latinoamerica siguieron teniendo
balanéas de pagos adversas, de éhi que con| el objeto de equilibrar
tal situacibn y a la vez estabilizar su moneda, concertaron un gran
mimero de acuerdos y asistencia técnica con el Fondo Monetario Inter
‘nacional, tales como Ecuador y Vehnezuela. |

Eeuador tuvo que devaluar su moneda y mantener un cambio fijo
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¥y otro libre, fluctuante, de campé de accién mds reducido.

Venezuela, que debido a la fuerte fuga de capitales de 1960,
que trajo una‘fuerte pérdida de reservas internancionales, en 1961,
2l aplicar ciertos controles cambiarios, y la. mayor entrada de di-
visas mejoré un poco el pénorama. En 1962, se traté de liberar los
cambios, lo gue gncarecié las importaciones que perjudicaron a la in:
/dustria nacional,
v En realidad en la mayoria de los paises de América Latina que
estdn bajo un proceso aflacionista, 1961, fué un afio de aflojamien-
to de las medidas restrictivas, las que provocaron un gran aumento
de precios. ZEntre los factores que influyeron en este ca&bio, estén
factorss de tensidn social y politica, de no desalentar la actividad
productivay, y del o;den psicolégico al esperar recursos de la Alian
za para el Progreso, En una sintesis somera podemos expresar acerca
de los palses:
Brogil:

Continué cons sus delicados problemas de una inflacidn crénica,
siguiendo con su fuerte déficit fisoal que| repercute en forma desfa=
vorable en su eéonomia monetaria,.

Argentina Chile y Colémbia:

Con graves distorsiones en el sector exportacidn, con aumentos
del costo de vida y con disminucién de reservas internacionales, tie

nen un grave problema al no haber contenido sus inflaciones,

Uruguay v Boliviacs

Me joraron sus exportaciones y por'ende sus ingresos de
divisas, mejorando su situacidn interna.
Paraguays

Por el contrario, tuvo el mayor indice de precios desde gque se
inicién su programe de estabilizacién.

Peri:

O

Siguid con fuertes ingresos de divisas, que crean un problema

al facilitar una gran expansidn, lo que @e estd tratando de evitar.
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La expansién secundaria de'los\medios de pago fué moderada en

casi todos lo paises.
En sintésis, podemos sefialar que en 1561; mis que en 1960, se

reflejdé en América Latina un financiamiento inflacionario, ¥ en ello
influyd el menor crecimiento de.la produccidn lo.que se tradujo en

fuertes aumentos de los precios,

E)Uso de los Instrumentos de antfol Monetaria

1)Afo 1957/58

“a)Encajess

Eg uno de 1os medios de accién més difundidos hoy dia en
América Latina, donde actian las operaciones de merpado abierto
& donde los redescuentos tropiezan con dificultades. -

| Un avance en este tipo de legislacidén ha sido que los pai
ées han estado usando éste instrumentb con fines selectivos para
favorecer tal o cual sector econémico. |
Paises:
Bolivias
| Establecié encajes del 50% contra los aumentos de los de~
pbésitos al nivel del final del aflos. Imego dichovporcentaje se
elevé al 75% lo que resultd una restriccidn fortisima del crédi-
to, significativa de que las medidas anteriores no eran eficaces
Colombiacs _

El 11 de Junio de i957 elevé sus encajes contra dépésitOS
a la vista de 14% a 18% y los & plazo de 8 a 9%. luego se auto-
rizé a los bancos a montener comé encajes todos los billetes y
‘monedas existentes en caja al 5 de Mayo de diqho aﬁﬁ, y obliga~
ba, el 10 de Juﬁio a mantener un encaje marginal del 80% gobre
el incremento de los depSsitos posteriores al 18 de Junio. B in
‘teresante destacar que en el aflo 1956, se habian aflojado estas
medidas lo que demuestra que 1?57 ropresanta un auge eh‘el uso

de los instrumentos monctarios.-
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|

Iuego del 8 de'Abril de 1957, se obligd a los bancos a man

tener'encajes minimos del 69% y 57% so?re los aumentos en los de
pésitos a la vista y a plazo respectivdmente, respecto al nivel
del 28 de Febrero de 1957. . | |

Argentinas
El 2 de Diciembre de 1957, volvié 2 restaurar sus encajes
con un 20% sobre los depdsitos en cuenéa corriente y 104 sobre
los de ahorro y a plazo y 50% para loslaumentos de los depdsitos
!
en cuenta corriente ;
b)Descuentoss . %"
A pesar de las dificultades que’sﬁ uso acariea, los Bancos
’ 1
Centrales, latinoamericanos lo usan‘gn éran'fo:ma a fin de alzan
zar un creciente nimero de objetivos. En'Europa, principalmente
‘Inglaterra y Alemania Occidental han he%ho eficaz uso de este pe~
dio, el que se ha extendido a Estados Uﬁidos'y'otros paises desa
rroliados, sin llegar, por cierto, esa éla de accién internacs o~
nal a repercutir en América Latina, debido a las restricciones
3
que operan en la mayoria de estos paiseé. La caracteriptica sa-
liente en América Latina, ha silo la re%ativa estabilidad obser
vada en las tasa de descuento en les‘ﬁ1£imos afios, lo cual contras
ta con los diferentes grados de inflacién de los distintos paises,
Pero a pesar de tal estabilidad en las %asas, es observads . el a~
fan de establecer tipos diferenciales cén e; fin de favorecer a
uno u otro sector de la actividad eocné&ica.
Paises: ;
Colombiac: :
Tomé como norma general no concedér redescuentos a umn nivel
i
superior al 27 de Marzo de 1957, excepté agquellos documentos que
se respaldgn en operaciones productivas; pero siempre previa re-

solucién de Banco Central.
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Postgriormente el Banco Central adoptd una resolucidén por

13 que se fijaron nuevos cupos de redescuento, basados en el Ca-

pital de cada banco y segin la operacibén a la que se dirigia.

Chile:

El Banco Central aumenté del 4% al 6% la tasa para los Ban-

cos cuyos redescuentos no superen la m

ital de su capital y reser—

vas, y al mismo tiempo se aplicaron tasas progresivas para redes-

- cuentos que superen el 100% del capital
Uruguay:

El Bance Central puede reducir la
estar integradé con documentos basédos
ganadéras.

o

Argentinas
Elevé el tipo de descuento del 3%

Bolivias

cartera de los bancos y

>n opepaciones agricolo-

al 6%;

Establecid tasas del 196 para documentds comerciales y 13%

para industriales,
¢)Tasa de Interds:

‘ ‘El aumento o disminucidén de los p
van unidos a los movimientos de los red
lamente dos casos:

Chile:

Elevd su interes anual sobre depd
al 8% lo cual ;edundé eﬁ‘dn incremento
tos de ahorros,

Perd:

Aumenté del 4 al 5% el tipo de in
ahorro.
d)Depésitos‘Previoss
.Haasidoumuy:usado.en.los,ﬁlfimos

los pafses del area, excepto Bolivia qu

orcentajes de esta tasa

sscuentos., Citaremos so=

sitos a plazo fijo del T

de los ingresos en concep
terés sobre las cuentas de

tiempos, por casi todos

<) abblié este sisfema.
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Como las listas de productos de importaqiones cambian constante-

mente, los depésitos previos siguen igual camino por lo que su a
plicacidn a2 los distintos paises s difﬁcil de delinegr pero lo
haremos dentro de las posibilidades. !

I N

Argentinas ' 1

El 4 de Abril de 1957, exigiélést% pais:a losvimportadores
depésitos previos que van del 20 al 100% del valor de la importa
cién, exceptuando lea maquinaria, y dete%minando que los béans no
financien estos depdsitos.

{
i

Fué uno de los prineros paises que lo ap11cé, pero en 1957
1
se redujeron del 150 al 100% las 1mp0rtaclones destlnadas a la a~
gricultura a fin de fomentar dicho sect?r economlco, manteniendo

otros, ) : j
Colombias’ ?
Los elevé-al doblé. |
Uruggaxz | j
Los duplicé, permitiendo que el 5b% se pudiera pagar en ﬁg
nos hipotecarios y tuvo como finalidad %acilitar la colocacidn

de dichos titulos, i
6)0tros instrumentos: '
. §
.
Fijé topes de cartera para cada banco.
‘ |

Chile:

BOllViao; |
Fijé la propor016n de 7T al entre dePOS1tos y capital més
reservas de cada banco. Ante la pres1dn de las autoridades dl—

,chds medidas ge hicieron mis flex1b1es; llegéndose a la propor
cidn 15 a 1, Al mismo tiempo auments él Banco Central el limite
de préstamos‘bgncarios que 105 bancos comerciales podianbotorgar
sin su permiso. | J

|
2) Afio 1959: - :
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A fin de controlar la expansiéh del cyédito y Oriehtarlo en
forma selectiva se usaron con preferencia los encajes ¥y el redescuen
to respectivamente, I

' En América Latina durante 1959 siguié éredominando.un concepto
cual es: identificar los documentos redescontados con el destino del
crédito, es decir que el BancofCentral al redescontar, mira la Ope=
racién que asigno Ql documento pero no el destino final a que se diri

gird dicho crédito. |

En general se han empleado los encajes para contener la expan-.
sién crediticia y obligando a los bancos a concurrir al Banco Central
u obitener crédito y es aqui donde éste, con |lun habil manéjo de la ta-
éa de redescucnto puede canalizar recursos en forma selectiva.

Un hecho de trascendencia ha sido la implantaciﬁn en América
Latina de costumbres extranjeras con fines de incorporar fondos a su
economia, y es la posibilided de abrir cuentas éorrientes i&entifica—
bles, mediante signos o claves, Los paises | que adoptaron este siste~
ma fueron México y Panamf.

3)Afio _1960:

El instrumento utilizadOfen_mayér forma durante 1960 en . Améri-
ca Latina ha sido la variaciodn en los encajes, y en segundo lugar los
constantes cambioé en los depdsitos previos| de las importaciohes.

En general en 1960, los pafses mantuvieron}con firmeza sus con-
troles crediticios a pesar de las demandas de los segtores productivos
y consumidores, gque veian reducir su poder de comprae. Lo importante
ha sido que la mayoria de los paises utilizaron los inctrumentos mo-
'betarios con fines de canalizacién selectiva hacia sectores producti
VoS, elemeﬁtb de vital importancia, pues estos paises deben romper la
inelasticidad de la oferta.

En sintesis, 1960, fué un afio de progreso en el plan de estabi

lizacidn latinocamericano,.-

4) Afio 1261:
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Durante 1961 , continué siendo la variacidn de las tasas da

encajes el principal instrumento de regulacidn monetaria. Junto a

&1l se introdujeron modificaciones en las tasas de descuento y en -

los depbsitos previos para importaciones,

éstos ¥ltimos con el pro

- pésito de congelar fondos y evitar un mayor: deterioro del comercio

exteriox .~
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CAPITULO v

ACCION DBL FONDCO NOVETARIO INTERNACIONAL




i

1 - EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y AMERTCA LATINA
A fines de 1956 el Fondo Monetario Internacional con
certd por vez primera una operacidn financiefé con el fin de formalizar

¥ ayudar al programa de estabilizacidn economlca, que un pais miembro

de América Latina se habia trazado. Ese pazs\era Bolivia, y el crédito
se hizo efectivo el 29 de Noviembre de 1956, 'en forma de disponibilidagd
inmediata, y mientras ello se ponia en vigenéia otrosApa{ses comenzaron
sucesivamente a formalizar planes y acuerdoséde estabilizacidn similares
destacando ehtrekellos, Argentina, Chile, Coiombia,*Repﬁblica Dominica~
né,)Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nica%agua, Paraguay, Péfﬁ; Vens
zuela y otros. El propdsite ds ta‘es pianes %ueron poner fin al estado
1nf1acxon ric. crdénico latente en toda latlnoamerlca, pero sin limitar

el c*aclmLento econdmico al mismo tiempo, ni despreocuparse de los pla-

nes sociales.-

A) Operativos |
Comc sahemos, los recursoséde esta institucidn puveden
utlllzarse por peﬂlodos de tres a cinco anos, con el fin de solucionar
problemas temporales de la balanza de pagos de los palses'mlembros.-

. Para que tal ayuda se materlallce, es fundamental que
el pais demuestre que existe realmente un problema de balanza de pagos
y ademas que realice programas para soluczonar en el futuro tales dese-
quilibrios.- = A i '

V'De la‘dantidad de recursos Aue ei pais miembro vaya
a utllxzar -del Fondo Monetario Internacional, dependera la mayor o me-
nor severldad de los correctlvos a establecer. Los paises- mlembros pue-
den comprar con moneda nacional hasta el loo%gde su cuota délares u o~
tra moneda. Para el uso de tales recursos, seéﬁn el porceﬁtaje de la
cuota, se siguen los siguientes lineamientoszy

1) Uso del 25% de la cucta . Automatico

\ ‘ ‘ : v
.2) Uso del 50% de la cuota = E1 pais debe mostrar a
la Institucién.su'desequlllbrio de 1a balanza de

'



Pagos.-

3) Uso del 100% de su cuota
obliga formélmente a llev
estabilizacidn, compromet
rar su déficit presupuest
crediticia.~- |

Ademas el Fondo Monetarig In

los paises miembros acuerdos stand-by, en virt
puede girar contra el Fondo hasta una suma dad

Hasta fines de 1960 el Fondo

' 835,000,000.-~ de uls y 310,000,000.— us en
gque demuestra el importante ﬁapel del Fonédo Mo
" su ayuda a América Latiha para mentener la est
na y favorecer de ese.modo el desarrollo de la
Junto’a ello cabe mencionar
tada por expertos de la institucion a los func
miembrqsﬁcn el fin de solucionar las causas de

IOSe=

B) Problemas de los paises en los que actia

Uno de los graves problemas
fundo desequilibrio de sus respectivas bala
va a formular los programas de estabilizaci

Dicho desequilibrio tiene co

1) Baja de las exportaciones

2) Fuga de capitales

3) Desequilibrio estructural

4) Inflacién

Baja de las exportaciones:

Bllo puede deberse a diverso
a) Una mala cosecha
b) Baja de los precios de lo

mercados mundiales.

= E1 pais en este caso se
ar a cabo un programa de
iéndose a detener o mode—

al y reducir la expansidn

ternacional, concreta con
ud de los cuales, el pais
2o~

‘prestS a América Latina
aCuerdoé de stand-by, lo
netario Internacional en
abilidad interna y exter-
zona.- |

1a asistencia técnica pres
ionarios de los paises

los problemas financie~

de los paises es el pro-
nzas de pagos, lo que lle

Ne— .

Os

mo causas:?

s factores, como ser:

s productos basicos enlos
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En estas circunstancias como no entran divisas, los paises
pueden verse detenidos, en su plan de desarrollo debido a su imposeibi-
lidad de importar. Es aqui donde el Fondo Monetario Intermacional faci

lita fondos a fin de aliviar tal situacidn.-

Fuga de capitaless

En la mayoria de los casos se debe a factores politicos inter
nos o internacionales, que hacen perder confianza en el valor de la mo

neda.-

Deseguilibrio estructurals

Egtos desequilibrios pueden deberse a estrangulamiento de las
economias primarias, pués no pueden exportar Sué broductos tradiciona~
les debido a que los paises compradores a fin de economizar divisés u=-
san sustitutos, etc, Aparte de ello el desequilibrio estructural puede
deberse al cambio que se produce entre una economia primaria al pasar

a otra etapa de su desarrocllo.-

Inflacidn:
' La inflacién eé el principal causante del desequilibrio de la
balanza de pagos, pués en la mayoria)@exlos paises donde no hay ahorros,
¥y hay libertad cambiaria, el déficit de la balanza de pagos muestra el
eétado‘de desequilibrio de 1la ecopomia intefna, pués el exceso de la de
manda proveniente de la expansidn crediticia para financiar déficits es
tatales, se va hacia el mercado de divisaé con él fin de adquirir bienes
de importacidn. Estos efectos son muy pronunciados en paises sub—desa-
rroliados, es decir la inmediata correiacién entre expansidn crediticia

y déficit de la balanza de pagos.—

II) PROGRAMAS DE ESTABILIZACION:

Desde 1954, diez y seis paises o mds, en su mayoria de América
Latina han emprendido programas de estabilizacidn, a fin de conte-

ner una inflacidn persistente o crdnica, proveniente de su esfuerzo

por desarrcllarse.-

A



104

A) Caracteristicas Generales de la Estabilizacién Econdmica:

La estabilizacién econdmica es un esfuerzo sistemitico para fre

nar las presiones inflacionarias acumula%ivas que se derivan de

déficits presupuestales y de una expansidn excesiva del crédito,

1la que se manifiesta en sﬁbidas drasticas de los precios o en

drenajes masivos de reservas extranjeras o ambas cosas a la vez.

La estabilizacidén es terapéutica miés que|preventiva y es un ata-
l

que frontal dréstico a cada segmento de la eéonomia en forma pla

nificada e integral.-

B) Estabilizacidn no es igual a polfitica anti-ciclicas

La politica anti-ciclica ayuda a dismi%uir las amplitudes de
- las fluctuaciones ciclicas y ademis no.tiene por .objeto rectifi-
car las distorsiones bédsicas de la economia o revertir las ten-

acumulativa g=

dencias hacia una inflacidn o deflacidn
| La politica anti-ciclica usa los inStJuméntos existenfes de ad-
ministracién econémica y los aplica en forma moderada a ramas es-
pecificas de la economfa, La estabilizaJién por su parte represen
ta una alteracidn fundamental del diseﬁolde la politica econdmica

y reQuiere reformas bisicas para corregir los errores del pasado.
Ain cuando la estabilizacidn incluye todo el ambito del sistema

‘econdémica su nicleo es la estabilizaciéA monetaria y ello se de-

be a dos razones:

a) Cualquier distorsidn econdmica tiene base monetaria, puéds
una inflacidn no puede continuar sino es alimentada por di-
nero.- | | | | |

b) Las medidas monetarias son mids flexibles y ripidas de apli-
‘car y ofrecen resultados ripidos.— |

A pesgar ds to&o deben las medidas mon tariaé ir acompariadas de

una accidn fiscal, de tipos de cambio,

alarial, productiva, etc.

Para una estabilizacidn se requieren Los clases de medidas:
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1) Dristicas a corto plazo y de emergencia;

2) Reformas fundamentales del sistema econdtiico a largo e~

Z0.

En el primer caso tenemos a Chile

precios, salarios y créditos, que son medi
el terreno a las otras de tipo bisico, cas
puestal e impogitiva, o devaluacidn moneta
Las medidas dristicas deben ser p

poder atacar luego las causas del desequil
derse mucho tiempo pués causan un parate o

qué al final actda contra la misma estabil

y Bolivia con conéeiacién
das drasticas y preparan

o Chile con reforma presu-
ria como en Argentina.

or corto ﬁlazo, a fin de
ibrio, pero no deben exten
“colapso. de la economia,

izacidn.-

cas

- medidas anti-populares, hasta el punto en

Condiciones para la Estabilizacidn Econdmi
Es en general un recurso de \ltim
vigor después que las medidas esporidicas

resultados, En general los gobiernos se mu

a instancia que se pone en
o improvisadas no dieron
estran renuentes a adoptar

gue los riesgos inherentes

a la inaccién son mayores, o se los obligan a hacerlo como condicidn

necesaria para obtener créditos externos.-—

En general las condiciones previas son las mismas:

1) Inflacidén acumulativa
2) Disminucidén de las reservas
3) Precios y salarios en alza

4)Déficit presupuestal

5) Trastornos sociales y politicos insostenibles

Ejemploss Bolivia, donde se triplicaron los precios y las

reservas declinaron en 4/5 partes,-

Chilescon una hiper-inflacién, 75 afios de inflacidn, pero

a la cual los sectores econdmicos se sobreponian, .En '1950/60 hubo

una baja del precio del cobre, gastos crecientes estatales, finan-

cieros y deficitarios cubiertos por crédito, inflacidn, hueigas ¥y

necesidad de un programa de accidn.-




Si bien su aceidn es limitadaven ]
dos, por la poca inversidn priﬁgda,
,capifal ¥ gran peso del gasto pﬁblic
da, ha contribuido eficazmente a det

" ho 86lo actda sobre los gastos (via
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los pafses ‘subdesarsolla~

1la falta de mercados y de

20, su aplicacidn adecua-

ener la inflacidn, pués

costo del credito y dis-

ponlbzlidades) sln también por las expectat1vas de los nego-

cios y de los consumidores.=

- Las medidas més comunes a tomar s¢

1)
~ 2) Restricciones de eligibilidad d
trél. ' |
3) Aumento de los encajes bancaric
4)
5)
6)
7)

" La estructura institucional ha lim

Imposicidn de topes de cartera.
Limite al uso del crédito del E

Suspensién de nuevos bancos y a

mercadc .abierto, y la "persuacién mo
géstos‘del gobierno y de las operaci
‘do un importante pabe}.—

‘La politica de descuentos ocupa un
los instrumentos de accidn y ha sido
pero su importéncia es mas bien psic
influencia en una inflacién desenfre
que - tiene que aplicarsé con ot;oa in

2tener plena eficac1a.

Encajes marginales adicionales..

ns

Aumento de la taaa da_redescuéﬂto.‘

le papeles en el Banco Cen

Se

anco Central,

mplitqd de los existentes.
1itado las operaciones.de
ral" en lo relativo a los

ones crediticias han Jjuga

| lugar prominente entre
el priméro en éplioarée,
ol5gica que real, pués su

nada es limitada, de ahi.

strumentos de accidn para

Su limlta01on se debe a que en general es inferlor a la ta~-

sa de interés bancario, por lo gque 1
los zumentos sin dificultades. Otro
'tasas,de_inxereses son tan bajas, se

_Pectos de una elevacidn del redescue

08 bancos pueden absorber
problema es gue como las
reducen al mfnimo los e-

nto.“
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El hecho de qus esos pafses

reciban asistencia técnica externa, 39 significa que no deben ha

cer sus propios esfuerzos, Lo que'dé
rrollados son:
‘1) Reconocimiento tardfo, falta

~ traso administrativo y 3) retraso ope

1) Congelacidn de precios y salarios:.

Adn cuando los precios no son md
cién y né causas, una estabilizaci
principiar con una congelacidn de

hiper~inflacién (Chile, Bolivia),

uestran 108 pafses subdesa-

de estadisticas etc.; 2) re

tativo.¥

s que sintomas de la infla-
on efectiva, debe a veces
precios y salarios. En una

una accidn fiscal o moneta-

ria puede ser perjudicial, pués crearia un parate de la econo

ufa, de ahi que deben congelarse los precios y salarios en

forma temporal pués sino sigue la

espiral inflatoria. Eso se

hizo en Chile, vy sirvidé para preparar el camino hacia una ac-

cibén decisiva sobre las causas bisicas.-

También sirve para detener el al

casos como Chile, Bolivia y Argent

za de los salarios, pués en

ina, el alza de precios con

duce inmediatamente a un aleza salarial y pars elloc debemos

romper dicho enlace.-

A veces, como tal medida crearia presiones sociales y polf-

ticas, se va atacando gradualmente

s como en Chile, donde los

salarios se ajustan a los medios de indices del costo de vida

y asi poco a poco fué mermando el

2) Controles monetarios

Todovprograma de estabilizacidn

alza de los precios.-

6c debe necesariamente sus-

tentar en una firme accidn monetaria, pués su accidn ea répi-

da y flexible, ademés gue puede s¢

r aplicada por los Bancos .

Centrales, con una gran variedad de inétrumgntos, que si épli

czdos a su debido término no hubie

cidn existente.-

gen desencadenado la inf;a—
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Argentina: Epoca de la dictadura, mala administracidn, con
' troles, déficit de las empresas del Estado, ascenso de precios,
huelgas en 1958/59. Alza del costo delvida en un 50%, gran dé-

~ ficit y sin reservas. Programa apoyado con créditos externos.-

Colombia: Estabilizacidn necesaria no por las presiones so-
oiales s8ino para restaurar la posiciéL credificia del pais, me-
noscabada por la falta de pago de obllgaciones'debidas a la cai
da del precio del café.-

Peri: Cafda de los precios de’exp‘rtaéién ¥y menores reservas.
En Anérica Latina la inflacidn llega mis lesos que en paises de-
sarrollados antes que se apliquen medidas de estabilizacidn de-
bido a que a veces no se identifican Lapidamente, solo una mino
ria o a veces la inflacidn beneficia . los poseedores de capi- -
tal.~ » ; ’

Todo depende de la_ieaocién del pﬁbliéo a los posibles aumen
tos de precios, como en Chile y Bolivia, que eﬁ otros paises de
precios mids estables. La pre#idn de ieajuste inflacionario en
paises en desarrollo es mis lenta que en un pais desarrollado

con 10 cual la inactividad se traduce|en una norma.-

D) Formulacidn y ejecucidn de un programas

En general lo hacen expertos extranjeros contratados o eco-
nomistas del pais apoliticos, o funcionarios de instituciones
internacionales de‘créditb, que con sus d8lares apoyan decidida
mente ese plan. Es necesario lovapliqLe un gobierno fuerte con
"conviceidn, cardcter y valor", seguin| Per Jacobsson.-

ElyFondo Mohetario Internaciohal

los apoya con "Convenios
de Contingencia" "Stand-by Agreementét |

E) La polftica combinada de estabilizacifn econdmica:

Es necesario actuar en todos los %rentes, pués =i bien la

inflacién'puede haberse originado en un sector (déficit presu-
puestal, por ej.) ello cunde a los oiros sectores, y de ahi es



Generalmente, un aumento de 1l

na mayor eligibilidad del papel (prc

P

[~

cidn del volimen de los descuentos
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, tasa va acompafiado de u~
ductive), 0 a una limita-

. una cierta proporcidn

(capital mds reservas), o también creando "lineas de crédito",

es decir tasas aumentadas de acuerd

4 1a daﬁtidad‘y plazo del

crédito, lo cual retarda su éxﬁanéioh'(Chile y Perd).-

Los topes directos sobre el ﬁ£iﬁmen crediticio se apli-

~¢6 en Argentina, Bolivia y Chile. Si
son instrumentos toscos cuya accidn
indiscriminadamente sobre todo el si
Esta medida de congeslamiento ¢

coimno un aﬁaque frontal violento ¥ s8¢
La variacidn de encaje ha sidc

- para defenef el auge crediticio y se
estructura monetaria, de los paises
cidn depende de las resorvas de ubil
da tener, de ahf, que aguellos banco
sus recursos ¢n préstamos son los qu

o

do también el uso de encajes margina
los aumentos de depdsitos a una fech
'Ello girve para reducir al minimo 1lo

distribucidn de las reservas de supe

mento de la liguidez con algin acont

cidn anti-inflacionaria.-

A veces se los ha usado con ca

bien tienen gran efecto,
drastica se hace sentir
stema bancario,=
rediticio, debe tomarse
lo como‘recurso temporal.-
) el instrumento mis usado
adapta notablemente a la
éubdesarrol}ados. Su ac—
idad Que cada banco pue-
8 gue invirtieron todos
e sufrirdn mis. Se ha usg
les supleméntariosﬂcontra
a dada (Perd, Colombia).
s préblemas de desigual
ravit, o relacionar el au

ecimiento que requiera ag

racter cualitativo deter-

minando que cierta parte de los encajes activos sean presta-

dos a actividades productivas.~

Pero en verdad, la inversidén p

roductiva o improductiva

se financia con inflacidn, por 1o gue un buen programa de es—

tabilizacidn debe solo tener en cuen

0 de mayor tasa.-

ta el aspecto numerario
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Chile adoptd l1a polftica monstaria de negar créditos a

las instituciones oficiales, ante e

Si bien la politica monetaria

1 Banco Central.-

actia mas violentamente

sobre el sector privado, ello no quiere decir no actde sobre

el sector piblico, por lo que su eficacia dependerd de las me

didas fiscales complementarias para

Politica Fiscal:

tener mayor éxito.-

El déficit ha sido una de las causas principales para

implantar programas de estabilizacidn.-

Ello se debid a ambiciosos pr

gastos de defensa, gastos en fines

ogramas de bienestar social

no productivos, ineficaz

administracién de impuestos, todo financiado por créditos del

Banco Central.-
La

1) Gastos presupucstarios ya

politica fiscal no tiene efecto inmediato por:

fijados por lo que debe es

perarse €l nuevo presupuesto.-

2)

t

Los ingresos antes de planificarlos los debe someter

el gobierno a previo estudio y aprobacidén legislati~

»

Vae

Pero la accidn fiscal es muy

monetaria.—~

E1l equilibrio de ingresos y ¢

eficaz luego’debla aceidn

gresos no gignifica gque no

haya infiacién, pués pueden gravarse ingresos que de otro mo-

do se ahorrarian. Ademds es frecuente ver déficits presupues—

tales financiados con créditoexteﬁho, caso Argentina. Pero

de todos los males, el equilibrar

n presupuesto, como sea,

es un buen sintoma pués de otra forma se debiera haber recu-

" rrido a la emisidn.-

H

En un presupuesto la parte mis éuéceptible de actura es

- el lado-.de los gastos'y no-los ingresos..Lo dificil es saber

- que se Va a reducir.-
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‘Argentina: Redujo los empleados piblicos; no dié nuevos
subsidios, no realizdé mis obras pﬁbiicas, reorganizd las empre
sas estatales y se invitd al capita{“privado extranjero a co-
laborar con el estatal en la explotuéién de hidrocarburog.-

Chiles No dié auméntosvde salarios, redujo los servicios
sociales, liquidé las empresas estatiles ineficaces. En 1957
los ingreéos de las exportaciones eran bajos,‘pero en 1960 con
mejores precios del cobre, y méjor organizacidn tributaria, se
redujo el déficit considerablemente. V N

Peris No 3448 nuevos subsidiqs'L coloco en el mercado le
tras del Tesoro libres de impuestos.i

Han habido adcmés reformas impL51u1vas para atacar el
problema del lado de los ingrésos. l

Chile: Atenud la regresidn impositiva, con impuestos nug

vos progresivos.-

Argentina, Bolivia y Paraguay aumentaron los'impuestos

a 1a‘venta, y alguncs emitieron letrags del Tesoro como medio

de financiar el déficit. En general han tenido bastante &xito,

lo que permitiri contra~atacar en la faz monetaria.-

Politica de Cambios:
La inflacién trae presiones persistentes sobr¢ la balan
za de pagos, las rescrvas y el tipo de cambio, y en general

esas perdldas han movido a llevar a cLbo planes de establlzza

‘c:.on.

Lo primero que se hace es: devaluacidn y simplificacidn

~ del sistema de cambios, puds con un tipo dnico de cambio y en

un proceso de inflacidn se ﬁroduoen cintinuos‘desajustes, cém
bios miltiples ¥y dificultades transaciionales,'de ahi que el
Fondo Monetario Internadional lo impone .~

Chile: Antes de 1956 tenfa seis tipos de cambios, y lug

go de la reforma se 1llegd a un tipo lipre y uno controlado pa
ra ciertas transacciones.-
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Argentina: En 1959 tuvo un solo tipo de cambio,-
Bolivia vy Paraguay:tldem

Poro siempre que se llegd a u soio tipo de cambio fle—
xible; fué necesario contar con el| esfuerzo de créditos ex-—
ternos.- ,

| Estos créditos se otorgaron con el fin de\actuar como
-amortiguador de una especulacidn en el mémento dé pasar del
cambio controlado al cambio libre, pero casi en ningén caso
fué necesarlo usarlo.- _ |

Otra medida de este t1po que permite reduoir las presio
_ néé sobre la balanza de pagos son los depésitos previos para
las imertaciones. En estos casos s¢ requiere que los importa
dores depositen en el Banco un mﬁltiplo del dinero local que
usa:én para importar.- Ello. podria acérse ante la eventvali-
dad de una devaluaciéﬂ futura.-

| Uéado ens Argentina, Ecuador,./Chile y‘Colémbia.4
Otra medida ‘ha sido el liberar el coﬁercié de los con-

troles uirectos, engorrosos y costo o8 y establecer tipos de

ok

‘cambio mds ajustados a la realidad.

Otrés medidase

Segin los paiseé han habido otras medidas complementa=-
rias por cjemplos ' N
Chile: Se dicté una ley antimonopdlica . para permitir

un Juego més libre de las fuerzas compet1t1vas del mercado.-

Argentina y Chile: Tambien 1iq 1deron algunas empresas
‘epta{ales deficitarias.= |

COlombia'y Peru: Junto a los p ogramas de establlizaczon

organizaron otros de desarrollo.-
Ademés en Argentina, Bolivia y!| Chile, se buscé fomentar

legalmente. la entrada~dé-capital ext anjexro.—

Chile y Boliviat introdujeion a nueva unidad monetaria.



6) Resultados de la Estabilizacidn Ecc

_Argentinas cambid el sistema
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bancarioc.-

némicas

La prueba de un programa de ¢

Egtabilizar los precios

Equilibrio de'lagbalanza de p

stabilizacidn es:

3208

Fomento del desarrollo

No se deben adoptar controles

- cuados, sino que deben adoptarse me

car sus causas.—
Tuvo ¢xite ens
Chiles reduccidn de la inflac

" primer afic del plan.-

Bolivia y Argentina: donde se

Peris tuvo mayorcs reservas.-

Una de las causas de la infla
presas improdﬁctivas se transformen
no pueden resistir no bien aparecen
estabilizacidne-

La espeéulacién 8¢ &etiene, a
rias y la construccidén se paraliza.
que es peligrdso politica y socialm
se deteriocra sin que se haya deteni
¥ en general en todos los paises ha
tividad econdmica.—

Lo importante en un programa
promueva el desarrollo, pués la mej
‘gos y la reforma cambiaria facilita
extranjeros, al 'igual que el afloja
precios y el crecimiento del ahorro

- Chiley ‘Pardguay; Perd y Bcuador, ha

sificar la produceidn. Lo que méds iy

abruptos, por ser inade-

didas moderadas hasta abta-

ién del 56 al 33% en el
"incrementarcn las divisas.

cidn es que permite que em
en lucrativas, cosa que

los primeros indicios de

umentan las tasas hipoteca
'Aumenta-el desempleo, 1o
snte, mis si el desempleo
do el alza de los precios
‘habido una merma en la ag
de estabilizacidn es que
>ria de la balanza de pa-
la entrada de capitales
miento de los confroles de
internp, En general en’
Y

1 dado resultado, en divexr

iteresa en un programa de
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este tipo es restaurar la confianza en la moncda, aunque sea

psicoldgicamente.~

La estabilizacidn es un precio que duramente debe pagar

se por errores del pasado, pero debe hacerse en forma total

para afianzar la confianza en el pa;s, facilitar la coopera~

¢idén internacional y propender al crecimiento de la cconomia.=—
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CAPITULO VI

EXPERIENCTIAS EN LOS PAISES DE AMERICA LATINA
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I) PARAGUAYs

AJ Regefia General y Evolucidn monetaria reciente

' Paraguay es un pais rico en re¢

tales, coh gran cantidad de productos al
nivel de vida. Es decir, pobre dentro de

| ~ Por qué? Hay varios factores c
1) En el siglo XIX mientras los demis pa
208 a los cambios tecnoligicos, las ene
ge malgasbaron en guerras y conflicfoa i
1865-70 salid totalmente deatrufda, con
_de su poblacidn, y con gran cantidzd de
Tai acontecimiento influyd, se puede dec
cidr econdmica paraguaya, agravada con ¢

nos y ademds con la gucrra del Chaco de

cursos agricolas y fores—
imenticios, perc con bajo
" la abundanci.a.- |
onvergentes, tales comos
ises dedicaban sus esfuex
gias del pueblo paragiayo
nternos, En la guexrra de
la pérdida del 65 al 80%
hombres activos mueﬁtoso
ir hasta hoy, en la evoin
onstantes cénflictbs_intap

1932"'350"'

2) Otro factor lo ha sido la adopeidn de

rréneos, siguiendo una politica de infla

programas econdmicog e~

. & 2 > »
cidn y de intervencion eg

tatal para contener dicha inflacidn. Podemos decir que el unico

. periodo de real crecimiento concordd con

tabilidad econdmicas la Segunda Guerra M

El costo de 1la Vida en ese lap
15% anual, con fuertes exportaciones de
entrada de divisas. Pero al fin de la Se
1950, ese impuléo de auge fué decayendo
cidén y‘estancamiento. De 1946 a 1955, el
veces y la tasa anual de inflacidn oscil

de cambio se deprecid pero estuvo sujeto

mientras la produccidn en general descen

servas en divisas, es decir, virtual est
La inflacidn en Paraguay, ante
clusivamente a la excesiva expansidn crs

sin tocar al sector piblico, pués dste s

una etapa de relaliva og -
undial .-

so (1938-40) =umentd un
productos primarics y gran
gundé Guerra‘y luego.de
hacia un periodo de iﬁflg
costo de vida aumentd 20
5 del 26 al 157%. E1 %ipo
a complejos controles,
118, al igual que laa re-~
ancamiento econémico.-
rior a 1956}~se debid ex~
¢

liticia al sector privado;

e defendfa con las utili-




'dades cambiarias y los pocos préstamos

tral, para financiar obrag piblicas.-
La causa de la inflacidn en 1

excesivo otorgado por el Banco Central

En dicho afio, 1955, el Banco

117
solicitados al Banco Cen-

955 ha sido el'redespuento

y la gran emisidn monetaria.

Central aumentd en un 100%

los préstamos al sector privado, los que. en su mayoria se dirigie

ron a la congtrucciéh de Vivieﬁdas, aba
exportacidn, lo que no hizo sino aument
de hacer nofar que no todos los recurso
cidn se dirigieron a ese fin, sino que
viéléomo deterioro a la balanza de pago

Los recursos para la exﬁanéié
ron de la giguiente forma:

1) Utilidades cambiariasss Obtenidas po

de divisas sobrevaluadas a los expor

ta & los importadores.-

2) Depbsitos previce a la importacidns
nanciar importacionesg, en vez de ir

vas, deteriorando la balanza de pago

3) Emisidn: En 1956, ante el agotamient

ndonand.o lés'industrias ae
ar la inflacidn. Ademds es
s deetinados a la ooﬁbt:u
gran parte se desvid y sizn
3= '

n crediticia, se obtuvie--

r diferencia entre compra

tadores y 'su postericr vexn

Créditos’ otorgados pais Zi

hacia actividades produchji

S W

o de las divisas y la impg

sibilidad de importar elementos esenciales al pais, se debis

cambxar la politica economloa.
Debido a la magnitud degla expansidn
dad del sistema cambiafio, se decidi
la estabilidad por etapas, tratdndos
trolar el comercio y los ocambios, pu
bios sin eficaz control crediticio,
inflacionista.-

En lo interno, se tratd de ev

de coordinar la politica monetaria,. se

crediticia, y la compleji

5. pasar de la inflacidn a

¢ en primer término de con
és un mercado libre de can

‘ L]

seria un factor de cave gal

itar nuevas emisiones a fin

establecid un presupucsic

monetario y se cred una comisidn en el Banco Central encargzda de




informar periddicamente al Directorio s
del pafs.-

El presupuesto ﬁonetario para
del 10% sobre las basés de un increment
nal, Dicho presupuesto tenia un déficit
nfes (por consolidacidén de gastos e inc
%l cual no permitid hacer ‘inversiones ¢
bierto por impuestos sobre las importac
ba repetirse en el futuro. Pero lo grawv
se habfa invertido en obras piblicas qu
ra el desarrollo econdmico paraguayo, p
fohdosjpdra llevarlo a cabo, pués se ne
a largo plazg,_se pensé en buscar préBQ
lo cual es algo excepcional, si se pien
cido a una gran inflacidn, A tal fin el
todos uo inflacionérios, utilizandose u
reservus del Instituto de Previsidn Soc

El plan de estabilizacidn tuv|
el costo de vida se incrementd a2l igual
un porcentaje ménor que en ahos anterio
El plan £alld en el aspecto de que se e
y las finanzas piblicas sufrieron un gr
biertas por préstamos bancarios, Pero e
rfodo de transicidn no fué tan malo, po
carar una reforma cambiafia, haciéndose
guarani y contédndose para:ello con un f
con créditos externos en délares.—

Se liberaron 1a$‘eXportaéione
‘depdsitos previos para las importacione
go. Las utilidades provenientes del reva

ron a un Fondo de Reserva Cambiaria Esp
posibles pérdidas.~

118

obre la situacidn moneta—

1956, prevefa una emisidn
o del 5% deliingresd nacio
de 111 millones de guara~
remento del tipo de cambio)
n obras piblicas y fud cu-
lones, método que no pensa
e del caso era gue macAa

¢ eran fundamentales péﬂ
oroue al no diSpouerse de
césiﬁaban financiacioneé
amds en el Banco Ceﬁtral,
sa que ello hubiese coudiz-~
pleito se resolvid vor md
n préstamo brasilefio ¥ ias
ial.*v

o un éxito parcial, pnés
‘que los precios; pexo ew
fes, egtabilizindose 1luego.
mitid més de 10‘previst6,
an deterioro que fueron cu
n sintesis, este primer pe
r 1o que permitié luégo en
fluctuar lidbremente as

ondo de maniobras obtenidos

s, pero se mantuvieron Los
s, aunque se redujo sw lap~
lio de divisas, se desiina

ecial para emjugar tviuvas
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Se limitd el crédito del Banco Central, ai nivel miximo
alcanzado con anterioridad y se establecio un enca;e marginal del
'50%, tratandose de equilibrar el presupuesto pero con medzdws no
1nf1a01onar1as. 3

Se eliminaron los controles de preclos, los subsidios
y los controles a la importacidn.-

‘E1 control crediticio del Baﬁco Central, fué sometido
a estricto andlisis a partir de 1957,‘y?fué tan notable qus de 700
millones, en 1955, pasd a 101 millones %n 1957,,siendo el premedio
de expansidn anual del 10p, gonatituyenéo siempfe un serio procle-
ma el déficit presupuestal, aunque gene%almente serlo manbave en

1

proporc*ones manejables.= ;
La aplicaclon luego de varlos afiog de inflacidn r estan
'6amien§o de planes de estabillzacxon, s1rv10 para 1ncrementar La
nruiucclon ¥ favorecer las actlvid?dcs de inversxon pub cag ¥y Tl
vadas, (que antes no existfan en Paraguay), basadas en gran pav"
en el fxxan01amlento oxterno, ¥ que prOporclonaron a Paraguay ca-

- rreteras, frigorificos, cafetales, etc.§ elementos necesarins unos
para‘gl desarrollb y otros para favorecer ias exportaciones cue
son fuente de divisas’paraifinanciar tal desarrollos=

1960, fué desfavorable a Paréguay, por elementos adver—

‘sos"en su\balanza de pagos, debidos a béjaa en los precios interna
clonales, a plagas y aequiaa internas, pero lo notable es que a pg

sar de ello la econom{a interna no se resxntlo debido a los denoda

dos esfuerzos gubernamentales para ev1tar 1a expans1on del cxéiito

al sector prlvado Yy a 1a Tesorerfa de lm Nacidn,.~

Se prevée en cl futuro un promlsorlo desarrollo al Péra—

guay debida a su casi eatable economia monetaria interna y & lus

capitales externos que vendran a invertirse en proyectos diiles
¥ necesarios a la economia.- .
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marias se acentuaron y la politica de res

" para importar.-

1959, pero se aumentd en un 9% el entrega

‘acentdandose la presidn inflacionaria, o

tes al 31.12.59, destacdndose que los dep
jera deben tener un 100%.- A
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En 1959, el producto bruto de Paraguay dismihuyé en 1,5%

n gran aumento de precios

La produccidn agricola forestal e industrial dieminuyé, agravando

la situacidn, al no poder exportar y obte

necesidades impostergables.=

ner divisas para atender

La expansidn monetaria, se produjo por el mayor crédi-

to del sistema bancario al gobierno y al

sector privado, y ademas

por la disminucidn de los pasivos monetarios que reducen la men-

cionada expansidn.-

19 6 03

Durante 1960, Paraguay buscd en
do el elevado éncaje del 40% sobre los de
gobre los depdsitos a plazo y 20% sobre 1

jéndose ademis un adicional del 54% sobre

1960, fu@lun'aﬁo dificil para F

cidn se redujo al igual que las exportaci

cieron poner en peligro la economia del p
41 no exportar y no poder obten

cis se buscd aumentar las tasas y estable

Ante los/grandes saldos congela
previos, y la necesidad de fondos de la p
congelandolos paulatinamente .~

Bl eréditoe otorgado. al sector P

j& una tasa mixima del 12% de interds sob

eréditos hasta 180 dfas.~

carecer el crédito fijam
pdsitos a la vista, 29%
os de caja de ahorfo, fi
"los depésitos existen—

Ssitos en moneda extran—

araguay, pués su produc4
ones, presiones inflacio
tiiccién de crédito hi-
afg.= _

er ingresgos de tal comer

cer ciexrtas prohibiciones

dos por los depdsitos

laza, se dispuso ir des~-

rivado fué igual al de
do al gobierno y se fi-

re las operaciones de
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- Los precios subieron, puds la reduccidén de un 10,8% de
la oferta, significd un alza de los miimos.~ ;
En sintesis: una economfa eétancada y con una inflacién
giénica;- | | o

Pinanciacidn: Paraguay tuvo un fuerte saldo negativo de la balan-

za de pagos, lo que unido a la gran contraocién del crédito cred
#n ambiente de estancamiento; en realidad el pocb volémen del crd
éito expandido, se dirigid a entidades oficialés, restando fondos
al sector privado, por lo éue wnido ello a la baja de la produc-

cidn produjo un fuerte alza de precios.-

Crddito .al gobieTNOcesessssvsnee | 56 61 5T
Crédito a entidades oficiales... ;78 - %4 203
Crédito a sectores privadqs...-. 96 359 -39
OLrOSeevseasssesssanssvercasaves 465 -22 | , 2
‘Cuasidinero.;,....,,;.-.....,M,. 9 91 97
Depdsitos del gobierho..........-i77~ -26 64
Cucntas de capitalesesesceeevees |18 - -258 | -52
Depdsitos previos de;importacién 115 14 | -320
Otros pasivos.......;........g;» 116 107 . 140
S0Ctor externOsesesesacseesnssss=B68  -R22 ;1455
EmisiGNecesssceasssssscseossscse B8T 225 65
3)1961

La ménetizacién erediticia dei pafs fué menor que en
1960 baséndose en los menoras eréditos otorgados al sector publi-
co (por mayores ingresos fiscales y financiamientos externos) y
al gsector privado, en el que se notd un inéremento en los créditos
dirigidos al comexcio o en detrimento a los otorgados al sectorxr

industrial .~
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‘parte esa expansidn primaria,.-

. BOLIVIA

1959 |
13|

Cfedito a}. gobierno ‘(.Qq' ede 0‘0 .

Crédito a entidades oficiales 53

Crédito al scotor privado... 175 .
Otros activoSeeecosonscesese 32
Cuasidinero.;.....uot..Q...a 21
Depdsitos del gobieTNOessess =~88
Crentas de'capital.g....;..g -62
Depdsitos previos,,,;...e;o. 18
Ctieos pasivoSseesvsresessive 95
DXL MOSseeesececosencencers 405
"HMedio circulartGeeccecsvesce 334

Su gran detefioré externo, motivad
ja produeccidng, y las severas restxiécic
arectaron dﬁramente a la economia del p
gelecricnar las importaciones; al igual
depdsitos previos. En 1961, se noté un
sicnes, debido a las mayores exportacif
cas las medldas restrictivas del credlt
la expans:on interna del dinero en 196]

reservas, y el crédito al gobierno y a

60 1961
194 115
155 119
128 42
49 133
122 131
33 ~30
-93 75
-135 ~58
100 30
711 1124
461

o.por.henoreé ventas y ﬁa;
nes monétarias aplicadas
afs. Pué asi que se buscd
que ir liberalizando los
pequefio élivio'de las'ten
nes y al hacer mis elastz-
O Lo que mis inflvyo en
s fueron la acumulaclon de

entidades oflclales, pero

por otra parte, los mayores depdsitos conxribuyeron‘a frenar en

Bn sintesis, la situacidn del Paraguay os alentadora en un -

futuro con el propdsito de fomentar un

mayor desarrollo.~

A) Regefia General ¥. Bvolucién monetaria reciente

Bolivia es uno de los paises de nmenor desarrollo en el mun-

do, escn01a1mente agricola, aot1v1dad ixplotada en forma primiti-

va y con una 1ndustr;a'rud1mentar1a.e
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Ha tenido una inflacidn crdnica y un gran estancamiento eco-

noémi.co o=
| La agricultura se apoyaba en un ré
se basl en la existencia de mério de obra
’ " La revolucidn de 1952, tuvo como o
1) Reforma agraria comprensiva
"~ 2) Nacionalizacidn de las minas

3) Polftica econdmica general dest
social y econdmico dé la poblacidn. Per
bierno omitid considerar en su plan la
cal,- '

Bl ritmo de inflacidn, Que arranca
apacigua dﬁrante-la Segunda Guerra Mund
da 10 aflos, decrecienso desde 1942 a 19
mayor fmpetu luego de 1952, En el dltim
flacidn alcanzé limites incontrolables
racién y especulacidn de meréaﬁcias en

Hubo descernso de reservas a pesar

¥ la inflacidn era consccuencia directa

de ocupa un lugar prominehte la Corpora

el déficit (cubierto con emisiones) de

inte un panorama sombrio, en 1956
ron decididas a emprender un %igqrbso P
entrd en.vigor a fines de 1956, contind
del Fondo Monetario Internacional y Tes
por uds 25.000.000.~ |

Las medidas adoptadas fueron:

1) Contraer préstamoé externos, a

médidas a adoptarse.-

2) Se eliminaron los controles cam

gimeh feudaly y la miseria
bavatae— ,

bjetivos:

inada a elevar ¢l status

o, a pesar de ello, el go-

vpolitica monetaria y fis—

desde 1931, y recién se
1al, fué del 1000% por ca—
48, alzédndose y cobrando '

o trimestre de 1956 1a in-
y ello favorecid la acapa-
el mercadc.~ |

de 103 préstamos obitenidos
del aéficit pdblico, don-
cién Minera, y junto a ella
las demis empresas estatales. Otro elehento inflacionario ha sido
las diferenciaé cambliarias.
las autoridadeslse mostra=
lan de estabilizacién que
ose paié ello con recursos

oreria devEstados Unidos

fiﬁ de poder resgpaldar las

biarios al igual que los
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tipos duales de cambio, decidiéndose por un tipo Wnico y
libre.- |
3) Se £ij6 un nivel de paridad deilbs tipos de cémbios.é
4) Bquilibrio presupuestal .-
5) Equilibrio presupuestal de la CoiporaciénAMinera.~
6) Se abolid el control de precios.- - _
7) Reduccién\del impacto de los gautos de previsidm social.-

En la faz monetaria las medidas adoptadas fuerons

1) Creacidn del Consejo Nacional de Estabilizacidn Monetaria
por el cual se probibe la conceiién de nuevos créditos al
Gotierno por pa&té dei Banco Central, sin el conéentimieg
%o de todos eus miembros, entre los que se encuentra el

Presidente de la Répﬁblica.— | |

2) Se pidid a los bancos comerciales no aumentaran los crédi
tog = ‘ 7

3) So buscS detener el financiamiento inflacionario del défi
cit atacando el mal de rafze~ | '

4) Se establecieron encajes'margineies del 75% sobre los de-
pdsitos a vna fecha dadae=

5) Se £ijé una relacidn mixima de 7:a 1, de depdsitos a capi
tal y reservas, relacidn que luego se aument$ a 15.1.-

6) Se revaluaron las reservas de oro y divisag de los acti-
vos bancarios; lo que significd un incremento de su capi-
$al y por ende de sus depdsitos |y del crédito.-

No olvidemos que el crédito al sector privado contxribuyd

en muy poce a la inflacidn.- .

Otro agpecto de la accidn monetaria con fines de conten~-

0idn inflacionaria, fué la de tener en cuenta al otorgar créditos,

lo respaldan, sino el e-
fecto gconémigo de los mismos, buscando lean a corto plazo ¥y que

no 86lo su reembolso, o las garantias qu

estimulen la rapida disponibilidad de articulos agricolas o indus-
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triales de consumo general., Por lo que
trolard por mcdio del encaje y por medi

Al liberarse los controles de prec
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vemos, el crédito se con-
os cualitativos.-~

ios, los artfculos comen-

zaron a surgir y al tiempo sus precios bajaron. El ritmo de infla

¢ibén no aumentd tan considerablemente y|

en 3 afios frente a casi un 100% anual.-

Se controld la expansidn creditici
llones de bolivares en 1956, se redujo
a 44.000 millones en 1958 y a 13,000 mi

Lo mds notable ha sido la mayor pr
palmente de artfculos de consumo y el i
indvetrial.-

La economia boliviana parece haber
ta saber si el déficit de la Corporacid
do recursos que podian destinarse al de

Bl costo de vida, en el primer afio

56 un 22% 1o que indica el éxito obteni

"su elevacidn fué del 11%

é, ia cual de 224.000 mi-
a 80,000 millones en 1957,
llones en 1959 .~

oduceidén agricola, princi-

neremento de la produccidn

se estabilizado, sdlo fal-
n Minera seguird absorbiég
sarrollo.-

de aplicacidn del plan ba

do al respecto.-

reciente

BRASIL:
4) Reseﬁa general y evolucidn monetaria
1) 1 95 6:
(miles de millones de cruzeiro

1354

Activos extranjoroBSedececssse =4,2

Préstamos allgobierno,..,...o 37,

Préstamos a entidades oficia-
leSoic,;-ono..o..ot-ooooo-oo' 21,

Préstamos al sector privado.. 162,

Otxros aCtiVOSa.nocoooi‘uoooaot 13’

8)

1955 1956
2 "6,6 ind
5 : '44’6 69,9
2 23,2 23,6
9 182,5 217,7
1 17,- =
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s a1
Medio circulantesesesessssss 151,5 177,9 1793
CuasiéinerO................. 24,4 24,C 25,2
Pasivos extranjeros....;.... 16,3’ 14,4 -
Cuentas de capitaleceseseces 28,1 34,6 4344
0tT08 PasivoSeescssscevsesss 10;-. 9,8 -

Tiene este pafs una inflacidn crén
fine La espiral ﬁrecios -~ galarios cont
ble del carc es yue a pesar de todo, 1la
meno gue no occurrif en i9%€. La base fu
80 es la estabilizacifn del presupuesto
' Sa capacidad de importacidn depend

en su mayoriason agricolas y que son gr

iica ¥y no se vislumbra su

inﬁa sin cesar, y lo nota-
‘produccidn aumenta, fend-
@damental de todo el proce

e de sus exportaciones, que

andemente subsidiadas, U~

na gran entrada de capitalasextranjeroJ por medio de empresas pri

vadas y del Gobierno, es en gran_parte
ﬁais.—

En la faz monsctaria se destacan lo
Brasil 2l Gobierno, para financiar el ¢
el aumento de sueldos de los empleados
a precios bajos de los servicios pdblic
loamentes provinciales y municipales ¥y
cia al sector privado. La gran expansid
vado, provocd la accidn dé la Banca Cen
mentar los encajes, aplicando ‘diferente
tas regicnes del pais.- Con esta accidn
?ero tal influencia no fué eficéz para
cionario pués en igual periodo se incre
nanciamicento deficitario estatal.~

Luego debemos deciry que el aument

rior .al de salarios y luego d&ste volvid

el déficit de divisas del

s préstamos dél Banco de
éficit, cuyas causas son:
piblicos, el mantenimiento
os, el financiamiénto de
la gran expansitn crediti-
n crediticia al sector pri
tral, en el sentido de au-
s tasas segin las distin-
1y, dichos préstémos bajaron
contener el ritme infla-

ment3 notablemente el fi-

o de precios fué muy ante-

a2 asumentar provocando la

continuacidn de la espiral inflacionista, y ademis expresaremos
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que el shorre bajd grandemente debido a la desvalorizacidn moneta—

riao‘."
2) 19 5 7:
(miles de millones de cruzeiros)
1955 1956 1957
Activos extranj‘eros......n.. “il ‘ "3399: . "40
Préstamos al gobieTnOseessess 4,6 , 69,9 ’ 112,2
/ Préstamos a entidades oficia= | ) R
' leSoco'n\cooo-occocoetvobtt‘ii 23,2 23,6 23’5
Préstamos al sector privado.. ‘142,5 217,8 . 268,5
.;tl‘OS activos;oveanqebt‘tcbio J.6,8 22,3 29’1
Medio circulanteevesosseessnsns 177,9 217’3 a 29019 )
CuagidinerOcess rescesevesrane ?4," 25’2 c ’ 29,4 ‘
- Quentas de capital;.e.,,a.... . 34,6 43,4 52,4
Otros »paSiVOSi-oooa'uecooong;o . 9,6 ) 13,8 | 20,6

Brasil ha seguido en 1957 con su ritmo inflacionario. De 194C
al 1947, fueron los precioé internacionales los que presionaron‘
en el ritmo inflacionario mientras de ahi en adelénte'las presio=-
”ﬁes_han provenido eh‘espeoial deiloé défici#s federales y estata-
les financiadosvcon orédito bancario.- ‘ |

El medio circulante hé.seguido'aumentando, lo mismo que el

costo de vida, por 1o que se requiere una accidn mis enérgica por

parte del gobierno.? ‘ , ) ,
Bl déficitlpreéupuestél, en 1957 de.17.000.mi;lones de cru-
zeiros, y financiado con crédito, se estd haciendo cada vez mis
dificil de contener, débido a que cada afio quedan gran cantidad
 de fondos por pagar, que.pasan al ejercicid siguienté;y ademés a
la inflexibilided de los gastos; gque son destinados a proyectos
especificos mientra$’por otro lado, los ingresos se mantieﬁeﬁ in-

variables, lo que agrava ain mis la situacidn.-
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Bs destaocable que la utilidad provenicnte de la diferencia
entre compras y ventas de divisas, que pasaba a las arcas del Ban
co Centfal ¢ incrementaba su capacidad ¢rg§iticia, ahora pasard
al gobierno a disminuir su déficit por o que, la base de expan~-
8idén crediticia se verd detenida.- |
Son gran causal del déficit presﬁpuestal (base de 1a infla-

cidén brasilera) los aumentes de salarios concedidos por el Esta-

do que debieron financiarse con créditcs bancarios y los subsidios
a los cafeteros para el scstéa de 103 pLecios minimos,-

-. Fn 1o referente al usoc de los controles monetarios, el SUMOC,
dictd 1a disppsioiﬁn 135. por la que se| somcte & un encaje del 40%
a los ~ayceres depdsitcs obsexrvados a pajtir de su nivel maximo de
1956 .~ ’

4L pesar de ello; la expansién fué de 50.700 millones de cru-
geiros, o sea un 23,3% més gque el afio anterior. Este aumento con-
,fribuyé a mantener el ritmo inflacionario, perc a pesar de ello,
los empresarios sélicitaron 1la derogacidn de tal encaje pués ella
era causal de desempleo.= |

Es digno de citar que, en su afén‘&e prestar‘y obtener mayo~
res depdsitos los bancos comerciales pagan intereses sobre los de

pdsitos a la vista,“lo que comnstituye un caso Ynico en imérica La

tina.—~
‘ Las autoridades mone%ariaé han evidenciado deseos de seclecti
vizar el credito y por ello han destinado su ayuda al estancado
sector agricqla, creando un documento, denominado "Cédulas de eré
dito rural", que pueden redescontarse en el Banco Central.-.

En la faz cambiaria, sus tendencias de divisas baj.ron enor—
memente, lo que influyd en el mercadc cambiario devaluando el cry
Zeiro.-.

Como resultado de todo esto, se observa un: disminucidn de

la produceidn agricolz y manufacturera, lo cual es propio de su

clima crénico de inflacidn y que para disiparse deberian adoptar—
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" subid en un 21,6% respecto del afio ant

‘ te en un 22,5%."
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se urgentes y enérgicas medidas de contencidn.~

195 8:

Faz monetaria: Durante 1958 este pais aumentd su tasa de redescuen

to del 6 al 8% y hasta el 10% siendo de¢ esta manera el dnico pais

del mundo gqué elevd dicho porcentmje.—

idemds se adoptd una resolucidn p

or la cual se obligd a los

organispos estatalecs a mantener sus depdsitos en el Banco de Bra=-

sil. En generul se mantuvieron las restricciones monetarias de a-

fios anteriores, pero a pesar de ello el crédito al sector privado

Condiciones generales de la economias

velocidad de circulacidn del dinero, M
micnto de bienes de produccidn y menor

produceidn agricola y gran déficit fin

La aceleracidn del crecimiento de;

que sobre loa precios realizaron los ¢
ma bancario dispuesfo a aumentar los m
la expansidn de los gastos corrientes

En 1958, se efectuaron grandes pa

erior, ¥y €l medio circulan-

o - &
Lo de gran emisidn y gran

iyores precios, gran creci-
‘de bicnes de consumo, poca
#nciado con emisiones.-

los gastos y las presiones
ostos, encontraron un sistg
édios de pago y de permitir
y los gastos de inversidn.—

gos en moneda y por lo tan- .

to aunmentd la velocidad de circulacidn monetaria.-

En el primer trimestre de 1958, 1l
se debieron no a la emisidn, sino al u
les delv“encaje excedente", del afio an
mantener ose exceso de moneda como dep
vorécié éﬁn mis la expansidn.-

Pueron factores de expansidn: los
al Tescro Nacional, y las entregas de
los bancos privados, s decir grandes

dos -~

08 mayores pagos en moneda
so por los bancos comercia=
terior. E1 piblico desed

” 3

Ssitos bancarios, lo que fa

empréstitos &l pdblico y
fondos del Banco Central a

préstamos publicos y priva~
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- Porcentaje de evolucidn de los medios de pagos

19,1 |

Ao 19%) +

Afio 1954 + 22,1 ]
ifio 1955 ¢ 17,5
Afio 1956 + 22,1
ifio 1957 * 33,9
Ao 1958 + 22,5
Afio 1959 4+ 4,7

”~

La aituacién inflacionaria conxinug a fuerte ritmo, precios
y salarios siguieron en alza, y debido |a elio el Estado pensd en
encarar seriamente uw dristico plan de contencidn, destacdndose
como medida positiva en 1958, ol esfuerzb'realizado pare reducir

el déficit fisoal.-

195 9.
El principal componenté del financiamiento monetario del Bra
sil ha sido su expansidn crediticiz interna. El alza de los crédi
tos.al scctor publico, privado 'y entidades oficialeé, aumenié mis
yue en.1958, destacéndose'la cgnalizacién'del erédito hacia los
sectores agricola y comercial, La distribucidn del crédito banca-
- rio al aeéto: privado, fué del 39,5% a |la industria del 35% al co
me?cio y del 20% a la agricultura. De mis estd decir que ¢l mayor
financiamiento monetario se dirigid hacia un aiza de precios y a

continuar la espiral inflacionista.-

(miles de millones de cruzeiros)

1958 1959

Crédito al gobierNOessesesscscesse 28,3 . | 54,1
Crédito a entidades oficialeSeesss 0,7 | 2,9
Crédito al sector privadossesseess 61,3 93,3
Medio circulantCesesessseseessesss 353,1 500, 6

Cociente de liq‘)ideZc.oouoooonoood 0,274 | 0’275
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5) li2a6 s

Faz lonetaria: El financiamiento monetario de Brasil en 1960 fué

de 36% mayor que en‘1959, ¥ en realidad;durante este afio continuél
el ritmo inflacionario con caracteres a‘armantes,‘por lo que las
autoridades monetarias encararon con engrgia fremar tal situacidn,
lo que en ciefta medida detendrf; el desarrollo., Pero en realidad,
el costo de ﬁida‘no aumenté considerablemente debido a la mayoy
produccidn de articulos alimenticios y ja la menor cosecha de cafle
que no requiridé un flndncxamzento 1nflaclonar10. El graﬁ flnancla
miento monetario sc debid al mayor crédito bancario al sector pri-
vado j al Estado, Yo mismo que debémos'destagaf, qdé se retrayeron
~en parte debido al aumcnto de los depdsitos de ahorro ¥y a la influ

encia del scctor externo.-

(miles de millones de cruzeiros)

1958 1959 1960

Crédito al gobieTNOes.seeseusersses| 26,50 20,39 10,72
Crédito a entidades oficialesesses 1430 - =1,51 1,89
Crédito al sector privadOesessesss| 25,91 22,69 45,88
’ OtrOs.aCtivos.,..................} ‘0198 : 6,40 . -3’55
Cuasidinero....,.........-...o.--. 10720 4’60 B 16’49
‘Depésitqs del gobierno............' 4’77 6;93 N 13§31
iCapital.......¢-...........-‘..Q.. 1’16 3;89 4988
Otros paSiVOS.;¢;boo.Q-.-....o.'cs‘ 0y46 V 3218 4’37
Sectoxr externo..-.._.o.-,o.-nnnn ,2923 ’ 12’76 33"1‘2
Circulante............-.........g.' 31,25. : 43,33 36,54
6) 196 1:

Durante los prlmeros meses de 1961 continuaron 1os problemas
del déficit fiscal ¥y del deflclt canlarlo. En esta situacidn fué
" que el gobierno debid comprar divisas a fin de atender sus compto.

migos, lo que elevd la cotizacidn de las mismas a grandes niveles,



¥ Que a su vez aumentd el crédito bancar

un clima de expansidn primaria. De ahi q

se dictd la resolucidn 204, por la gue s
, v

gencia del mercado libre, elimifiando tod

da que fué bien vista desde el extérior
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io al gobierno, ereando

ue el 13 de Marzo de 1961
é establecid la total vi-
o tipo de controles, medi

y que favorecid el ingre+

go de créditos externos a Brasil, mejorz
cambiaria.— |

El crédito al gobierno fué incremen
lentando una fuerte inflacidn y por otro
to en forma Selectivé a las industrias p
taban, en funcidn de los factores advers
ferenciasde cambio.-

En lo referente a la politica creﬁi
cidén de los encajes y ampliacidn de los
de aliviar la situacidn de escasez de ox

ducecidn y el comercio.-

ndo por ello su Bituacidn

tindose meénsualmente, a-

i .
lado, se buBcd dar crédi
roductivas gue 16 necesi-

os producidos por las di-

ticia, se notd una reduce

redescuentosy con el fin

rédito y ayudar a la pro-

Podemos decir en sintesis, que se notd un aflojamiento de los

esfﬁerzos por contener la inflacidn, lo
moneda, por lo que las autoridades banca
menfar los porcentajes de los depdsitos
vitar una mayor devaluaciln.-

La monetizacidn interna fud mayor e
dose la expansidn en una gran masa credi
piblico, y también, aunque en menor grad
destacable que la cenalizacidn creditici:
importante a pesar de la eliminacidn de

tencidn de recursos extraordinariog.-

que impulsd a devaluar la
rias se decidieron a aue

previos, con el fin de e~

n 1961 que en 1960 basan-
ticia dirigida a1 sector

0, al sector privado. Es

, al sector gobierno fué

los subsidiosy, y a la ob=~

(miles de millones de cruzeiros) _
| 1959 1960 1961
Créditos al gobierNOsececessscese 41,3 56,0 173,6
Créditos a entidades oficialeSe..e | 2,2 3,0 7,4
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7)

’defendiendo la estabilidad interna y ext

\ 222

Créditos al sector privedOeeecses 65,9
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1960 1961

128,6 174,4
Otros ACtiVOSaceseensrenoscecansoe 12’3 14,9 31’8
Cuaéidineroo.....a............... 1’6 10’3 10’9
Cuenta de Capital.........-.on.. 14,7 20,9 33’2 '.
OtI‘OS paSiVOS.-....-...o-.o.....o 11,1 79’- 93’-
Exterioi‘.u..'.................... 53,4 158’5 60’8
Medio ‘Ciroulanteoo.o-.o;.qo.co.o- 87’7 158,8 252,7

196 6 2:

En el curso de 1962 la inflacidn ma
los crdditos bancarios y el abasto monet

por ciento y el costo de lu vida en més

rché a pasos gigantescos;
ario subieron de 60 a 70

de un 50 por ciento, mien

tras la tasa de cambio deprecid notablemente. Las reservas netas

de 293 millones de ddélares durantelel afio, llegaron a un nivel ba

Jjo, todo ellc configura un ritmo de infl

se toman medidas driasticas, segird con u

trimento de la economia del pais.—

ECU..DORs
En este pais el Banco Central ha ac

una vigilancia sobre las condiciones can

da. De ahi que ante dicha situacidn de

podido tener un desarrocllo sano y equili

155 7¢

acidén crdnica que si no

in ritmo vertiginoso en dg

fuadc siempre manteniendo
biantes de la economia ¥y
erna del valor de la mong
stabilidad, Ecuador haya

brio de economia.=

. intes de 1957 el Banco Central debid intervenir para aliviar

las presiones inflacionarias, pero con 1

a politica de austeridad

iniciada en 1956, el Banco Central adoptd una politica compensa-

toria.—~
La oferta monetaria aumentd un 4%,

crédito bancaric, necesaric al comercio
desarrollo,.-

generando un aumento del

¥ a la industria para su




- eontribuyeron a una mayor monetizacidn in

la facultad de pedir al Banco Central lo

B - Bximinése el depSsito previo para 1
ueado ébmo elemehéoipara contrarrestar pr
deflacionarias), pués ante la redﬂcciSn a
a fin de evitar una contraccidn de la eco
pdsito previo lo que sivid pafa expandir
mentayr la oferta monetaria.-

El gobierno ante la comtraceidn de

circulante, pero luego el Banco Central,
prestd dinero a la Comisidn de Valores y

do asf el crddito, ello unido a mayores e

bre de 1957 a una cifra récord.—
En lo referente al mercado cambiari
cados, pasdndose todas las operaciones al

-
(&1

dose operar a los bancos en el mercado 1li

dundd en un aumento de las reservas.—

195 8:

- Bl Banco Central cred medios de pag
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as importaciones (ahora
esiones inflacionarias o
e géstoc del gbbternb y
nomfa, se elimind el de<

fondog congelados y au~

priﬁcipioa de 1957 no usd
éue acentud la falta de -

a instancias del Gobierno,
ésta a los bancos, amplian
xportaciones y reservas,

terna llegandeo en setiem-
o se unificaron los mer—

mercado libre y permitién

bre de divisas lo gue re=

o pero en relacidn a los

cambios de la produccidn de bienes y servicios, manteniendo como

antes upa politica de estabilidad monetax
crecimiento.-

Para mantener la estabilidad en est
tuvo gque esforzarse puds contd con factor
versos, &éstos Wltimos debido al receso de
ligada a la ecuatoriana., Este hecho unido
gastos gubernamentales, produjo un clima
de pago. Aqui intervino el Banco Central
librio actuando en forma compensatoria. E
minuyendo. los requisitbs de enccje que 1lo

ben mantener en él en un 3%, y se mantuvo

ia dentro de un ritmo de

e afio, el Banco Central
es internos y externos ad
Estados Unidos, economia
:a la politica de menores
de contraceidn de medios
para atenuar ese desequi-
1 Banco Central actud dig.
s bancos comerciales de~

hasta el aumento estacio
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nal de las exportaciones, lo que pérmitié ir gradualmente hacia
el antiguo porcentaje, visto que ya estaban satisfechas las nece~
sidades de medios de pago.—
El Banco Central establecid encajes variables en forma auto-

mdtica de acuerdo a las variaciones de la economia. En general su \

economia e¢s estable ¥y no se vislumbran lsignos de inflacidn.-

195 9: 7
Siguid el Banco Central con su politiéa de expandir o con-
traer los encajes, pero como el sisteme) bancario, se mostrd rea-
cio a dar una mayor liquidez, el Banco Central, debid expandir el
crédito, obligindolos asi aaloptar igual actitud. En este afio la
oferta monetaria fué superior a 1958, pero sin llegar al nivel
critico del 15% que contempla la ley como inflacionario. En ello
han influfido las mayores exportaciones ési como la accidn del Ban
co‘Cenﬁral.—
El Banco Central dictd normas fijando las posibilidades de
redescuento segin se trate de créditos agricolas, industriales,
comerciales o mineros, Se tratd de eliminar el crédito comercial,
Yy évitarfse dé créditos para compra o venta de mer;aderia importa
da. E1 limite fijado para otorgar créditos comerciales no podfia
exceder el 10% del capital y reservas dé los bancqs,'y para los
otros créditos el 20%.~ - | | ’
Durante el afioc el Banco Central siguid con su politiga de en
cajes flexibles segun las cpndiciones econdmicas variables. En E-
nero la tasa fué del 21%, en Junio 22% y al finalizar el afic del
25% .~ | |
" La economia de cuador se¢ mantuvo estable en 1959 pués si
bien la monetizacidn crediticia interna aumentd mis que en 1958,
la misma fué contrarrestada por mayores depdsitos de ahoiro y a

PREZO .~
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4) 19 6 0:

En los primeros meses se produjo li contracciéhkeétacional '
de los medios de pago. 4quf el Banco CeLtral en vista de ios pefﬂ
juicios que ésté podia tener en la econpmia, resolvid reducif én
un S%Iel encaje legal sobrerlos depésités. Pero como ello no con=
siguid éstimular del todo los medios de| pago, el Banco Central did
erédito, lo cual 1levé a la oferta monetaria a una cifra récord,
volviendo a reétablecersagradualmente el‘viejo encéje a partir de

Agosto.

Loa bancos de Ecuador mantienen una elevada llquidez ¥ no u-
san la tasa de redescuento.-

Con un encaje del 25%, y en vista de la contraccidén moneta-
ria estacional del primer semestre, dicJé porcentaje se redujo a
un 23% y luego a un 20%. Mis adelante, y ya en el éegundo Semes—
tre, cuando se pronunciaban las expansijhes ciclicas de la econo=-
mia; ge volvié a restablecer en forma pJulatina el porcentaje del
25% original. Es destacable obsérvar un,la Ley de Bancos autori-
26 a los bancos a invertir hasta un 20% del éncaje en titulos de
la Comisidn Nacional de Valores adquiridos a la pare.=-

Durante 1960, la monetizacidn de la economfa ecuatoriana fué
o a factores de expansidn

crediticia interna, destacidndose los mayores créditos al gobierno

mucho mayor que en 1959, Ello se ha gdebi

¥ 2 la actividad privada.~

(@illqnes de Sucres)

8 1959 1960

Créditos al gobiernOecscssssccses &O 50 370
Créditos al sector privadoeessess 1 %l 180 319
Otros activoSesceseeccsconccssnes £4 114 11
Cuas1d1nero...................;.. -#8 49 31

. De9031tos gubernamentales........ gl 8 285
Cuentas de capztal............... Tl 45 50
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Otro8 PASiVOSeeesnsavscsccnnns IJG 142 129
Sector externcessssasesesscess ~44 77 =56
Medio Circulantee.essseeeeeses =13 | | 177 155

5)19 61:

La monetizacidn interna del pafs, ¢recid en relacidnm 4l afio
~ precedente debido al mayor crédito otorgado al Eector pﬁﬁlico ¥

al scctor privado, con gran creacidén de moneda.-

(millones de Sucres)

1959 1960 1961

Créditos al gobieTNOsssesecessess |27 59 314
Créditos al sector privadosssesss 170 | 211 306
\Otros A0TIVOBessasesssssnesnesens |80 74 41
Cua813iNeT0cstesceceasosnssvossoes :-l 35 19
Depdsitos del GObieTNOesesesessss |78 54 76
Cuentas de capitaleSesvesssececes |44 3 41
Otr08 PaSiVOSessseesseesesensseas 114 132 241
ExteIrNOecscasesesesssessseccessas |60 | 289 224
Medios de PABOessecssensscssssess 113 156 99

Las tasas del 20% y 10% sobre depdsitos a la vista y de aho-
rro respectivamente fueron, durante 1961, aumentadas guincenalmen

\”te en 1/2% hasta 1llegar al 23% y 15%.-

7¥) PERU:
Y»Reseﬁa General y BEvolucidn monetaria recientes

1) 19573

Perdi ha sido un pais de enorme prosperidad, pero a pesar de

ello, no ha tenido la capacidad para mantegerla. Ello se debid a
que el ritmo de inversiones anuales, bawtante elevado, 1o llevd
a realizar un ritmo de gastos excesivos con relacidn a recur—

sos, de alli su presidn inflacionaria [y su reduccidn de reservas
9
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cambiarias. Tal ritmo de gastos, tanto piblico como privado, fué
financiado con crddito bancario, lo que/ junto a una inflacidn la
tente produjo desordenes socialces, ﬁoli icos, etc. Esta gituacidn
de cohxinuar, derrumbari el sistema lib'rai(én que se asienta la
economia del pa{s, hacia otros sistemas resirictivos.-

La expansidn crediticia se inicié en 1956 y prosiguid em 1957
pero con la‘diferencia de que en 1956, se hallaba respaldada por

- activos extranjeros, mientras en 1957 no sucedid 1o'ﬁismo.‘En:,
1957 el incremento del crédito al gobiJrno:superé el incremento
de crédito congedido al sector privado, lo mismo que se¢ aumenta-
-fon los préstamos a los bancos de fomento, lo que en si nos orien
‘ta sobre la politica estatal.-

Lo notable en el caso del Perd es que se expandid el orédito
Justamente cuando se requeria una politica restriccionista. A pe-~
sar de cllo el Banco del Perd adopté d%versOS instrumentos de con
trol monetario, como ger: aumento de 1os encajes, de los tipos
de descuento y limites al volimen de rLdescueﬁto, pero la poeca
eficacia de los mismos se debid a la f o;edad en gue han sido a-
doptados y a la falta de coordinacidn con una. polit1ca fiscal coor
dinada y contraccionista,=- ‘

Poro a pesar de todo, se cree, el Banco Central no ha usado

: de todos sus instrumentos de control, pués con el tlempo convino
en liquidar sin prdrrogas los desouentos otorgados, variar el en
caje adicional del 45% sobre los aumentos a partlr del 30 de Ju-
nio de 1956. Como esas reglamentaciones no se cumplieron por par
te de los bancds, ¥ que provocaron el mayor crédito ya comentado,
‘determiné al Banco Central a aplicar tasas punitorias a ajuellos
que no estsban en regia.~ |

Por otro lado se tratl de reducir |la base crediticia de los
Bancos, pasando los depdsitos del Gobierno a las arcas del Banco

Central .~
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El crédito bancario al gobierno se| destind casi en su totali
dad a saldar déficits presupucstales, 1o cual redund$ en una fuer
te expansidn monetaria, atentando.contLa 1la estabilidad.~

Las reservas de divisas disminuyeron considerablemente por
lo que se refinanciaron los préstamos del Fondo Monetario Inter—
nacional, tratidndose por todos los médgos de acumular divisas y
mantener el valor de la moneda.-

Peri se halld ante dos soluciones: o devaluacidén o restric=-
cidén interna. Parece haberse adoptado [la primera al hacer jugar
la divisa en el mercadoc libre, sin ninéuna clase de presidn, pe=~
ro el continuer tal situacidn hizo adoptar urgentes medidaé‘ras~»

"trictivas para llegar al equilibrio.-

(millones de soles)
| 1955 1956 1951
Activos extranjeros....;........, 1048 1281 658
Préstamos al gobieINOeevesesceves 1531 1881 2302
Préstamos al sector privado......:4339 4946 5535
 Préstamos a bancos de fomento....| 507 = 515 783
Otros activoSeeesssseevssessesces| 976 936 1689

Medio CirculantC.eeeescavecsscsoss| 3472 4105 4439

Depdsitos del GobieTNOeeecsssesse 512 618 733
CuaSidiner()ooo.ooouocotoo.c-c-oo. 2525 2969 3291
Cuentas de capitalesesescsscccnns 586 629 - 152

tI‘OS pasivosnoooco.oo.i‘oo.n'.oil 1306 ' 1237 1781

2) 195 8¢
Con un ritmo de inflacidn iniciado en 1957, con causas de un
déficit presupuestal y una expansidn excesiva del crédito banca-
| rio, Peré_én 1958, adoptd una serie de medidas restrictivas, a
fin de contener dicha espiral alcista,.=- '
EYl instrumento monetario utilizado ha sido el encaje que es~

-

tirilizé el 69% del incrementovde los depdsitos, pero ante el
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descontento observado, los bancos nc lo cumplieron, obiigando al
Banco Central a imponer medidas punitorias con el fin de dar fuer

za compulsiva a sus medidas.-

1959:
Perdi al igual que otros paises de América Latina, inicid en
1958 un amplio programa de estabilizacidn econémica. El primer a-

fio del programa no fué poéitivo, pués bajaron los prccios de los

.

- dito bancaric y ambiente de general pesimismo. Fué asi que en

va politica destinada a evitar el défic

1959, se hizo umrevisidn de lo actuado y se confecciond una nue-

artfculos de exportacibn, hubo déficit jﬁscal sustentado con cré-
it, creando nue¥os tribu-

tos,; reduciendo gastos, y evitando el financiamiento crediticio.

En la faz de nuestro estudio, se mantuvjeron los mirgenes crediti

cios de 1958, se aplicd una tasa general de sncaje del 24% y se
determind una tasa penal del 18% para lis bancos gue no cumplie—
ran con su encaje., A pesar de todo, la faz monetaria fué expansio

nista, en el primer scmestre de 1959, puds el crédito al gobierno

aumentd en 27% con respecto a 1958, y el crédito al sector priva-
do en un 10%. E1 cambio se deteriord, el costo de la vida asumentd
en 4,3% ¥ las exportaciones declinaron, | pero a partir de agosto
de 1959;'1a sifuacién cambid, pués se mejord la recaudacidn tribu
taria y se restringié el crédito, tanto al scctor privado como al
piblico.- |

En Noviembre, el Banco Central elevsé su tasa de redescuento
del 6% al 9,5% y ademds dicho instituto‘determiné que 108 nuevos
créditos que el gobierno solicitara, sel harfan a iaitasa general,
es decir yue del 2,5% pasaba el 9,5%. Al mismo tiempo que se fre-
naba la expansién monetaria en aras de la estabilidad, por otro
lado se fomentaba y protegia la industria productiva con frangui-

cias, créditos y desgravaciones.-
Pero el cancer de la economfa peruana es su gran déficit fig

cal, el cual se¢ tratd de eguilibrar con métodos no expansivos, Bo
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!

nos del Tesoro, postergacidén de pagos, saldos inactivos, adelantos
de futuros impuestos, etc., de ahi gue si se logra reducir este

|

problema, Perd habri adquirido una economia bastante estable.-

(millones de soles)

98 L%
Crédito al gobierno..............;.. 336 1331
Crédito al sector PprivadOe.ecessesss 402 259
CuasidinerOesesdeessssessoesscanens 267 246
Dendsitos del gobierno.............. 92 202

Medio Girculante............;...-... 467@ 5813

4) 1L 9 6 O:

Durante 1960, Feri determind un encaje del 100% sobre los au

|

mentos de deplsitos a partir del 22 de »bril de 1960. Se dispuso,

por ley bancaria, que el 76% de dicho enczje pédia integrarse con
- deplsitos en el Banco de Fomento AgrOpeLuariO'(criterio selectivo)
41 principio de 1961, se establecid un encaje del 27% y uno margi
nal del 63% gobre los aumentos a partir del 15 de Febrerxro de 1961
¥ que podia también cohstitdirse con depdsitos en el Banco de Fo-

- mento .Lgropecuario.-

Programa de estabilizacidn:

Las perspectivas que ofrecia 1959 jpara 1960 eran harto favo-
rables en cuanto a estabilidad, balanza de pagos, etce En realidad
1a mejora de las exportaciones fué un actor favorable, lo que per
mitid obtener, via impuestos, los ingrlscs necesarios para conju-
gar el fuerte déficit presupuestél. Pero tal auménto ae’las eXpor
tacidnes trajo mayores roservas,.loAqu se tradujo en un fuerte
incremento de los medios de pégo ¥ de la liquidez general, aunque
en 8u mayor parte sirvid para cubrir lLs déficits de encaje regis
‘trados en épocas anteriores. . fin de vitar una fuerte expansidn,

el Banco Central recurrid al aumento del 2% progresivo a la tasa
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penal del 18% para evitar deficiencias de¢ encajes y ademie ante

¢l incremento de los depésitos, s¢ establecid un‘eacaje adigional

del 200%, modificado lueéo en el gentido que una parte del mismo

podfa estar constitufdo por depdsitos en el Banco de Fomento AgTO

pecuarioc, con el objet® de canalizar recursos a sectores agricolas

necesitados, E1 tipo de cambio mejord, las reservas aumentaron y

el costo de vida no so elevd.-

El déficit fiscal, si bien elevado, fud cubierto con Bonos

del Tesoro, sin recurrir al Banco CentrLl, con lo cual no se bus~.

"ed el ficil expediente emisionista.-

- En sintesis, 1960, fu¢ un afio de gren estabilidad‘econémica

en Perd, lo que did base a promover un desarrollo paulatino.-

En Perud los mayores saldos exportables, que dierom lugar a

grandes saldos en d1visas, fueron un fa

aumento de la expansidn monetaria, no s;

‘de los factores intornos. Bn 1960, just
inoremento de los deplsitos se establec

100%, con lo cual se detuvo la expansid

destucable que en 1960, 1la canélizaciéh;

sector privado, con fines productivos,

ctor preponderante en el
gendolo'eh cambio la-accidn
amente debido al notable

i un encaje adicional del
n crediticié interna. Es
crediticia, sc dirigid al

notidndose al mismo tiempo

una disminucidn em los oréditos estatales.~
(millones de soles) | oo

Crédito al gobiernoesessseseseses | 333 2217 175
Crédito al scctoyr privado....;... 402 31 2050
OBTOB AGHEVOBasseseavanssunsneess 354 =236 134
Cuasidineroesssesssesossseesssees | 267 246 - T42
Depdsitos del Gobierno...;......; -92 202 129
Cuente de Capitaleessesssssesaass | T2 50 .. 124
OtroB DPASiVOBescsesscasssascernes 647 175 1131
Soctor externCecscssccsessacsssas | 100 464 512

' 299 1143 745

Circulante menetaricessencccesces




)

1961

Las medidas de estabilizacidn inic

- das en 1960 y 1961, ldgraron'pleno éxit

- no se recurrid a la emisidn.-

tar las resexvas del pais, y favorecien
terna y externa de la moneda, se destac
nes, el superavit del presupuesto y los
dos del exterior. El superavit fiscal,

del ingresQ‘de nuevos tributos, y de me

wés de cubrirsc los gastos con bonos de

nos, sin recurrir al financiamiento cre

En la especifica roma monetaria, 1
tar el impacto emisionista que podfan p

extranjeros, de ahf que se incrementaro

En general, Perd ha mostradows gr

¥ estid dando pasos importantes hacia el
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iadas en 1959, ¥ continua—»_v
0, propendiendo a incremeg
do una gran estabilidad in
aron las mayores exportacip

mayores capitales recibi-

Le obtuvo como corolario
jores medidas fiscales ade
Tesoro y préstamos exter-
iticio,.- |
o Que mis preocupd fué evi
fovgcax los mayores activos
A los encajes bisicos, y
an estabilidad monetaria,

desarrolio de los secto-

~ res productivos. Debido a que 1962 no 2frece un panorama externo

tos en ¢l Banco de Fomento igropecuario

‘Mde adclonte, en 4ibril, se aumentd la t

alentador, lo mismo cabe esperar de la

Instrumcntos de reiulacidn:

La $asa de encajé era del 24%, y
100% sobre los aumentos a determinada f

objeto de permitir a los bancos atender

evolucidn del pafs.~-

on un encaje marginal -del
écha, pero en 1961, con el

las demandas erediticias,

se modificd el encaje, con una tasa bas
del 63% sobre los aumentos de depésito

disponiéndose gque cste adicional se pod

venia a sustituir el crédito del Banco

ica del 27% y un adicional
a partir del 15 de Enero,
{a constituir con depdsi-
, lo que en cierta forma
Central a dicho instituto.

asa al 28% y el adicional

bajd al 52% pero la base fueron los aumentos registrados a partir

de Septiembre y no de Enero.=
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Honotizacidn:
La monetizacidn crediticia fué tres veces mayor Que en 1960,
débida fundamentalmente a los mayores activos extranjeros, basa=-
dos en una mejor produccidn y comercio exterior, y a su vez, ello,
al provocar mayores ingresos fiscales, sirvieron éara gvitar una
financigcién deficitaria del presgpuestc. Por otro lado, la expan
8idn crediticia al sector privado fué ﬁn 70%gmay§r a la iegistfaé
da en 1960, destinindose a financiar a los sectores industriales

¥y a mejorar los sectores productivog.-

(millones de sqles)

1959 1960 161

Crédito al EODiEINOysenossesovsns 959 g 428 114
Crédito al sector privadOesessses 298 194 1353
Otros &GtiVOSo.oo.oo.ooooot.o.oqo, 531 : .”561 ' 632
CuaSidinErano-c-o‘ooaooppooo;30¢ 329 506 | 773
DepdSitOS del gObiernobooroo;ocot. 165': 67 147
Cuentas de bapital...g....‘o;.... 21 o 67 157
Otros paSiQOB.o......-.;......l.. 1025 - ‘544 1240
Exterior..........;.........ja... 1109 -329 ‘_804
) Madié Oirculanteoo‘ooco;q;oooo-a. ‘564 970 T 827
‘6) 19 6 2:

La actividad econdmica se marmifestd en todo su apogeo en

1962. La produccidn nacional en brufo aumentd en un 6,5 poi cien~
to, principalmente debido al flujo continuo de expansidn de las
exportaciones y al alza de las inversiones loc:les aungue los in-
gresos del gobierno siguen aumentando, los gastos, especialmente

los de inversidn, han subido adn mis. E&pero, debido a la confian

za derivada de la continuacién de la sélida polftica fiscal ¥y mo=

netaria, una cuantia sin precedentes de crédito exterior ingresd

al pais, dando solidez y estabilidad a su signo monetario.=
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Vi) VENEZUEL..

Regofia monetaria y. evolucidn econdmica recicnte:

El desarrollo del circulante en poder del publico fué estimu
lado hasta 1957, por balanzas de pagos éctkvas,Alas chales gon la

base de una expansidn crediticia continua.-

En 1950, y 1958, afios de balanzas qegafiyas, ello fué compen
sado por el gasto deficitario del fisco y!}a e#ﬁanéién»orediticia.
En 1959 ¥ 1960, la tendencia pasivJ‘de la balanzalde Pagos
no fue compensada por el gasto fiscal, pog lo que ol 01rculante en

manog del publlco se redujo considerablemonte.

Circulante en poder del pdblicos r
|

(millones de bolivares)

1950.¢4e.0 1575 2,5 © 19564.4es 2756 1442
1951..00. 1646 4,5 195Te.... 3648 32,4
1952.4..0 1908 15,9 ©1958..... - 4017 | 10,1
1953.0... 2085 9,3 - 1959..b.. . 3823 4,8
195400000 2169 4,0 1960..l.. 3184 -16,7

19554c0.0 2413 11,3 - \
]
|

1) Dentro de un mov1m1ento alclsta generul, las fluctuaciones

De ello vemoss

31guen el ritmo del comercxo exterlor, de ‘ahf el receso

1950 y 1953/54, se ref}eja en ur meno:_aumento del circu-

 lonte.- ' - J
‘2) L un ritmo alto dé aumento de uF aﬁo;isigueruna,reduccién
acentuada del ritmo en otro aﬁo%- ' |
A partir der1957; la accién del Es%ado sobfé la circulacidn
monetarié fué expansiva, igualnente éthel erédito. baﬁc'rid hasta
1959, pero desde 1957 a 1960, el clrcuHante ba;o, ello ~originado

por la salidad de fondos al exterlor.-‘

La pasividad de 1a balanza de pagqs, se debe a3
| .

.. : L
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La

divisas

¥ a.su vez el gasto deficitario fortalec

- 146

Considerable salida de capital egpeculativo a corto plazo.

Déficit fiscal.~

Deterioro en los términos del intercambio,.=-

ilza de la tasa de interés en Estados Unidos que frend la

exportacidn de capitales.-

expansidn de medios de pago, facilitd la adquisicidn de

por el pdblico, financiando la s

2lida - de cambio exterior,

16 los encajes bancarios

constituyendo la contrapartida de la pérdida de liquidez origina-

da por’las.salidas de divisag.-

liedidas Monetarias:

1) Modificsncidn de las tasas de redescuentos

"Debido a que dichas tasas no reflejgn'la verdadera situacidn

del mercado crediticio, se modificaron lo gue permitid se usen

conmo medios de politica monetaria.=

Se did proferencia a papeles basados en operaciones procucti

vas & 180 dias, y se modificd el tipo

méximo de interés que

pucden estipular los bancos con el piblico, pués si pasaban el

6% no eran redescontables. Esto sirvid para desarrollar una am

plia politica de redescuento basada{sdbre un amplio conjunto '

-de documentos.—

" .2) Modific:zcidn de los tipos de interes

gar sobre los depdsitoss

ue log bancos pueden pa-

Se elevd del 3 al 5% a fin de facilitar el ingreso de ahorro

genuino al sistema bancario,.-

1) 1.9 5 8:

En ese afio se adoptaron restricciones monetarias y bien se

puede afirmar que no ha tenido un auge el crédito bancario. El cré

dito al gabierno subid el 7,8% contra 41,6% del afio anterior, y

el crédito,al scctor privado subid un 13,2% contra un 16,3%;—




) la sduana.=-

s

tener cualquier expansidn para evitar el

3)

~ el monto de rescuentos a2 los bancos mien

medida de contraccidn, cual es, mantener

- descuento, al 413% para todo tipo de pap

medida setfialada se incrementaron los int
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Realmente podemos afirmar que estas bajas debian redundar en

una mera presidn infiacionaria a no ser
lante que sig&ifica mantencyr las existeh
se elevaron del 14 al 18% y lﬁégo al 25%
Jes adicionales del 20,80 y 100%.-

El Banco Central el 18 de Febrero 4

importacidn hasta dos mesgcs después de g

1959
Bl Banco Central a fin deAeVitar el

exterior y mejorar la politica de crédit

¥y en cuenta corriente al 3% y 1% respect
En 1959 las producciones agricolas,
mentaron considerablemehte, se canalizarx
los sectores mas productivos y se buscd
inversiones en obras y gaétos pﬁblicosva
pacidn.- , ‘ ‘

' En la faz monetaria, durante 1959,
éxpansién monetaria, destacéndose que el
por el sistema bancaric, antes provenien
la actualidad se debe a la accidn del si

En 1959, fué una situacidn de baja

exterior.~

19 6 0:
Este pafs en 1960 elevé las tasas d

raciones de redescuento como para los an

por el drenaje de circu-
cias de café. Los encajes

, manteniéndose los enca-

e 1958, redujo en un 20%
bros y ademds impuso otra
los depéﬁiios previos de

ue la mercaderia salid de

¢

drenaje dévcapitales al
v, modificé la tasa de re
el. .demds junto con la
ercses de caja de ahorro
ivamente -

minera e industrial au=
on las inversiones hacia
realizar un vasto plan de

fin de evitar la desocu-

Veﬁezuela contuvo cualquier
mayor crédito otorgado

te del sector exterho, en
stema bancario interno.-
ligquidez y se tuvo que eon

drenaje de capitales al

o interés en 2% para ope=-

ticipos qgue hiciera el Ban




4) 1 9 6 1s

In la economia monetaria venezolana

co Central al gobierno., Mis adelante el
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Banco Central establecid -

nuevas modificaciones con el objeto de disminuir las tasas y am»

pliar los plazos.~

Financiamiento:

'Bn realidad 1960 fué un afio diffcil

La salida de capitales, obligd a las aut

eir la circulacidn monetaria, lo que prg

N

a la economia venezolana.
oridades bancarias a redu

vocd serias dificultades

a los sectores empresariales, con desocupacidn, etc. pero al mis-

mo tiempo se debid recurrir a una fuerte

EmiSiénooo-t;oo'ooooonooo'2086 2170 2414

do la continua salidad de capitales, lo.
evitar el financiazmiento &

cide en una mayor liguidez = la vez aue

expansidn del crédito al-

- gobierno con ei propdsito de cubrir sus déficits.~
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
Créditos 2l GobicTNOsesss = - 30 - $ =9 10 216
Créditos al Banco del Es— ' :_ :
$200eessesreocsoccovossee 1 15 '16 l38 ‘17 “42 30 ‘29
‘Créditos al scctor priva=- A . ' . .' ’
dOOQOQOOQOO'tOCOQIOOOOOD ’303 371 301 400 1078 579 630 ‘711
Otros activos.......,.... 33 - ‘IJ 59 133 97 -28‘ 232
CuaSidineranotoo.ooaob.m 97 124 174. 253> 579 359 .223 ‘392
Depdeitos del Gobierno... 121 22 30 1025 10321555 =640 =48
Cuentas de Capitaleses... 42 90 95 110 194 204 110 28
Otros paSiVOS.oo.io;ocono . 40. 99 “94 88 44 46 . 59 v .5
ExternoooQQOQOQOQ.ooo.o-o ~455 184 143 1846 3141. 725 _231 -

2756 3649 4019 3826 3580

siguid en 1961, influyen

que al reduéir los depdsi-

tos obligd & los bancos a adoptar medidaF restrictivas, a fin de
la continua compra de divisas, pero por

otro lado, el fuerte crédito al gobierno, fué un factor que redu=

indirectamente favorecid
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la fuga de capitales. En 1961, debido a lellc se adoptaron medidas
de comtrol cambiario, lo gque permitid evitar lé salidad de capita
les y aumentar los pasivos banéarios;‘el Crédito al sectof publi-
co fué grande, no asi el destinado al sector privado, esperidndose

en el futuro un maydr apoyo hacia la actividad privada.~

1959 1960 1961
Crédito al gobierno,.....--...;. '46 56 457

Crédito a bancos piblicos..sesse —13 9 -16
Crédito al scctor privadOecesess 800 -301 -317

' Otros activos.....--...-........ 43 64 180

‘Cuasidin@rd...........--..-..... 482' 'v“251 “174

DepésitOS del Gobiernoooooooo.fo “765 —437 64
Cuentas Capital.gooa.o.oJooudooa 22 83 19
Otros pasivos................1.. 72 : 49 164
Exteriorooa01.3.0....0..0.0.-..0 —303 ~2121 -
Medio Circulante.....-...oo..-.. 274 ‘646 234

5)19 6 2:

aungue la producceidn petrolera aumentd en un diez por ciento, -

loa ingresos por concepto de cambio extranjero procedentes de es—

ta indﬁstria, se mantuvierocn sin variaciSn en tanto que los de em

presas mineras fuerén reducidos de manera que el balance total de
pagos se mantuvo equilibrado a raiz de los déficits registrados

en los cuatro anos anteriores.-—
VII) COLOMBI.s

Resefia General y evolucidén monetaria recicntes

1) 1945/47:

- Gran crecimiento de los medios de pago, y baja de las reser~

vas, sin tomarse medidas pars detener|esa baja, Se establecie-

ron topes a las carteras do los bancos gque excedieran a su ca-

" pital y reservas y no tuvieron mayores renovaciones especulati




3)

vas pero 8i productivas. Estas medidaSJ
pués en 1947 se habian ya derogado.—

Los déficits presupuestales y 1
dito, hicieron éﬁmentar los medios de ﬁ
gue hicieron presidn sobre.iés importac]
Agraria", instrumento de crédito select:
Banco Central, lo que sirvié bara impuls

niendo en uso,; bastante efectividad.~

1948/ 49:

mos externos .-

S¢ dictaron disposiciones de £
de rehabilitacidn.-

£l Banco Central redujo su enc
lacidn y

tos o largo plazo pars los damnificados
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no tuvieron mayor vigencia

ina politice amplia de cré
220 ¥y los precios, a su vez
iones. Je cred la "Letra

1vo, redescontable en el

yar el erédito agrario te-

omento al crédito con fines

»je par: billetes en cireu

aumentd sus cuotas de redescuento. Se autorizaron crédi-

¥y se contrajeron présta-

Se hizo uso del enc:je selectivo, puds se inorementaron

los encajes sobre depdsitos en un 5%, que debieron mantencrse en

Bonos de la Caja de Créditos, que a su vez alimenta de fondos a

la agricultura.-
Se emitid dinero para cancelar

vando la situacidn.-

1950/5 3

déficits de Tesorerfia agra

Lo anterior fué: gran expansién monetaria y control selec

tivo con fines productives. Se adoptarok urgentes medidas, a saber:

1) Mantener los topes de carte
los promedios actuales .-

2)
blecerlo hasta en un 100% .-

3)

traceidn .~

a en el futuro en base a

Variacidn estacional del encaje y posibilidad de esta-

Cuotas de redescuento mis flexibles para evitar la con



En 1951 se decidis reveer las
gituacidn se tornaba peligroéa (mayores
to, etq.) En 1953, se reaujéron Ibs enc
verfianven ls Empresa Siderdrgféa N#cié

je debia invertirse parte en bonos de Vv

4) 195 4

Alza internacional del precio

bectiv&s del respectivo impacto inflaci
medidas, pero con todo hubo emisidn de
Se cred un encaje adicional y

ganancias de los cafeteros para utiliza

vivienda y financiacidn de gostos en mo

o
°

5)1955
Las dificultades del comercio
a la contraccidén por lo que se hizo una

comprindose a los cafeteéros su producci

Se elevaron los depdsitos previos para desalentar las

portaciones .~

Se suprimié el encaje suplemen

Afios deé auge del comercio exte

1) Se hizo uso del encaje adic
2) se disminuyd el tipo de int

-cuento, a fin de desestimar
A mitad del alfio se transfdrma

la inversa o sea: disminu

e
=9

mar medidas

de interés .-

151

medidad anteriores pués la
_Teservas, menof(redescueg
éjes‘en 5 pufitos si se in-
ﬁﬁiﬁy més adelante el enca

ivienda ¥y ahorro.-

del cafég y ante las perse.
onario se tomaron diVersaé
dinero .-

se congelaron parte de las
rlas en préstamos para la

neda extranjera.-

exterior, hicieron tener
politica compensatoria,
(51’1 o™

o

2210 o=

rior. En la faz monetaria

fonal e -

srés bancario para redese
los de ésta actividad.—

a situacién y hubo que to

ir los encajes y la tasa
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7) 195 1/61:

Caracteristicas Generales:

Su @onomia expansionista se basaba en 1os altos precios
del café y en el déficit estatals Estg politica, ante una merma
en las exportaciones, prbvocé alzags de precids Yy gran deuda por
importaciones. Por éilo'ée decidié cambiar ol rumbo cons
1) ‘
2)
3)
4)

5)

Austeridad fiscali=
Contencidn de la expansién c;editiciasd
Cambios reales y flevibles .-
Importaciones dtiles y destinadas al desarrollo=
Politica eafetera destinada |a defender el precio del

café .-
En

1960, con superavit presupuestal y de balanza de pa~

- gos, y con estabilidad monetaria, se traté de afrontar un mayor
desarrollo, obteniendo créditos externos, canalizando el ahorro
interno hacia actividades productivas, y utilizande el redescuen-

to como instrumento selectivo de crédito que favoresca la produc~

cidn agropecuaria e industrial.-

e
.

8) 195 1

Accidn destinada a detensr la liquidez bancarias

Las medid=zs adoptadas para reducir la liguidez excesiva

del sector bancario y privado fuerons
a)

Elevacidn del encaje del 14 al 18%

b)
o)

)

Establecer un éncaje adicio
Prohibicidn de descontar lej
NMueva reglamentacidn de los
en forma nds selectiva.-

e) Blevacién del 20 al 100% a
las importaciones .-

f) Cobertura en dinero de la d
Zstas medidas redujeron el exc

60 millones, lo gque demuestra fueron de

1al del 80% desde el 1/7/57
tras mayores ds 90 dias .-

redescuentos, haciéndolos

los depdsitos previos para

cuda atrasada.-

cs0 de reservas de 107 a

gran eficacia.—~
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153
El rigor de estas medidas fué atenuado en parte por:
1) Mayor uso del redescuento.— v
2) Descuento de bonos de almacenes de depdsitos agricolasi
3) Préstamos a la Federacién dL Cafeferqg.-
4) Pago en dinero de la deuda en délares por el Banco Cen
tral,-

5) Compra del Banco Central de certificados de cambio cu-

ya oferta excedia a la demanda,-
Bl resultado de las medidas de contencidén fué bueno, pués
de un porcentaje de 11,04 bajé a 2,3% Jl crecimiento de los medios

de pPAZOS .-

195 8:

S¢ acentian muevamente las presiones inflacionarias debi-
das a créditos otorgados a los qafeterés para mantener su precio
y por los descuentos de bonos de almaclnes de depdsitos agricolas.
El redescuento se estzbilizé, y2 que las reservas de los bancos
eran holgadas. El Banco Central debid ctﬁar nuevanente 2 fin de

1) Polfitica Cafeteras.

evitar la expansidén primaria tanto oomt la secundarig.-

Se financiaba sﬁ glmacenamien o con préstqmos inflacio-
nistas, lo que resultaba un impacto| emisionista. Ello se supri
m15 estableciendo un impuesto del 15% al volumen de café expor
tado, a2l iguzl que las difercncias Lntre la compra y la venta
de certificados de cambio que se destinaba a solventar el depd
sito a término del café,-

2) Medicdas Monetariass

Se aumentaron los encajes, sz redujo el acceso de los ban
. cos al redescuento y a movilizar r

- previos de importacidn. Estas medidas tuvieron éxi%o puds si

cursos con mayorcs depdsitos

bien el crédito se expandid en un 14%, el mismo fué absorvido

por aumentos de medios de pago, de£6sitos previos y mayorssS o

horreos voluntarios .-
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10) 1:2 5 9

Afio de comsolidacién monetaria canalizdndose el crédito
bancario hacia la produceidn agraria dentro de una balanza de Pam~
gos positiva y relativa estabilizacién lambiaria y de precios.
1959 fué un aifio en el que se redujo el déficit presupuestal, ya
que este tuvo superavit, encaminidndose Lna politica tributaria
més equitativa .~ |

En la faz monetaiia ténemos:

a) Liberalizacién selectiva del crédito: Habia una fuer~

te presidn agraria en demanda de crédito, de 2hi el Banco Central
decidié liberar reservas de los banéos, con el objeto de irrigar
con crédito la produccién agricola. Esto se hizo moviendo en 3 me
ses atrds la fecha de inicio del encajJ marginal del 100%, y los
fondos asi descongelados debian destinirse a préstamos agrarios,
ademds de autorizarse a invertir parte del encaje marginal en des

cuento de bonos de almacenes generales|de depésito.-

b) Aumento de log depdsitos previos de importacidn: Como
la creciente cantidad de licencias de £mportacién indicaba la po=
sibilidad de una presién sobre la balanza de pagos, se establecid
un aumento de 100 a 130% de los depési/os previos aumentdndose el
plazo de su devolucién.- . u 7

¢) Resultados: La orientacié selectiva del erédito y el
financiaﬁiento de las cosechas con el @escuento de bonos, impulza-
ron eficagmente la produccién agricola. La produccién industrial
~aumenté al réducirse las imporfacione y lo que redund$ en un alza
del producto, El crédito bancario, auéenté un 4,3% contra un 14,1%

el aflo antsrior. Los ahorros internos superaron el medio circulan—

te -

11) 1 9 6 0: : o
Yo con economia estable y consolidada, Colombia ataca
frontalmente el desarrollo de su econpmic, y para ello hace uso

de la accidn selectiva, atenuando’ los| controles.~
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a) Reajuste de Instrumentos restrictivos: Los depésitos pre-

vios fueron una medida eficaz para oongelar fondos y evitar el al

za de las importaciones. Pero 2l mismo

$iempo han creado dificul~

tades administrativas, protestas, diferenciaciones, etc.

Es asi quevéomo primer paso paraba
se £ij6 el descongelamiento gradual de
crementar las reservas bancarias, facil
8idn crediticia.-

b) Expansidn selectiva del Crédito

tenuar la rigidez banecaria,
eso0s8 fondos que van a in-
itando as{ una mayor expan

°
°

Con fines de fomento eco

" némico se transformé el encaje marginal
selectivo; ¥y se permitidé un margen de e
pecificacidn de los ma rgcnes que deben

gse hacia deterﬁin&das actividades. El ¢

en instrumento de crédito
xpansidn crediticia con es-
obligatoriamente canalizar-

ncaje marginal establecido

en 1957 como instrumento cuantitativo de restriccidn crediticia,

fué transformado en 1958 en instrumentc
rizé lo inversién de parte de dicho enc

en 159 se redujo dicho encaje siempre

cualitativo, pués se auto
2je en bonos agricolas y

que los fondos liberados

se invertieran en bonos de prendas agricolas.

L

selectividad de

la expansidn crediticia se define en 1ls gsiguientes términos:

1) No menos del 35% debe consisti
prendarios. agricolns y foresta
2)
trial.-

El 10% en operaciones comercia

3)

Hasta un 55% en créditos de foA anto »gropecuurlo e indus-

ﬁ

en el descuento de bonos

€8 g

e8 COonunNes ¢

ento: Junto con la politi

¢) Ajuste de la politica de redes

ca cuantitativa~sclectiva de control del crédito bancario, el Ban

co Central modificd su politica de rediscuento, que consistié en

uno ampliacidn de los cupos ordinarios
dinarios, nueva

rios, y cambio de la tasa para ciertas

¥y reduccién de los extraor

closificacidn selectiva de los documentos banca~

operaciones .~



Conclusiones: El uso del crédito se

para canalizar los créditos hacia la act
cho notorio y destacable fué que con est
t6 la exportacidén de artfculos que antes

la ayuda obtenida por el crédito selecti
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lective ha ai@o muy eficaz
ividad productiva. Un he-
as modificaciones se fomen
'ge importaban, debido a

vo, lo cual significa que

la politica monetaria estd contribuyendo eficazmente al desarrollo

¥y diversificacidn de la sconomia.—

12) 1 9 6 1:

Al igualbque otros paises, las baja

8 exportaciocnes. de défé;’

elemento generador de divisas, han producido serios obstdctilds a

la estabilizacidn de la economia, y es origen de grandes- presiones

-inflacionistas., Bs asi que en 1959, se tomaron ciertas medidas an-

ti-inflacionarias, que persistieron en 1

en 1961, se consolidaria tal situacién,

960, por lo que se pensé

lo que en realidad no ocu-

Vrrié. Durante 1961, y ante la presién de los sectores econdnicos

" por la escaces de recursos, se decidid g

monetarias, pero cuidando de dirigir los

tores agricolas e industriales.~

2ligerar las restriceiones

3 recursos hacia los sec-

Debido a ello, el costo de vida aumenté considerablemente, de

teriordndose el tipo de cambio. Al mismo tiempo y dentro de esa po

1itica de aflojamiento, se descongelaron grandes sumas, por reduc-

cién de los depdsitos previos de importacién.-

La expansidén se basé fundamentalmente en los créditos del Ban

co de la Repiblica al gobierno, para cu

bido & la urgente necesidad gue tuvo el
para ;a pacificacidn del pais, al igual
nanciacién del café, y las entradaw de
una mayor masa de dinero. El medio cire
con feSpecto al allo anterior, y el fina
café, fué un gran factor de expansién.

el cariz que tomaba la inflacién, se el

brir el déficit fiscal, de~
Estado de realizar gastos
que se pensaba que la fi=
capital externo, crearian
ulante se elevé en un 16%
nciamiento de la cosecha de
Al fin del afio 1961, y ante

evaron los encajes,; se dis-
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minuyeron los créditos al gobierno y se| incrementaron los depési-
tos previos de importacidn.-
El pais espera en el futuro reducir su inflacién e incremen—

tar el producto, contando con ello con Lecursos extérnos ¥ una ma-

yor movilidad de los recursos internos.s

Instrumentos de Rezulacidns

Durante 1961, se dejé sin efecto el tope de cartera a los ban
cos ¥y se les otorgé mayor liberalidad para dar préstamos, poniendo
como limite el monto creciente de sus depdsitos, pero dichos prég-

" tamos solamente debian canalizarse hacia actividades prodﬁétivas.
El sistema operaba de la siguiente formas 25% préstamos‘ordinarios,
25% a descuentos de bonos de prenda agraria, y el 50% restante a
créditt industrial y agrario. Posteriormente‘y-con el fin de évi4‘f
tar impactos inflacionarios, se redujo en 10% ellsdescuento de loé
bancos, pero ampliando sus plazos a 270 dias. Mds adelante, se qu\
vié a modificar el sistema de encajes, determindndose que el 25%.
se destinara a descontar bonos con prenda agraria, 25% a operadio—:
nes ozlificadas y el 10% restsonte a cubrir desajustes Qe los expreg
sados porcentajes .- : |
Con el correr de los meses, el Banco de Colombia, decidié els
var la tasa de encaje, en 1% mensualldurantg'cinco meses, pero dé-
terminindose luego que un 2% podfa destinarse a la Caja Agraria y
a Cédulas Hipotecarias.-
Tnego se volvié a ampliar el porcentaje de redescuento; pero
‘para ser destinado a la agricultura e'industria, haciéndose las meg.
didas mds eldsticas al fin del afloy cuando se produjeron bajas es;
tacionales de los depbsitoz,.-
La monetizacién interna del pais fué mayor que en l9§b,.notég
dose un incremento del crédito al sector privadb, mientras el cré-
dito'al gsector pidblico, si bien‘elevado, fué menor que el afio ante

rior. Es menester destucar que dicho mayor crecimiento del crédito

privado se canalizd en forma selectiva, hacia sectores productivos,
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de ahi el mayor financiamiento a los sectores agropecuarios, gana
deros, etc. que posibilitaron una mayor |productién, lo que favore

¢ié a los sectores consumidores y a la sconomia del pafs.-

VIII) CHILE:

1) Resefia general y Evolucién monetaria reciente:

os

A) la inflacién chilena: origen y causas

La inflacién es un exceso de demanda global sobre la oferta
disponible, otros dicen, se trata de un désajuéte entre fiﬁjQS‘
parciales, o sea un desequilibrio entre sectores en vez de can—
tidades globales. Henri Aujac opina que la inflacién es una con~
secuencia‘monetarid del compértamiento de los grupos socialeau
Es decir subordina el aspecto monetario al social. La inflacidn
chilena es un ejemplo de ello.-

'l)ALa inflacién es el resultado del comportamiento de los gru
pos sociales, dichos grupos determinan las relaciones monetarias
existentes. Es decir no un individud solo; sino en funcién de gru
PO O masa.

2) Es grupo social, el conjunto de individuos que en una mo=-

mento y en una estructura dada tienen| intereses comunes y reac-
ciones comunes a los cambios econémicps. Ejemplo: los empresa-
rios son un LIUPO .~ ‘
3) Hay inflacién cuando el status econémico-financiero es per’
turbado por la accidn de grupos sociales,- )
4) Si la sociedad se adapta a la nueva situacién todo se man-
tiene estable .~ A
5) Si la sociedad no se adapta a la rueva situacién, las reag

ciones provocan inflacidn.-

6) Dicha inflacién puede ser persistente si cada nuevo grupe
social rechaza las nuevas condiciones .-

7) El proceso de inflacién se hace cada vez mds intenso cuan—
do se acorta el plazo‘en el cual las nuevas relaciones son modi-

_ficadas .-
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8) La presién de cada sector depende de su poderxr o dominio

9) La inflacidn es "Un sistema de desajustes que se produ-
cen en diversos sectores de la economia y que se propagan en
sectores de transmicidn donde pueden ebilitarse o vigorizarse".
Es decir se hace un enfoque social dei problema,'observando las
causas que mueven a alg £uUnos grupos 30011195 a modificar determi
nadas relaciones monetarias.- |

Incidenclas de los factores estructunrales sobre el comportamien=

]

to inflacionista de los Brupos sociales en. Chll@*

Chile tiene una inflacidn cronici que data de 87 afios, con

devaluacidén constante del tipo de ciumbio y aumento del nivel de
precios: | ‘

1) Durabilidad y persistencia,-

2) Caricter agudo y né desshfrenado.=

De esto observamos que el proceso tiene causas profundas y
mds que monetariaw de comportamien%o de grupos soc1ales, en aten
cidén al grado de desa srrollo chileno. Todo debldo as::

1) Bl nivel de desarrollo y el relativo equilibrio de los
diferentes grupos sociéles_hizo diffcil emprender una accidn es
tobilizadora, es decir'no se podian meoner determinadaw medidas
para lograr el predominic.—

2) oy | equilibrio que se alcance con una politica anti-infla
cionista, serd inestable a menos que se consigan los faﬁtores
externos e internos que motivan las reacciones de los grupos so
ciales .- |

2¢ctores externos: ’

La importancia del comercio exterior, de paises altamente
industrializados, injertados en un medio de escasa productividad,
crea tendcnciaw negativﬁs en el desarrollo de un pais, por el
empeoramiento de los términos del intercambio, vﬁlnerabilidad,

caida de las exportaciones, menores ingresos, mayores precios
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internos; menores ingresos de divisag, menores rescaudaciones

fiscales, menores inversiones y menoi

ocupacién.-

La caida del ingreso, por el comircio exterior, genera una

lucha entre los diversos grupos sociales por evadir la parte

proporciohal de la pérdida de cada sector para traspasarla a

otros sectores .-
Ejemplos los exportadores ven re

devaluacidn monetaria, de ahi mayor

2

jucir su ihgreso, Piden la

precio de los productos im

portados, alza del costo de vida, demanda salarial, luchas so-

_ciales; clima y ambiente inflacionis

presaricles, etc .=
Si por el conirario hay menores
recaudacidn fiscal, mayores impucsto

enisidn .-

\
ta, demanda de créditos em

oxportaciones; habrd menor

5 internos (indirectes) y

Bs decir que la desfavorable situacidn del comercio exte—

rior chileno influye en toda la econ
por parte de los exportadofés con fi
ria lo quc agrava el problema inflac

Ademds hay estancamiento agricol
poblacidn rural a urbana, nayor pres
productividad rural, e¢llo trae mayor
cién social en demenda de mayores sa

salarios~precios. Si el déficit agra

omia en una fuerte presidn
nes de devaluacidén noneta~
ionarig.-

f. Hubo transferencia de
ién de la demanda y baja

es precios, de ahi la reag
larios y bawe de la espiral

rio contimia seguird la in-

flacién al no poderse importar zlimentos .-

BEstructura monopdlica dé la Industri

a8

Lo industria de los pafses sub-d

cularidad distinta a la que tuvieron

“desarrollados, y ello a4 lugar a pre

La primer fase del desarrollo gu
glo XXy propia de Estados Unidos, y

racterizd pors

esarrdlladds tiene una pe-
en su momento los paises

siones inflacionistase

e culminé a fines del si-

Europa occidental, se ca=-
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a) gran cantid.d de miquinas.-

b) ello oreaba cierto equilibriog entre las empresarios dg
tados de cierto capital.- |

| c) libre competenciavcasi totali=

d) Reduccidn de precios.-

La segunda fase del desarrollo ya méderna, se caracterizd
por una tecnclogia refinada y costosa, no acce81ble a la genera
lidad, Se llecga a81 a4 la gran empresalmoderna de cardcter mono-
pdlico o de competencia 1mnerfucta que domina el mercado, desa=
pareciondo la libre competcncia.-— l

ap

Chile no pasd por la primera et:

Hasta le guerra del Pacifico, ST ﬁconomia rural y mercans
til, sin nlngun desarrello industrial.-
La incorporac1on de las salltre as aumonta 1la capacidad de

zacildn. Este proceso sigue hasta la

importar del pais y con ello aplasto Lodo gérmen de industriali
Ean crisis, con un pequeno

atlsbo de industrializacidn en la primera guerra ¥y que se tonia
fica en la segunda.=-

‘ En Chile debido a las condlcio es de la tecnologia envés;
ta fase del desarrollo y a la limit clonldel mercado interno, la
_industria nacional tiende a concentrJr en unas pocaé empresas la
produccién para el abastecimiento inJerno, surgicndo formas mono
péiicas en importantes industrias (tJ

|

papel, siderurgia, etc.) Estas industrias se robustecen con PTO

xtil, cemento, cerveceria,

teccidn aduancra, y tienen alta ganaicia coh baja produccidn.
Eg decir hay pocas‘grandes empresas monopdlicas.—

Por todo ello, Chile no pasd cimo Eétados Unidos por la
primera ctapa del desarrollo competi ivo, lo gque les did una sé
lida bose industrial, sino que en Chile el desarrollo indﬁstrial

11eva en si una base de desequilibril monetario que introduoe un

goermen mayor a la 1nf1acion.
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D) El medio Social y su respuesta a losg factores estructurales:

Hasta ahora hemos visto: 1) Comercio exterior inestable

2) Estancamiento agricola - 3) Estru

“industria gue son caldos de cultivo

Ello no es suficiente, pués dg
[

condiciones siguientes a sgabers:

1) Escaso desarrollo polftico

ctura no competitiva de 1la
inflacionistas.-

Een darse una de las dos

¥ social de algunos secto-

res (Asalariados) por lo que las alzas de precios pug

den ser traspasadas a esos

tag.~

sectores sin hall.r respues

2) Sistemas de gobierno que impongan convulgivamente las

relaciones monetarias de los diferehtes‘grupos.-

En Chile el desarrollo ccondmi
con ninguna de las dos etapasg. Desde
las uniones de minercs y la particip
ros en gindicatos, etc. De ahi que ¢
cios y salarios tengan cardcter acum

Al menor ingreso, mayores prec
portacidn mayor tipo de cambio y may
tos importados, de donde los aéalari
larios, los empresarios al ver mayox

”

monopdlica y de todo ello se llega

Cu

¢co y social no ha cumplido
temprano se destacaron
acidn activa de los obre-
n Chile las alzas de pre-
mlativo.-

ios. Ejemplo: 4 menor ex-
ores precios de los produc

ados luchan por mayores sa

'es costos luchan en su faz

la inflacidn.-

ihora bien, es de observar qu

blema no solo de mayor precio sino

sos en forma desigual, caso México

inflacidn cada sector tratd de defen

alza de los precios.~

e la inf

J

lacién trae un pro-

le redistribucidn de ingre-

no en Chile pués-ante una

derse, y la victima fué el

Como en Chile es crdénica la inflacidn, ya hay mecanismos

&

de propagacidn y de defensa

saberi



E) Conclusidn:

2) Relaciones monetariass

1) Zumentos de precios.=
2)
3)
4)

5)

Devaluacidn monetaria.-
Expansidn crediticia.-
Expansidn de los gastos fisca
Reduccién de los ingresos fi
taria.~
6)
7)
8)
9)
10)
11)

Aumento de sueldos.~
Salarios minimos vitales.~

Sistemas de previsidn social

etc.

De la inflacidn chilena no es s
tica bancaria y crediticia, sinc que
sociales dignos de tenerse en cuenta

en forma sintédtica dada la trascenden

1)1952/195 6: |

Durante ese lapso, se notaron g
del délar, del medio circulante, del
sueldos~y de la demanda crediticia,
risticas salientes de la inflacidn ¢
de pregios, de cambios, ni los subsi
curva alcista de la inflacidn.-

En 1956, se encard un programa
de evitar el deferioro de su moneda
lineaban 3 metas, sancar el presupue

larios y limitar la expansidnm credit

Gran organizacidn gremial.—
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lesg.~

scales por evasidm tribu

Orientacidn impositiva indirecta.-

Gran desorganizacion de empresarios.-—

cle gulpable la mala poli
tiene otros .antecedentes

¥ que agui se expusieron

icia de su accidn.-

11lzas del ccsto de vida,

‘déficit estatal, de los
siendo esas las caracte—
hilena. Hi los coantroles

dios pudieron contener la

de estabilizacidn a fin
y en tal prograﬁa, se de~
sto, evitar el alza de sa

icia.-.
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2) 195 63 |
Pué un afio bastante satisfactorio en el ritmo de conten—
cién de la inflacidn y en ello influy§ ademés'de~la3'medidas
adoptadas la situacidn favorable de l; balanza comércial. Den~-
tro de las medidas adoptadaé se destacan: la disminucidn del
déficit fiscal, del consumo y el menor alza del medio circulan

te (69% en 1955 y 38% on 1956). A pesar de ello, se incrementd

la inversidn privada, y la concesidn de préstamos a los parti~
culares, bajando los présfamos estatales,~ |
El control a la expansidn cred;-icia, tomé primeramente
la forma de limites mensuales a la expansidn de los préstamos
bancarios, venas al uso excesivo del Ledescuento ¥y depdsitos
previos a la importacidn mantenidos e el‘Banco‘Central, pero
en 1956, la politica crediticia se basd fundamentalmente en el
uso de dos elementos de regulacidn puestos en vigor simultaneg
mentez 1) Se did a los bancos comerciales un plazo de 3 meses

para que reduzcan sus redescuentos en un 50% de su capital y-

‘reservas - 2) se autoriz3 a los bancos a dar créditos dentro
de los limites gque fijaba el Banco Central. Si.bien>ésta poli--
“tica tuVo éxito en los primeros meses, la misma fué contrarres
‘tada en exceso por el financiamiento gefiéitario del Banco Cen
tral, lo cual trajo una gran ligquidez|al sistema, redundando
en un incremento de las reservas (bas ?ara nuevas expansicges)
y un aumento de los redeécuentos. Es interesante destacar gue
el sistema bancario ha venido financiLndo las importacicnes y
los depdsitos previos que se exigen. Por lo dbservado tgles me
‘didas no tuvieron un cdmpleto éxito.- |
Déficit: Solo se reduciria ante: 1) una reduccién de los
gastos - 2) un aumento de las exportaciones de cobre: al no PO
der producirse lo segundo el Estado-rléurre al financiamiento

deficitaric lo que redunda en un auge|inflacionista. Se 1o ha
2E | .



atacado creando nuevos impuestos, pero

al no evitar sus causas reales.-

Salarioss Se los ajustaba el r
pronto perdfian sus valores. Comoc ello e
cios~salarios, se resolvid dejar sin ef
co y reajustarlos en menor proporcién;
principio malestares sociales, sirvid ¢

Precios: Aumentaron notablemen
subsidios, liberacidn de controles y de
cambio, para los productos importados,
ga del costo de vida va paulatinamente

Cambivs? se pasd al cambio 1ib
permisos de importacidn, quedando como.
depdsitos previos, que variaﬂ segin la
cidén. Con estas medidas el peso chileno
mente, pero luego de llegado a su punto
vo estable. Su fluctuacidn dépcnderé de

portaciones, perc con el fin de evitar

bierno de Estados Unidos otorgdé préstam

Pergpectivass Al no poder reduc

cirse la inversidn, pero al no lograrse
xito del plan de estabilizacidn. No hay
siones presionan sobre unafoferta rigid
produciendo un alza de precios. En sint
tenido bastante éxito como intento inic

ro habrd que ver en el futuroc.-

3) 195 7s
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ello ea un arma inefigcasz,

itmo de la inflacidn, pero
ra causa de la espiral pre
ecto dicho ajuste periddi-
lo que si bien trajo al
omo elemento de contencidn.
te por la suspensidn de
Qaiuacién de los tipos de
pero a §e§ar-de'ello el al
disminuyendo .-

rey, ¥y 8e eliminaron los v
requisitos de control los
importancia de la importa-
se devalué considerable—
de transaccidén se mantu-
las mayores 0 menores ex-—
un gran deterioro el go-
os de éyuda.—

irse el consumo, debe redu
ello, se dificulta el é;
que olvidar que las inveg
a de factores productivos,
csis, el plan adoptado ha

ial anti~-inflacionario,pe=

Ve

Sigue el pais dentro de un est
una gran inflacidn y sélo serd posible
con el sacrificio de todos los sectores

En realidad durante 1956 y 195

ancamiento econdmico y de
Lalir de esta situacidn .

de la economia.~

]y parece gue el ritmo de

inflacidn ha disminuido, segin el {ndic

¢ del costo de vida, aun-
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que éste estd influenciado por la gran| cantidad de mercaderias.
importadas, lo que en cierta forma provocd el descensoc de las re-
servas y el endeudamiento del pais.-
En 1956 las exportaciones de.cobr$ fueron e¢levadas, pero el

pais no aumento sus reservas, mzentras‘en 1957, la cafda brusca
de las exporta01ones, no fué obstaaulo para que el déficif presu

‘puestal llegara a cifras sih precedentes. Por otro lado las im-

portaciones no se redujeron lo necesario, y fué asf{ que ante la
‘gravedad de este hecho, el Banco de Chiles higo aumentar los de-

Sviles llega al 1500%, pe-

pdsitos previos que en el caso de automd

To & pesai de ello, las importaciones Luntlnuan a 1gual ritmo, y
ello’se debe a que no se ha puesto freLo a la politicacrediticia
expansivq, la cual Ilnan01aba tales depos1tcs.

Los planes para frenar el ritmo dL cfeclm1ento del crédito
bancario, fueron dejados de lado, pués| si bien en 1957 se deter~
ming gue el Gobierno no acudirfa al Ba co_Central para financiar

el déficit, ese afio debid conceder 7 m 1 millones para tal obje-
‘to, con el que se desvirtud tal loable propos1to. ,

El crédito bancario al sector privado se duplicd en 2 afios
lo que junto al rompimiento de los topes para conceder.créditos
han sido elementos de cardcter inflacltnarié. A su vez el Banco
Central concedi$ mayores redéscuentos, y financiéd ei cuantiosb
déficit presupuestal, lo qué unido al mal sistema impositivo, es
la clave de todos los problemas del pais. Es por ello que el Go~-
bierno planed nuevos tributos, a fin de contrarrestar el déficit
- ¥ obtener ahorros forzados, ¥y a su vez mejorar elbsistema de re=-
caudacidn todo con el objeto de evitar| el impacto del déficit en

la economia del pais.=

Chile se encuentra dentro del-marfo de los paises en los cug—
les la inflacidn no se deriva de un alto ritmo de inversidn inter-
na, sino de una gran expansidn en el ansumo estatal y privado,

¥ por ie tanto de una menor inversidén interna. Lo necesario para
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Chile geria concantrar sus esfuerzos hacia un mayor ritmo de in-

versidn, actuando para ello sobre un menor ritmo de consumo y una

menor desviacidn de recursos por medic de un ataque directo con-

tra la inflacidn.-

Panorama monetario chileno

~ {mil millones de pesos)

Activos extranjeros.....,......
Préstamos 2l gobieINOsesecesees
Préstomos o entidades oficiales
Préstamos al sector privado....

Otrbs aC‘tiVOSooo.nat.o.l'ouloooo

Medio circulant@eecsvesceacsesan
Depdsitos del GobieINOssesecess
CussidinerOeecesssosncevesenrcie
Depbsitos de importacidn.eeeses
Fondos de contrapartidaescseecss
Cueﬁtas de capitaleceveciensnes

Otros pasSivOBeesssecccccsscssne

4)‘1 9 5 8:

La inflacidn prosiguid en Chile e

1955 1956 1957

13,1 26,1 159
26’8 33’9 4494
i -8’95 - 17,5 30,1

86,8 125,95 179,0
21,1 31,5 55,9

106,1 146,8  184,-

10,5 20,1 28,6
20,5 24,1 41,3
3,3 16,2 17,4
1,2 4,2 17,4
13,4 22,- . 35,8
1,7 1,6 0,8

n 1958, pero al parecer a

un ritmo lento que en 1957. Pero lo novedoso fué que Chile adop-

. t8 una medidas notable para contener la infl cidn, y ella fué e-

- liminar todas las restricciones ccedit
etcs; s deoir, dar completa liﬁertad
créditos, de acuerdo a sus capitales,
con la dnica salvedad, de no poder con
tar articulos de lujo. Los resultados
se conocen, pero Chile ante el restaur

su elevada tasa demogrifica, va a inte

icias, de topes de cartera,
a los bancos pars conceder
réservaa y depdsitos, pero
ceder créditos para impor-
de esta audaz téctica no

amiento de.su produccidn y

ntar acelerar en forma tem
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-poraria el ritmo de inflacidén y posibil

se favorecid el desarrollo general del

to de la produccidn.-

1959 /60;
Durante 1959 se £ijé

un encaje gen
tasas adicionales del 50% y 75% sobre 1

a plazo respectivamente, Durante 1960 y

168

itar en el futuro un aumen

eral del 20%, ademids de
os depbsitos a la vista y

con el fin de reducir la

expansidn crediticia se establecid un nuevo encaje adicional del

87,5% sobre el nivel medio de los depds
tubre de 1960.-

Es destacable que se permitid a lo
abonos fisceles, que podinn destinorse
hal de 87,5% hasta un 37,5%.~

Durante 1960, Chile debid realizar
tener su est. bilidad monetaria, debido
en su zona sur, y que provocaron desast

te fin se¢ promovid no solo la reconstru

Para tales fines se contaron con f
¥y se promovid una planeacidn general fi
invertir con fines de desarrollo.-

La estabilidad, base de un sano de
logrado -en 1960, La situscidn de las re
to de vid: se mantuvo y los créditos ex
ayuda, pero lo que es dificil de detene
que fué en 1960 de 167 millones de escu
mentaron, debido a lé mejor cotizacidn
mismc tiempo sc incrementaron las impor
t2l necesarios al desarrollo.-

La'expansién'crediticia én.l960 fu
ahi el aumento de los enéajes y la for

por compra de Bonos del Estudo, emitido

itos registrados hasta Oc-

s bancos tener en cartera

a rcducir el enczje adicip

un graﬁ ésfuerzo paraAmég
a los sismos registrados
res de todo tipo. Con es-
ccién de esa zona sino Qe
pais.~

uertes créditos externos,

jando las prelaciones a

sarrollo, parcce haberse
servas aumentaron, el c¢os-
ternos sirvieron de gran

r el gran aéficit fiscal,
dos. Las exportaciones au -
mundial del cobre pero al
taciones de bienes de capi
3

=]

mayor que la de 1959, de

acidn de parte de estos

e

5 para planes de desarro-
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1lo, lo que favorecid la canalizacidn sélectiva del crédito, ha-

c¢ia sectores productivog.-

1961 s ‘

En 1960, viniendo ya desde 1959, la econoﬁia chilena experi
mentd una ssna mejoria y una gran establlizadién en el nivel de
vida. Todo ello, a pesar de los gstos de reconstruccidén, finan-
ciados con créditos pero luego solventados con impuestos extra=
-ordinarios.—

Pero en 1961, las dificultades de la balanza de pagos §on pe
ligrosa disminucidn de las reservas internacionales y los déficits
presﬁpuostales, pusieron en peligro la estabilidad monetaria y
provocaron un gran alza del costo de vida.vFué en 1961, donde las
autoridades monetarias adoptoron diversas medidas, como sers evi-
tar importacicnes suntuarias, aplicar altos déﬁésitos previos y
t congelacidn de precios de artfculos de primera necesidad. Pero
por otro lado, se sigﬁié con un fuerte déficit cubierto por cré-
ditos, gue tiene su origen en subsidios otorgados a la Bmpresa de
Ferrocarriles y a planes de vigorizacién agraria., Otro factor im—

portante en la economia de Chile, es el|proplsito de encarar un

vasto programa de desarrollo, a fin de evitar la creciente deso-

cupacidn y que se espera encarar con créditos externos.-

En la excluisiva faz monetaria, el

gobierno tratd de evitar

una expansidn de dinero y tratd de reducir las tasas de interés,

para evitar su impacto en los costos de

preduceidn, pero siempre

con un criterio de encarrilamiento hacia sectores productivos.

La expansidn primaria en 1961 fué menor

que en 1960, debido a la

venta de divisas por el Banco Central, gue conmtrarrestd el mayor

financiomiento al fisco, pero por otro lado la expansidn secunda~

ria se zcrecentd fuertemente. La situacidn en 1961 fué dificil

por pérdidas de divisas, déficit Tiscrl

pero que con préstamos

externos, ¢tontroles internocs; con buenag perspsctivas de exportar

s¢ espera hacer inversiones que permita

A crear Ia economia.~
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Ingtrumentos de regulacidns
En 1961, el Banco Central derogd el encaje adicional del 87,5%
sobre los incremcntos de depdsitos sobre el nivél medio de Octubre
de 1960? pero se mantuvo el 75% sobre los aumentos de depésitos,
segin promedio agosto—setiembre 1959.~
Chile aplicS desde 1961, una mayor politiéé seiectiva, dando
fadilidades a los bancos, constituyendo lpréstamos especiales y ho
permitiendo otorgar adelantos para financiar importaciones o para

comercializar ciertas mercaderias.-

7) 1 9.6 2s |
La situacidn fiscal ha tenido indudablemente una de laépoca
mis criticas que se registra en las finanzas del pais en los dl-
timos atfios. En 1962; el desequilibrio intexno y eiterno fué el qg
sultado de fuertes déficit del gobierno, financiados por el Ban-

co Centrel, como también debido a una ilusoria tasa en el cambiod
IX) URUGUAY:

Resefla general vy evolucidn monetaria recientes

1) 195 9s | | :

En 1959, el Gobierno aplicd una ley| cambiaria com el objeto

de establecer el equilibrio de su ecconomia, la que fué seguida

de otras medidas. Se buscd, ante la fuerte caida de las expor—
taciones, reducir al méximo las importaciones, fomentar las ex-~
portaciones y promover la actividad industrial. Tal detexrioro de

la balanza comercial, provocé una expansidn monetsria, que des-
capitalizd los sectores bdsicos de la economia, a la vez que no
o se utilizaron los instrumentos de control monetario que reclama-
ban los acontecimientos.-

. Las causas destacables de la exp nsidn monetaria han sido
los grundes redescusntos otorgados por el Banco Central, a los

otros bancos, pués automiticamente se hacian redescuentos hasta




‘negocincidn de mercaderias, moie ias pri
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un monto delABO% del capital y depdsitos de un banco privado. En

realidad la primer causal de expansidn
activos extranjeros en las arcas del Ba
ante la declinacidn del sector externo,‘
excésivo del redescuento.~

Otra causa de inflacidn ha sido el

aumenta por afo.- y

fué la tenencia de oro o

nco Central, pero luegoy

ocupd su lugar, el uso

fuerte déficit fiscal que

En sintesis, el pais tratd en dicho afic de salir de su es—~

tancamiento y contener el ripido avance

196 Oz

inflacionario.~

En 1960; las autoridades monetarias del Uruguay dispusieron

evitar el reiterado aumcnto de los redescuentos, que %anto contri

buyeron a

la expaneidn inflacionista, di

shroniéndose la congelacidn

de los montos de redescuento de cada banco al 31 de Diciembre de

1960. Pero posteriormente y con el propé

lidad al sistema se determiné jue todo d

pais, conwencimiento hasta 180 dias, pod
bancos sin limite alguno, teniendo siemp
cuanto a su aceptacidn o no el Banco de

a la solvencia de los firmantes. Se esta

75% sobre los wcursos totales de los ban

operaciones.—

Programa de Estabilizacidns

El plan de est:bilizacidn tuvo como

los controles c.mbiarics, pero a fin de

provocaria; se dispuso la creccidn de fu

gitos previus, cuyc

&

consumo y proteger a las industrias bisi

’

producto sirvid para

sito de dar mayor flexibi
ocumento respaldado.por
mas, ganados y frutos de1
ian ser negociados por.los
re la ultima palabra en
la Repdblica, de acuerdo .
51@016 ademas un/tope éel

cos para efectuar tales

.primer objetivo eliminar
evitar el impacto que ello
ertes porceﬁtajes de depd
subsidiar articulos de

CaABe~
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En realidad, dicho programa apoya
buscd sobre todo la lider:zlizacidn y e
mia del pais. Se establecié que el rec

ser utilizado como medio de emergencia

- ¢il financiamiento. En Uruguay, el uso

cuento fué un clemento que propicid la

lo que a fin de evitar su uso en tal f

~te congelar sus montos a una fecha dad

a los ordditos otorgados por el Bando
vada.-

En lo referente al déficit fiscal
do a ese fin el impuesto a las ventas,
usado como recurso de polftica econdmi

En sintesisi a pesar de los esfue
to de la produccidn, de los menores dé
de vida siguid aumentando, con grandes

que nos cabe esperar a 1961, para ver

19 61:
Con la reforma cambiaria de 1959,
programa de liberacidn de su economia
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do con créditos externos;
stebilizacidn de la econo-
urso del redéscuento debe
¥ no como recursa de fé-
indiscriminado del redes—-
expansidn monetaria, por
orma, se considerd convenien
a, lo que ta;bién se aplicd

Central a la actividad pri-

,'se bu305 nivelarlc crean—
el cual a.su vez va a ser
ca .-

rzos realizados, del aumen-~
ficits fiscales, el casto
presiones sociales, por lo

sus resultados posgitivos.-

Uruguay inicid un vasto

y de ataque a la inflacidn

a pesar de los momentos dificiles que pasaba, debido a la baja

produccidn, bajas export.ciones, males

cidn, etc. Y en 1960, se notd un gran
¥ en un menor .déficit fiscal debido a

dos en las exportaciones.-

tares sociales, gran infla-

awvance en las exportaciones

los mayores ingresos obteni




En la faz monéfaria; observamos g
se expandieron en un 6,6%‘ie5peéto él‘
cipalmente abuna expansidn gecundaria
Sangurio,‘pero en general manfuviérons

ya imphestas, que por todos lados busc

a la psicologfa inflzcionista reinante

ner bastante estable el nivel de vida
Eg destacable en el U:uguay las 4
pieza el Banco Ceniral, para dirigir
bilitande un mayor uso del redescuento
ciones'econémicas, ¥y revaluar el preci
curari mantener tal politica 50 infiac
cién, otorgar al Banco de la Repiblica
' 8idn y distribucidn de recursos y fome
En este afio se registrd una expan
bida en gu maycr parte a érandés crédi
vado.-

Instrumentos de Regulacidn Monetarias

En 1961, el Banco Central dispuso
dito, mediante el redescuento de docum
Bancario ante el Departemento de Emisi
linea especial de crédito a la activid
to solamente en el mes de Diciembre pa

cidn de las lanas.-~
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ue los medios de pago 8blo
o anterior, debido prin-
basada on el mayor cfedito
e las sevefés testricciones
aron ser aflojadas debidov

s Todo ello permitid mante—’
y los precics.-

ificultades legales que tro
la polfitica monetaria, posi
de acuerdo a ciertas condi

o del oro, En 1962, se pro-

ionista, aumentar la produc-

mayores facilidades de emi
ntar un mayor desarrollo.—
8idn mayor que en 1960, de-

tos otorgados al sector pri

ampliar las lineés de cré-
entos de su Departamento

n, ademés de conceder una
ad privada ¥y que tuvo efec-

ra promover la comercializa-

3
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X) .RGENTIN.: '

Resefla general y evolucidn monetaria reciente

A) La inflacidn en la irgentinas

La srgentina tenia una base monetaria sgna, que permitia man

tener el valor interno y externo de su monéda, a pesar que la pri

mera Guerra Mundial trajo atisbos de inflacidn. irgentina al man
tenerse al mirgen de dicho conflictc, con grandes exportaciones
¥ reservas aureas, pudc mantener la esﬁabilidad del peso. El pri~-
mer impacto lo produjo la gran deprésiin de 1950, que posibilitd
con sus conseccuencias la creacidn del Banco Central, a f£in de te-
ner un organismo regulador de la moneda, el crédito y los cambios.,
La Segunda Guerra iundial, con sus reflc%os histSrico-econdmicos,
fomentd una espiral inflacionista que ée mantuvo latente debidor
al acertado manejo de los controles monetarios por parte de. la
Bancu Central. Pero a partir de~1946; éon el reordenamicnto del
sistema bancaric, basado en el concepto de la e¢xpansidn ordenada
de la economia, yue procurzba el méximo empleo de los recursos hu
mancs y materiales, se 11ég6 a un grande y errdneo intervencionig
mo estatal que fué la base de una inflacidn que persiste hasta

mucstros dias.~

1) Consecuencias:

&) Pérdida del valor de la moneda: Evidentemente el peso ha
perdido poder adguisitive, y ello se observa en la correla-
cidén existente entre el nivel de precios y el costo de vida,
a pesar de los diversos tipos de|control y subsidics habi-

dos en las difercntes épccas.
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195144 0uessss405,8
1952400000 000562,9
19531000 seee583,3
19540020 00.4607,5

1195540 00000206823

19564 ssssessT73,8
l957boao‘0.0.965,1
1958000001001269’9

*b) Influencias de los Planes de Gobierno 1947 /513 Con el fin

de desarrollar los ambiciosos planes quinguenales no se po-

dia contar con una Banca Central ortodoxa, pués era menester

contar con fuertes disponibilidades de fondos a mediano y

largo plazo, con lo cual al no contarse. con ahorros suficien

tes se fomentd una fuerte expansidn monetaria,-

c) Emisidn: Evidentemente en todo proceso inflacionista actda

de manera directa una emisidn monetaria. Dentro del proceso

bancario argentino se destacan las siguientes épocas.~’

1) Banco Central Mixtos 1935/46: 1
mantuvo el valor exteino de la

~ lidad interna de los precios, I
na inflacidn larvada al export:

Y no importar del exterior; ade

las cosechas.-

de tipo ortodoxo clésico,
moneda y buscd la estabi-~
in ésta época se prcdujo u—-
¢ notablemente nuestro pals

yméde . la financiacidn de

2) Banco Central Nacionalizado:-l946/57 -~ Epoca de la garan—

tia integral de los deplsitos y del uso ineludible del T,

descuento. Se dejah gin efecto

las politicas ortodoxas,

faciliténdose fondos a organismos estatales a mediano y

largo plazo y causando una desy

ditos. BEs en &sta época donde

1sada expansidn de los cré-

5e otorgaron créditos en

forma indiscriminada prescindic¢nflo de la liquidez o natu-

raleza de los prestatorios, lo

que posibilitd una crecien




2)

176

te inflacidn que se desarrolld hasta 1957.-

3) Banco Central 1957, i partir deL recrdenamicento daneario

de 1957, ¥y en afica posteriores Le nota una inflacidn ace—

lerada.-

Emisidn monetarias

ni

| 3)

194000 0eseeasssl223,8 1949 e 0essseal0.265,3
194100 ennnneesdld80,= 195040 es.s00013.322,2
19424000 ssaseesl626,8 1451.......,.17.720,-
19434e0seesss..1885,8 19524 000000s21.282,9
19440 0eueeneses2d53, 1%53..;......26.506,7
190500 0nssesere2829,5 1%54.........31.598,3
1946 cecevaansessd064,7 195540 sceesaedT.475,2
194T s eevnoenss5345,8 1%56.........42,810,2
1948 eseceeeeedTTd5y~ 1957 ceee aoes+464850,2
Observamos que partir de 1942vlj emisidén va tomando sig»f

ficacidn, y es en 1948 donde evoluciona a pasos agigantados,
Causass |
1) La Segunda Guerra Mundial provoca imposibilidad de importa-
ciones y grandés exportaciones.-
2) las mayores exportaciones determinan emisiones mids que pro-
porcicnales de dinero,.-
Se financian déficits fiscales con| créditos bancarios.-
4) Fuerte presién devla demanda ante la escape#s ds bienes de
consumo y de capital,=-
5) ilzas masivas de salarios.—
6) Gran intervencionismo estatal en 12 economfa (Créditos ai
I.4.P.1.y a empresas estatales deficitarias) |
7) Gran incremento de los créditos deltinados a propdsitos es-~
paculativos y no al aumento de la roduccién.-
8) Recursc '

Recursos inflatorios del Banco Hipotecario, al rescatarse

las cédulas hipotecarias.-



3)

4)

Periodos:

4) De 1953 en adelante, ritmo de iﬁf

9) Importancia creciente de la veloc

dinero.=-

1) Hasta 1943/44 un periodo de infla
2) De 1943/44 a 1951/53, inflacidn a
3) 1951/53, detencidn del proceso: p

Plan Econdmico y de la pérdida de

De los andlisis efectuados en el a

inflacidn en la Repiblica irgentina'
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idad de circulacidn del

cién latente.~

-ritmo acelerado.-

or la gran influencia del
‘las cosechas.-

lacidn incontrolado.~

rticulo "indlisis de 1la

s del Dr, M. Cafislles,que

ha sido base de éste capitulo, se a%irma gque en base a los in-

dices de liguidez, el afio 1948/49 Tre
pagatidn de la inflacidn argentina,

c¢idn del plan de gobierno, el clima

presenta el miclgo de pro.
avivado luego por la ejecu

de especulacidn vivido, la

importancia de la financiacidn de las empresas estatales, etc.

sitos en caja de ahorro.—

Disminucidn de la produccidn en relacidn al aumento de los

a deuda estatal.-

por baja productividad,

fuerte consumo, gran presidn tributaria y fuertes alzas sa~

Efectogs
1) Disminucién apulatine de los depd
2)
medios de pago.—
3) Aumento de casi veinte veces de 1
4) Estrangulamicnto de la economia,
lariales.~
Evolucidn monetaria recientes

1) 1 9 5 6

(mil millones de pesos)

ACtivos BExXtranjeroSsesecesssl
Préstamos al sector privado,
Préstamos al scctor oficial

Billestes en circulacidfeeels

1955 1956
ceess 6704 12578
ceees 54876 67506
ereees 34167 36029
36124

sorace 31812
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1955 1956
Depésitos corrientes del p&blicod. 19811 24016
Depésitos'corriantes del Estado... 10847 15804
Depbsitos de poca movilidadeesecses 21525 26178
Cuentas. de capitaleseecoseeaoessss 9164 10296
Cuentas variaBesecssssscisessoseses 2987 3693

En 1956, ante el cambio econdmico |y las perspectivas de de-
. éempleo, el gobierno aflojé las restricciones crediticias y esti
mulé las industrias deprimidas. Se liberalizd el comercio (aungue
parcialmente)‘y se fijaron precios de Jostén elevados para la ac-
tividad agfopecuaria, con el fin de estimular las exportaciones,
cosa 4que no ocurrid practicamente.- |

Motivo de preocupacidn ha sido la |gran emisidn monétaria ha-
bida en 1956, de un 20% mayor que en 1955, destacdndose la iﬁflu@é
- cia del crédito bancario al sector privado, como continuacidn de
uha politiqa expansionista quc viene desde fin de la Segunda Que-
.rré, ¥y por otro lado se nota una gran liberalidad en el uso dél
redescuento por parte del Banco Central, que pasd de 6.778 millo-
nes en 1955 a 9.000 millones en 1956. E1 papel del crédito al seg
tor oficial que fué casi nulo, debido al aumento de los depSsitos
estatules lo que ademis favorecid la cdantraccidn del circulante,
actuando como factor de contencidén de la expansidn.-

Fué factor inflacionista el déficit fiscal, cubierto por cré
dito bancario y por los fondos de las cajas de jubilaciones, pero
. la solngién al problema que agrava al pafs es una mayor produccidn
¥y estabilidad de la moneda. En sintesis, 1956, primer afio de apli
cacién de una nueva politica econémica, resultd ser un afio de in-

certidumbre y de continuacidn de la inflacidn heredada.—-




1956 11957

179
2) 195 1s ,
‘ (mil millones de pesos) .

Activos extranjeroBeesesscces 4,4 445
Préstamos al sector oficial.. 38,4 46,8
Préstamos al sector privado.. 5 68,7 80,45
BilleteSeseewrosovncsnscssesss . % 60,2 67,9
Depdsitos del GobieIrnCesesess A » 16,7 - 18,9
CUASLAINCTO v e anersssnnnnenns L 27,9 31,2
Otros Pa8ivVOSeessveccscsvares | 6,7 13,8

In 1957 no ha habido una disminucién considerable del ritmo
inflacionario y al igual que en 1956 la produccidn se)mantuvo es
tancada. La continuacidn d¢ ese ritmo se debid al continuo défie
cit de las empresas estatales y al aumento masivo de sueldos del
35 al 40p sobre los niveles de 1956.-

En le faz crediticia, siguid preddminando el incremento del
crédito al scctor privado (17,1% mayor) y al sector oficial, su~-
biendo el circulante en un 12,8% frente al 16,7% de 1956.- |

Fueron awsu vez factores de conteicién la reforma monetaria
de 1957, y la dificultad con gue se otorgaron créditos por parte
de los bancos, lo que posibilitd una afluencia de créditos entre
particulares., Otro clementc de freno ha sido la elevacidn de la
tasa de redescuento del 33% al 6% y la| imposicidn por primera véz
en la .rgentina de los depdsitos previos de importacidn, cuya vir
tud es el congelamiento de fondos.-

En lo referente especificamente a| la faz fiscal, el déficit
del afio 1957 continud con las caracterfsticaé de los anteriores,
siendo financiado por fondos de las cajas de Jubilaciones y por
el Fondo de Recuperacidén Econémica.-

Los aéficits de las empresas estatales siguieron influyendp

en forma negativa, destacéndose el caso de YPF, que fué financia—



3)

4)

\

do con colocacidn de tftulcs, lo quc ev

el déficit estatal.~

En sintesis, 1957 siguid en materi

continuidad de la inflacidn, baja produ

tas internacionalés; etc., sin que hast

mzdo medidas enérgicas para evitar tal

"
o

1958

En 1958, .irgentina recibid fuertes

pero condicionadas a que el pais adopte

que permita reducir los déficits, estab
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itd incrementar ain mas

5, monetaria a 1956, con
ccidn, déficit en lascuen
a ese momento se hayan to

empeoramiento .=~

sumas externas de dapital,
un plan de estabilizacidn

ilizar la moneda, colocar-

la & una valwacidn acorde con la realidad y controlar los precios.

La politica monetaria durante 1958

risticas de 1957, con su reforma del 1%
minaba encajes del 20% sobre depdsitos
¥y un encaje marginal del 30% sobre los
de Diciembre de 1957. Lste ehcaje adici
lo que permitid liberalizar cuantiosos

en solventar las neccsidades provenient

, se basé en las caracter )
de Diciembre,<que:deter;
a la vista, 10%'5 plazos
depSsitos en exceso al 2
onal fué luego suprimido,
fondos que se utiiizafonf

es de los aumcntos de siel-

dos otorgadcs, pero que fué restablecido el 1% de Noviembre, y a-

plicado sobre los depdsitos a partir de

1 18 de Noviembre de 1958.-.

lids tarde el gobicrno adoptd diversas medidas, como sers el

aumento a partir de 1959 de los encajes ordinarios sobre

sitos a la vista del 30%, la elevacidn
cidn del control de precios de ciertos

192252

-
o

los depd

de impuestos y la elimina~

productos.—~

La /rgentina inicidé 1959 con una nueva politica econdmica

que si bien dura, lograria a la postre

la tan ansiada eé¥abilidad.

L

srgentina seguia enfrentandose co$ una gran inflacidn debida

a su falta de capacidad preductiva, por lo que ante una demanda

en zumento, la oferta no pudo adaptarse lo gue produjo un inevita

ble aumento de precios, y un desajuste

de la balanza de pagos an—

te el constante crecimiento de la capacidad para importar. Es deg




tacable que éste desajuste externo, det

bio y a su vez era un factor de alza de
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erioraba el tipo de cam-

costos en la produccidn

por lo que también influfan en los meyores precios.—

Todo este desarrollo, que estancé
cambio dé‘bol{tica al comienzo comentad
80, cambio libre, recargos de importaci
cit fiscal, abolicidén del control de px
tarifae de los servicios piblicos a fin
deros va.ored.— |

En la ®az monetaria se buscd e§ifa
nistas-y se limitaron las eatregas de T

nmo yuoc se¢ evitd el incremento de crédit

Con este fin, 3¢ aumentaron los en

mée de fijar un encaje adicional del 30%

gartera para ciertas actividades produc

tar el credito, como sers electficidéd,
cién,'etd., mientras para las demds act
dustriales no se £ijdé limite alyuno.-—

El déficit fiscal se redujo conmsid
recursos provenientes de retenciones ¥

'

tos (menor perscnal), traspaso de inver

¥ el remanente deficitario se cubrid cor

recurrir a la emisidn monetaria.-

Volvieron a cotizarse después de 13

vado a

Ls a

nes de mercado abierto, y a su vez alleg

rios para cubrir el déficit.-

Bs interesante destacar la orientac

plicacién de controles cualitativoe del
~tar fondcs especiales a -bancos ubicados

das y que interesaban activar, al mismo

corto plazo, con el objeto de ¢

la economia, provocd el
b,:con devaluacidn del pe-
ones para cubrir el défi-
ecios y elevacidn de las

de adecuarlos a sus verda-

T lgs bfécfidégyinflacio~
ondos al gobierno, lo mig
os al sector privado.-
cajes del 20% al 30%, ade-
%, ¥y fijédndose topes de
hivés, con el fin de orien
:gas, servicios, construc—

> s

1V1

dadas comerciales e in-

erablemente por aumento de

op

recargos, reduccidn de ga

%iones al sector privado

» exéiitos externos, sin

1 rz08 afios los titulos del
‘oder am>liar las operacio

ar fondos no inflaciona-

idn bancaria hacia la a=-
crédito, Buscando habili-
en zonas poco desarrolla-

tiempo se destacd el cré-




dito industrial indirecto, determinado
del Banco Central de letras en moneda e
ductos argentinos no tradicionales al e
do entrar a competir en los mercados in
condiciones de pago similares a la de e
Durante l959,‘en sintesis, la apli
- lizacidn trajo como consccuencia una se
a fines del afio se fué estabilizando al
bio .que oscild en §2-83 pesos por déiaf
crediticia al sector priv.do, gue oblig

mentos de salarios ni de precios sin in
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por la compra poi parte
xfranjera por venta de pro
xterior ¥y poder:de ese mo-
ternacionales, al conceder
xportadores de otros paises.-
cacidn del plan de estabi~
vera alza de precios, que
iéuéi que el tipo de cam-
y ¥ la fuerte restriccidn
§ a esté a no conceder au-

crementar su productividad,

hechos gue implicaron malestares social
conozcan el sacrificio del paso a una s

En 1959, el producto bruto bajd en
la inversidn se dirigid a2 zcumular exis
de precios, perjudicaﬁdo el desarrollo

1959, el constante financiamiento mcnet

es, etc. yue se espera re~>
ituacidn estable.-

:ﬁn 4% con respecto a 1958
tencias en vista del alza
éconémico. En realidad, en

ario favorecid el alza de

precios y el déficit externo, destacdndose en dicho financiamien-

to el papel del incremento crediticio i
menor produccidn provocaron tales desaj

01953 1954 1955

nterno, 1o que unido a la

ustes.~

1956 1957 1958 1959

Crédito al gobierno.... 1,92 1,19 1,17 0,34 29,35 26,50 20,38
Crédito a Entidades O- A

£3C161080ocsonesonceass 3,41 4,22 4,60 1,71=22,34 ‘1,3 -1,51
Crédito al Sector priva

QOssnssosonasascensnss 4,73 7,87 9,39 13,57 12,24 25,91 22,69
OtT08 activoBesssesesss 0,12 0,61 1,82 3,09 -0,21 -0,98 6,41
CuasidineToseessovevees 2,97 3,39 4,14 5,60 3,77 10,20 4,60
‘Depésifos del Gobierno .
¥ entidades oficiales.. 1,49 2,75 2,85 4,08 2,21 4,77 6,93
Cuentas de Capital..... 1,—~ 1,16 1,38 0,92 1,62 1,16 3,89
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-Otros pélsivos‘......-..~0,43 0,29 0'28 0,7i 3’90 0'46 3918
ExXterncsesecveccceceveas 0968 0,07 0,75 7,76 8’16 2’23 12’76

ledio Circulantes.....37,73 43,88 51,61 60,24 67,58 98,83 142)16
5) 19 60 ' '

El programa de estabilizacidn ha tenido éxito en 1960 pués =

pudo controlar el proceso inflacionario, a pesar de que subsigtig

ron dificultades con el elevado déficit presupuestal.-
El alza del costo de vida durante 1%59 fué 113,8% mayor‘que
el de 1958, vy ello debido a los ajustes yea descriptos anteriormen
%e, pero 2 fines de 1959 tal alza se ate ué,vestableciéndose una
estabil?dad de precics ¥y por ende del nivel de vida Que se mantu~
' vo durante 1960, Las causas que solventalon tal ambiente de équi—
librio, fueron: el superavit de la balanga de pagos-(por grandes
ingfesos de capital), las mayores reservas y el mantenimienté del
tipo de cambioc. Lo gue se mantuvo fué el|constante y eievado défi-
oit fiscal, cuya causa fué el déficit de |las empresas estatales,
principalmente los ferrocarriles, cuyas tarifas estan aun muy ba~
jas en relacisn al costo de explotacidn,. En lo que nos interesa
observamos que dicho déficit fué cubierto por mayores ingresos
proveniehtes de recaudacidn impositiva, recargos y retenciones, y
'por la colocacidn de Letras de Taesoreria, que fueron adgorvidas
en parte‘por el sector ﬁrivado, lo gue nos muesira un panorama de
reCursos no finlacioharios. Es interosante destacar que la orga-
nizaocidn del mercado de capitales también lo fué para el sector
privado, 1o gue permitid una gran canalizacién de ahorro genuino
‘ a financiar los programas expansivos de Ias‘empresas,-
| Lg faz crediticia continud con su ritmo restrictivo, pero a
fines de 1960, ante la gran demandas existente se resolvid bajar los
encajes, pero actuandc con un criterio selectiﬁo, pués tales fon-

dos asi liberados debisn destinarse a fomento industrial y agrépe—'

cuarioc.=-
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En realidad el orédito bancario al Estado fué éipandiéhdase
& un ritmo mencer que el de 1959, lo miJmo que los~éx5ditos otor—
gados por el Banco Central a los bancos comercialesy pero estos
contaron si, con una mayor maga de maniobras debido a las mayo=
res reservas de divisas agregadas a la financiacidn crediticia
del déficit.

En 1960, se‘eliminéAla exigencia del depdsito p:evio, lo que
redundéven un alza de las importaciones.-

En sintesis, 1960 fué un aflo de rel tiva estabilidad moneta‘
ria, con mejora en su posicidn de pagos| con el exterior y en el

producto bruto y perspectivas alentad or s en el futuro.-

Financiamiento monetario 1 8‘ 1959 1960
Crédito al Gobierno.........;.,... 2%,50 20,39 - 10,72
Crédito‘a entidades oficialeSieeee 1,30 -1,51 1,89

. Ciédito 2l SeCtOr PrividOeseececess 2%,91 22,69 45,88
OtT08 8CEiVOBecsveassscctssascscss &,98 6,40 ~3,55
CuasidinerOseessesessscrasacesanes 4,60 16,49
bDepésitos del Gobiermo y’otras en- J
tidades oficialeBescsvescsccacscas 6,93 13,31

-~ Cuentas de capitai................ : {,16 3,89 . 4,88
0tT08 PASiVOSeseersessosscnsassase A 4 3,18 4,31
EXETE0 e nesnnensassnsnaensnnnnan ?\; 12,76 33,12
liedio CirculantCeseecssscncsccccss 3ﬂ,25 43,33 36,54

La monetizacidn de la Lrgentina fud len 1960, un 16% mayor que
en 1959, y se debid a la expansidn derivada de la afluencia al
pafs de créditos externos.-

La expansidn no fué tan pronufciada puéé se compensd con los
mayores pasivos monetarios, pero ef el sector privado, se destaca
la expansidn crediticia hacia las empresas, mixime cuando se redu=
jo el encaje adicional. Los créditos al obierno disminuyeron al
cubrirse el défigit con métodos no inflacionarios. En general el

financiamiento crediticio fué menor que en 1959.~
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A pesar de la aplicacidn del progra
sus lineamientos generales, durante 196
en su aplicacidn y de ello resultd una
inflacionista. Con ello, la irgentina v
bilidades de crear ahorros internce y p
1lo del pafis. Hubo deterioro de la bala
to de vida y gran déficit fiscal. Con r

tor, es interesante destacar que al no

 do al adficit ya existente cred un clim

Qué obstaculizd la estabilizacidn e
cioncs, fomento de sectores no necesari
turbaron el mercado de capitales, salid
ca de salarios (24,3%, y produccidn 10,

1) Menores exportaciones: Debidas a

terra, Italia y ilemania Occidental, po
de dichos centros, altos costos de expl

808 a la exportacidn (luego suprimidos)
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ma de estabilizacidnm, en
1 se notd un aflojamiento
éceléracién,_del proceso
61v16 a pefder lag posi-
ropender al mayor desarro
nza de pégos, alza del cos
especto a este dltimo fac-
acudir al financiamiento
deficitario el Gobierno dejé obligaciones sin liguidar 1o que uni
a monetario insostenible.
n 19617, menores exporta=
os al desarrocllo gue per-
a de divisas, mala polfti-
6%) o

menores compras de Ingla=-
r politicas restrictivas
otacidn, gravimenes onero~

y baja tecnificacidn.=

2) Conflictos Sociales: Huelgas y malestares sociales, caso

del paroferroviario, que perjudicaron s
lo que lz Tesoreria se vid obligada a ¢
dos al estado.=

3) Deterioro del Sector Externos El

cacidn de las importaciones no sdlo de

bién de mercaderfias prescindibles, en vi

ras devaluaciones del signo monetario,
te el valor de nuestro peso, mixime en

ta de divisas.-

Lriamente la economfa, por

onceder considerables fone-

lo se debid a la intensifi

bienes de capital sino tam
{speras de posibles futue
]

lo que deteriord enormemen

' - .
una época de sscasa ofer-
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4) Factores idvérsos: Bl indiscriminado uso de los fondos provenien

tes del exterior sin considerar la capaﬁidad de pagos del pais y
su mala utilizacidn, deterioraron enormémenta el valor externo
de nuestro peso.~-
Créditos:s i
La politica crediticia continud siendo restrictiva, la cusl
provocS inguietudes en los diversos secfores econdmicos 5 pésar
de lzas re@ucciones de encaje. Al fin de 1961 se redujb el eneaje
en cuatro puntos, lo cual liberalizd fondos para gagtoa de fin de
afio pera esta situacidn ored un merocado extra bancario que contri
buy$ & elevar las tasas de interds y deteriorar ¢l mercaldo de va-
lores,—
Con el fin de evitar el disloque da | los doslmercados moneta=~
'rios, el Banco Central dispuso el control imnmediato de las socie
dades financieras intermediarias, con el fin de podér-manejar en
mejor forma el merccdo financierc.- |
Con el fin de evitar el mayor detexrioro de los cambios, se
dispusieron durante 1961 medidas para evitar mayores i@portacio—
nes.— |
En sfntesis, 1961 fué un afio en que|la argentina relegd sus
planes de estabilizacidn y se encarrild nuevamente en un ritmo
inflacionaric.= V
Produceidns |
El producto brufo de la economia irgentina aumentd en 1961 en
un 5,7% destacidndose el fuerte incremento en la produccién panu= -
facturera y petrolera, y dentro del primer sector ha tenido gran
trascendencia, la produccién‘de automotores cuyo incremento pro-
vocS agudos déficits de la balanza de pagos, y desordend consi-

derablemente ¢l mercado monetario.-
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En ¢l curso de 1961, una excesiva e
orédito debido especialmente a la atenu
bre los crédites bancarios ha estimulad
8idn inflacionista. La situacidn empeor
le al Banco Central que cubriera un fue

sector gubernamental y el ritmo de crec
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xpansidn de ia tasa de

acidn de los contrcles so
o considerablemente la prg

5 mis en 1962, al pedirse-

rte déficit monetario del

imiento econdmico descen=

did notnblemente dentro de un clima inflacionista.-

1959 1960 1961
C:édito al gobiernO,............... 28’08 15,79 -7’96
Crédito a entidades OfiCialeSooaoo, 3, 35 ‘1’60 ‘2,50
CrédltO al sector priV&dOQooo-oo'ooo 426,66 36,67 "45’53
Otros activos..........u.-......q. - 10,73 “9,44 9’24
Cu&SidinerO......oa.oo..ou?aao.oo’-o 8,62 10,87 14,19
Depdsitos del gobierno y entidades _
OfiCialeS.........o..o.....‘.......; 6,61 11,19 7’24
Cuentasg de capital.......-....v..,.. 2986 3,89 ' 8’76 ’
Otros pagiVOSQoowocovoouoooo...o.n. 9,27 1,19 3)94
Exterior.ooo.‘uoo.'ooo0;.0.00..00.0. 2,22 40,62 46,20
Medio CiI‘CUI&lnteaoooooon..o;oa.ooouoi 41,88 37,g4 28’77

Durante 1961, el dinero expandido p
proporcionalmente menor que en 1960, de
gervas de divisas y al menor financiami

En lo referente a la monetizacidn i
expansidn fud de 31 mil millones de pes
yor erédito al sector privado, canalizi
tor industrial.-

Por su parte el crédito al sector p
financiacidn del déficit se realizé a t

letras, aunque en la mayoria de los cas

or el Banco Central fué
bido a lé baja en las re-
ento al gobierno.- |
nterna, duranfe 1961, 1la
08, scbresaliendeo el ma=-

ndose especialmente al seg

iblico disminuyS pués la
ravés de colocaciones de

0s los mismos organismos



oficiales absorbieron dichos titulos.-

Modificacidn de la Reglamentacidn Banca
‘Encajess al fin de 1960, las t

1961: 1)

30% sobre las obligaciones y d

bancos con casa principal en 1
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rias

——

asas erantd
epbaitos a la viasta para

a capital.=

25% sobre'obligaciones ¥y depdsitos a la vista para ban-

¢o8 con casa central en el int

erior del pafs.-

idicionals 22% y 12% respectilamente segin el caso ante-

rior. Durenta 1961 se redbajd e
pero con la condicidn que los
destinarse a créditos agrario
trial.~.

Bn igosto de 1961, se dis
pdaitos al dia 15 de dicho meJ
caje adicional .~

41 fin del afio, en Diciem

de expandir fondos para fin de

n 4% el encaje adicional
fondos as{ liberados debian

8 0 a la produecidn indus—

puso'que los excesos de de~-

s estarian excentos de en~

Bre, 8e dispuso, con fines

afio, reducir en 4% la ta-

sa basica, pero con la obligacién de acrecentarla wr 2%

a paitir del 1% de Eneroc de 1962 y los otros 2% a partir

del 1% de 4bril, noténdose col

tina utilizd las tasas do enea
estacional .-
Redescuentos Durante 1961, el
portantes recursos al mercado
to de regulééién, para necesid
SO8 = »

A fines de 1959;
sitos y obligaciones a la vist
con sede Central en la Capital

con sede Central en el interio

este hecho como la Argen—

jes cqn fines de adaptacidn

Banco Central proveyd ime
a traves de este instrumeg

ades estacionales de recuyr

el encaje sobre los depd-
& era del 30% para bancos
y del 25% para aquellos

r del pais. Junto a tales
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tasas, exist{ ademds un encaje adicional del 30% y 20% renpacfivg
mente para bancos con gsede Central en la'Capital o en el interior:
sobre los aumentos de depdsitos al 31 de Octubre de 1959. Duran-

te 1960, se mantuvieron dichos porcentajes, perc a fines del afio

¥ con el objeto de promover una mayor liguidez con motivo de los
gastos de terminacidn del afio y para fannciar el levantamiento

de las coscchas, se redujo el adicional gel 30% al 22% y del 20f
al 12%.~ | |

4
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CAPITULO VII

CONCLUSICNE
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De lo expuesto a traves de nuestro anélisis extraemos las siguien-
tes conclusiones: , \
1) La inflacién en América Latina Ha tenido dbs causas distintass .

a) Hasta el aﬁo,19503 fuerte influencia ge los factores eoxtetrros

!

sobre el mercado monetario, por la 1ncorpo%aoién de fuertes saldos de
divisas producto de las grandes exportaclones, o de ingresoa de capi-
tales exteriores .-

b) De 1950 hasta nuestros dfas: fuerts influencia de los factores

¢+ internos, provocados por la gran expansién del crédito bancario hacia
los sectores piblicos y privados, con predéminio de éstos dltimos .y

de los déficits fiscaled .~

-

II)Dentro de las causas originadoras de tal prooeso de inflaclén desta~

camoss

a) Deficiencia de los 1n9trumcntos disponlblesx es decir creacidn

de organizaciones 1nadecuadas ¥ usoc de 1ns%runentos de politica econd
mica limitados en su wplicaciqn por la estzuctura de los paises .-

b) Puerte presién de los intereses politicos: Debido a que las vies

jas clases tradicionales no quiersn perder sus privilegios y las mie=

vas pugnan por llegar, ¢reando nuevos grupos de presidn y siendo fac=

tores de dislogue .=

¢) Cambios de orientacidén en la post-guerraa por la mayoxr preponde=

rancia de la politica econémica ¥y la acc16A estatal, En esta época &
su vez, 8e produce una vigorizacidn industﬁial que a2l ser mal encarae-
da provoca reacciones inf1a01onxr1as.-

d) Defectos _de coordinacidn: Se importaro% teorfas econdmicas de o=

tros paises dtiles en otras caracter1stlcas ¥y circunstancias tales co
mo presupucstos deficitarios planes de expansidn crediticia, efc.,
que con una oferta rigida se transformaron en déficits de la balanza

de pagos y en inflacidn.-

En sfntesis,.al limitarse el erecimiento basado en las exportacio-

nes loa paises hicieron su propio desarrollo, el que fuera de los ¢a

|
|
i



III)A pesar de tal.inflacién, 12 Banca Central

Iv)

- desarrollo eguilibrado con el uso de los ir

nones ortodoxos trajo un auge inflacionari

to de provocar brotes inflacionistas, sino
mantener la estabilidad de la moneda, mis
verse en forma independiente, sino que ha

nes gubernamentales, no la podemos culpar

192

Oe=

jamésha tenido el inten—

que siempre ha procurada

éomo no ha podide desenvol
sstado -sometida a presio-

del desarrollo inflacionis

ta observado en la zona a estudio. Aparte de ello l& Banca Central

ha visto limitada su accidén por tres factores a sabers

a) Bajo desarrollo monetario de la zonas

) Gran dependencia externa.

c)

Ambiente institucional en o

Ahora bien, dentro de los medios de accidn

NG Operd. .

‘que ha utilizado la Banca

Central, debemos destacar que fienen preponderancia en la zona, la

variacidn de los encajes, pués es ol instm
idiosincracia de iog paisgsAy ya se esti a
tados el uso de ese instrumento con fines
del crédito hacia los sectores que mds lo

Como corolaric debemos afirmqr que
tral latincamericana para contener los micl
flacidn no han tenido éxito, a pesar del us
mentos de control monetario, puds, como ya
nomfas del drea latinoamericana tienen fall

pusden remediarse con sb8lo medidas monetari

netario dentro de un plan de conjunto, serad

ner la inflacidn crénica que latinoamérica

amento mds adaptable a la
plicando con buenos resule
le canalizacidn selectiva

reclaman e

lg accién de la Banca Cen

leos propagadores de la in

50 intensivo de los instru

hemos expresado, las eco-
las estructurales gque no

a8y de ahi que c¢reemos un
strumentos de control mo-
. la mejor arma para contg

padeces=
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