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llos roferinos a los ~m::cm'rxvtm:s;.m:!.»en‘t:cas‘. ocwrridos en log dltinos
einco aiios, do acuendio a la evolucdn quo han expeririontado
los pafses do Andrica Latina, que on todos los easos no ha
sido igunle

Por tanto agruparenos dol sigulonto nodos palses de pronun-
clada inflacidn v pafses do estabilidad rolativa do acuerdo
a las variaciones en los respectivos imlices de procios mi-
noristas (costo de vida) |

Venezuela
Costa Iiica

Hicarg
Mﬁcm
~ Paraguay

Del conjunto do estos paises, analizaremos en los capftulos I
y II a, ‘3011\73.&, Perd, Argentina, Venezuela, Chile, Uruguay, |
Colonbla y DBrasils De ccuerdo a la informmeidn disponible tine
tareos 1As e:ﬁmustivrmenw a wos que otrose Asinisrmo trateryg
Swos aguellos aliog nue se destaquén nor su dnportancia en las
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nedidaa adoptadas, onitiozﬁio otros que no tengan menor tras-
cendencia

| ROLIVIA®
Conenzarios con este nais puos fue ol mimero de los psu’.sm
latinoanericanos que establecid un acuerdo Standby con el
HeIe, an @l afio 1956, despuds de amnciar el Prasidentc 51~
les Suaze, un Iwogram de estabilizaeién nonetaria.
Destacaros eate hocho poreque despues tenirfs influencin en
los dees acuardos do este tipo.
). Gobierno revolueionario de 1952, doecidid transfosmor do
1a econoafa nediante une reforma agraria, la naclonalizaciln
de las minas do esiafio, y elevacidn dol status social y oco-
ndnico de los indfganas, |
Durante 1952-56, el gobicrno doscmidﬁ en buena parte la po=
1ftica monetaris y fiscales Adands debeuos agrozar que eon os-
te periocdo las oxpwtéoimes Bolivianas oxperinentaron un
descanso hastante pronunciados ’

Valor de las oxportaciones mmorales
Afios Millones ~ Imfiice
1951 | 45,6  100,-
1952 137,3 9,3
1953 121,3 © 83,2
195k 100,8 6942
1955 97,3 67,
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1956 99,9 68,6
1957 83,5 60,8
1953 '5507 | 38,3

195 68,7 47,2

59,8 ¥1,1

1960 | .
" Fuentet Janco Contral de Bolivia
51 aéficit presupuestal awienté de 700 millones de Bolivia-
nos, en 1950 a 2,000 ndliones en 19%%, El valor del Bolivig
no en rolacia al a8lar en sl mercado libre pasd de 130 bo-
livianos por d8lar a 1820 en 19%%, 7.760 en 1956 y 11,885
an los aﬁas 199960, .cuanﬁo ya 80 alcanzaron algunos resul-
‘tados del plan de estabilizasin de 1956,

Rl medio cireulante expresade en millonos de Bolivisnos cx-
porimento aunantos oonsiderahles

lledlo odreulante (millones de bolivianos)
Fuentes Baneo Central de Holivis ‘ |

Mo crnouramgs  PHLETES  DEPOSLAOS g ormauignm
1950 S5e525 3.327° 2,198 3642
19ﬁ 60393 , 3.%7 24926 2468
1952 104597 6424 4383 537
1953 204557 114599 84958 a0
195% 35.009 20,243 144961 703
1955 73.112 394199 334914 1088
1956 247592 8,815 93,776 23846
1957 3634515 2194670 13,8 L6,2
1957 4244967 - 2434359 181,609 1649
1952 553e 70 324,391 20734356 3043
1960 615,500, 35246GU0. 262 490U 1lel
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Por §ltino ol aunento pronedio dol costo de la vida en la Ciw
dad de La Paz: |
Bolivin: Aumentopromsdioc del costo de la vida(Lu Paz)

Ao %‘;&%“ﬂ 3 variacidn anual
L1 I 100 : -
1951 | 132,2 33.2
952 | 365.3 A1
1953 3334 10141
199" ' Mdﬁ | '12‘&‘&
1959 1,345.7 80,0
1956 | | - 3e7%1e3 178.8
1957 84070.1 115.1
1958 - 183208 3el
1959 1%.000,7 o 20,3
1960 11.080,7 10,7

Con todo lo expuesio antoriormente, observanos que en los a-
fiog 1952«%6 Dolivia aleanss un gredo do Anflacidn slevada,
anto lo cual ol Goblerno dael Presidente Nernen Siles Suazo,
que asuid en Agosto dc 1956, cred el Consaja Haeional do Ls-
tabilizacién meaid:ldo por el odsmoe

Ll ‘programm de Hstabilizacidn quo arm.:.zamm en el Capell on-
trd en vigencia & martir de diciambre de 1956.

iste programa fue prosegulde por al mesidentc Victor Paz lse
tensoro, que tond posesidn en Agosto do 1360,

el
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En el ecurso de 1960, ol goblartio ha reafirmado la polftica ap~
ti-inflacionaria y ha mentenido la firme decisién de que los
mrosupuestos dol goblerno naclonal y todas sus agencias serfan
‘ba.lmxc«idas, ¥y que n.tng;tmnmt:\dml dol goblerno apelarf a los
recursos ded Idanco Central.

La procreacidn del program éntiflacionario se ha traducido
en la estahdlidad dal tipo de canblo, mantendmiento del sisto-
na lihre de canbio y cilerta establilidad en los precios intore

NnosSe

in Dic.tmbz"o do 1956 se ored ol Fondo de Bsﬁabmmcién con
objeto de hacer viahle al mrograse do estabilizacidn moncta=
Tice | . |

lste fondo de § US. 25 millonos tiene al 31 de Dicienbre do
1960 un saldo disponihle de § US, 518,000, habilndose utili-
zado por 1o tanto hasta esa focha, la suna de § USe 164902 mid
B2 conformidad con los docrotos de ostabilizacidn del 15 de D
‘cianbre dé 1956, el sistema de canblos que rige es 1ibre y |
fluctuante de acuerdo a la oferta y dermanda que mciste en cl
nercado, estando al tipo de canme y vants establecido diaria-
nente por el Danoo Cantrale

L1 mmoeraric en poder del piblico ho aumentado en 3h,% nilloe
nes en relacidn a la cifra registrada a Diciorbre de 1959, lo
que rerrasenta el 10,8 F.

Los depSsitos del p8hlico, otro compenante del eireulanto can-
binado se redujeron en 800 millones debldo a nocesidedes de na-

yor llquidoze
/77r/
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Pol{fdca Craliticla

Awnque los programes de ostatdlizacién ecomprendan también una
polftica de seleeﬁvidad cualitativa y ouantitative del créddi-
to, ha habido un aunento do &ato an el sector fiscal y an ol
privados

El secter bancario dentro dc las cuentas de créditos y depdsi-
tos en al Departamonto lonetario ha incidido duranto la gos-
t18n con uma oontuoci&z dél eirculanto en 34,77 milloues de
Bolivianos originada on una disminucidn do sus obligacionos
por sohregiros y rﬁascmntos en 15.088 nilleones y aunenio de
ans depxites por mm.\umtoa de encaje en 19,472 nillones.
En el afio 1960 se ha registrado un d8ficit myer en ol movi-
nionto de divisas cenparado con 1959 por la mayor demanda do
atas frente a una oforte casi oonstantes

£l total de tmmcc-mu,. :sarnacionales dol pafs con ol ox-
~ tranjero esto eg, tomando en ouenta lns trcmaaeeioms oorrien-
tes y noviniento de capivalas, tqml.tmon en el soctor de los
iww-} |

¢ USe 1108 millones, alcanzande los ingresos de § US.)?u mile
Este saldo ss igual al aumento de las reservas nonetarias en
la gestidn, estando consutuidas por oro nonotario y divisas
de todo el Si.lm mmo-

Las transacciones econfmiocas en genoral se raanzaron Qn un
marco de susteridad y dentro de los planes de estab:.lﬂ.uaclén. |
ilo obstam:e las dificultades presantes, los requerintentes de
noneda _axtra.ujera por los difercntes sectores de la econonfa

del Pafs fuecron satisfochios mra cubrir todas sus neceméwues.

VAV B P A 4
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In los aiios 196169, 'el nivel genoral do "z-ecibs mi:wristas
exper:lmanté alms moaeraﬁas. i'o analizanos detalladmnte nor
aio porque las autoridades nonetarias mrosiguleron en témﬁnos
‘generales de acuerdo a los postulmlos dol plan de la polf.tlca
da Estabilizacion.

Bolivia
Aumento pronedio - Costo de vﬁa (ca.mad do La Paz)
1950 - 100 ‘
- 1961 -

1?33 -m§ -

1965 ﬁ:
mmmmmuamtameseama aemm
otén Beliviana de los afios 1952-56, que pueden encontrarse
principalnente en 1los sectorest pdbueo y externos Con rospec-
to al sector extorno ya habiax:m, mencionado 1a cafdo en valor
de las axportaciones de ninsrales y por tanto el déﬁeit por-
nemente en la balanza de mgos. _

&n cuonto al sector piblico ta.mbién el d&flcit rresupuestal es
pernanente sohre todo por Jas erogacionos cuentinsas de la Cor-
poracidn Iinera Dolivianae

En los afios 1960~62 1n econcmfa peruaim experimentaba una ox-
pansidn, el producto nacicmal bruto aumentabe en wn 5% anual.
‘Los factores principales de creciriento cstuvieron constituf-
dos zm' 1a expansidn de exportacionss y las crecientes .:!.nverv
sionese

| | 71777
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11 saldo de la balanza de pasos‘tamhién continud favorable.
En.io quarrospécté a las finanzas mfblicss, a pesar de que el
presuiuesto general arro3é aprecthble aéfic1t (1962) fué finan-
eiado sin rocurrir al Danco Central, mantanidndose asta sana
polftiea soguida en los fltinos afios. |

U1 gobierao acm1d o feﬁursos propios mrovenientes de ejerci-
c1c® presupuestales anteriores y obtuvo recursos adicionales
pwovanienmoa.del‘thur!o ﬁniyt&a, pﬁr ello el d‘ficit fiscal
tuvo escasa inuﬁ.demia mmtn.ria. Rl tipo de canbio se mantu-
vo sin altersaidn por nds de dos afics conseentivos(1959+62).
El 19 de fobrero de 1962 so dletd la loy orgdnica 134958, que
tandrd vigencia por el términe de veinto afios y legislard la
organizabién del BooeContrale

Asta ley reemnlaza al decreto-lay 5137 que ared ol Hanco Cen~
tral de ileserva del Porf, el decreto ley tenfa wna duracién
de 30 afios.

La nueva lay orgdnica ostablece modifiecaciones en distintos as-
poctos, los nfs importantes sont

1) Modificacién del dlrabtorio, al eapital dol banco que era
ixto ha sido susaripto integramente por el Lstadcj ol Bango
mantiene con cardoter de exolusividad la emisién de billotes.
As{ miane mgn].ar‘ ol crddito bancario a tmvés do la fijacidn
de los encajes,

an lo quwe rgspecta a las éperacionas édn el Gdbierno, la nueva
~ ley linita ol deseuento de chligaciones del tesoro hasta el o-
guivalonte do un &oeeavo‘de las rentas ordinarias del presupnueg

to general de la Repfiblica,
| ‘ | 177/
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Dichas obligaciones no podrfi tener vencirmento mayor de noveg
ta afas y en tolo cnso deverdn sor canceladas quince dfas an-
tes de tmﬂ.mr el atio cala:ﬂario, en que fueron emitidas

i1 program de ostahilizacidn para asegurar el equilibrio de
la balanza de papos y rmntenor la estahilidad tanto interna co-
no extorna de la moneda macional fue sinilar al de afios anto-
riores. | |

il convenio do Stand-ly acardado con el Fel{eI., en fobrero dol
aiio 1962, forma mrte dal programa de ostabilizacién. |

il awento moderado de los zm‘liw da pago contriduy$ a nanto-
nor la estghllidad de los preciose |

La actividad ocondmica peruana commﬁ su desarrollo en 1963,
debido mimipalnwte, al elovado nivel que mantuvo 1a inver-
sién y el ingreso de capitales a corto plazoe

Sin%barge, en 1963 la econonfa perumna no ha contado, como en
ol perfodo 1959~62, ean al estfmulo extraordinarie que ropresen
44 ol clevado crocimlento amml de las oxportaclones.
Por primora ves desde 1958, el walor t;otal de la exportacidn no
r«zsg:lscx'ts= ol inportanto increnento de perfodosy anteriores, ha-
blaxio pmneciao ‘practicanento estaelonario. ' ’
Durante este aiio, 1la expansién monetaria y crediticia fue apro-
plada pera una econonfn en dosarrello. Bl mrogeana monémrio,
aunquo con poquafia varianto, se cumplid satisfactoriamentes; y
el sistena hancario estuvo en condicionos de atﬁwﬂaw il myor do-
monda eroditicia normal de 1a prodmci&x y el comercios

11 Taneo Contral, de conformidof con su Ley Orzdnica, pmbcuré
en todo ronesto preservar el valor de la monoda, ¥ con tal £in,



(15
mantuvo ol volfmen de crediio dentro de los ifnites contempla-
dos, logranio que la amisidn monetaria, rqéultanté de las ope-
raciones de cr&lito y del moviniento de las reservas intorna- |
cionales, proporeionara al sistoma hancar'io los recursos 1fqui~
dos suficientes mra atatﬂm las nocesidades no inflaciomria..o
del pafs. |
La produceidn, la lenta Lacioml y m reservhs nonotarias pre-
sentaron durante sl aflo aamctoristiw favorableao
Las raservas i.nmmeiomlas de oro y divisas subleron durante
el afio en § 1&5 millones y, _ciwre del ejoraicio, alcanza-
ron a nds de 125 millones do aflares, nivel sin precedente, aun
quo inbpior todaviz al mfnim que téonicanente se reecmionda
mantenors - |
Una apropisda reserwa de nodilos de pago Mtemciamlee, al ayu
dar a financiar los aéﬁ.o:lts tarmorales de in bolanza de pacos,
pernite que el pals disfrute de una mayor libertad de accidn en
su polit:lm‘ oem&nica y &rozaa sin los obstdeuloscue inpone la
ausencia de recursos cuando la Wﬁn extemm se detianc, A-
demfs de la ﬂanmm:d que las rescrvas intwmaiomles dan
2 la delanza de pagos, facilitan las tranaacciones sin la inter~
‘ferencia de mm“t»cs ﬂmtmcioms en la tase de carbioe
Los factares quo produsfan llegar a temer implicancia sobre el
equilibrio ds la dulanza de mgoé soni la tondezxcia ascendierte
que mostraron los fadieos de precics, el aumento de costos ge-
nerado por el incremsnto de los salarios y la situacién fiscal
deficltaria en 1963. | |
| 774
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DW&. 1963, 1a oxpansién nonetaria estuvo de acwerdo o las
necesidades normeles do la ecanoufa y ge desarrelld dpmx*d de
los 1fmites estahlecidos, aunque can pequenios cambios, en el
mozam nonotario v crediticio de ese 'afm.

K1 Banco Central de eserva continud 1a polftisa do estabili- |
dad trazedn y proowrd que la liguider del sistemm bancaric se
adecuase a las &M&s log{timas de la produccién ¥ el comer-
eloe -/ | o |

Los priniipales instrumentos de regulacién monetaria empleados
fueron 1a fiﬂnci&nl de los 1{mites nfximos al crédito neto des-
tinado al Gobierno ¥ a los Bancos Comerciales y de Pomento,as{
como la regulacidn de los requisitos de encaje del sistema Co-
mm'cial%ncariotma se mantuvieron durmnte elai’malatasa
unica de 29 J pare todos los depésises enmmaamcicmly o~
tranjm. Anbas medid.s. Memon sufiaientes para ASQgUIar un on-
demdo desmouo mmtario ¥y ard.itie.to, ne siendo necesario
introdueir modificaciones en la tasa dé redescuento o en ol ti-
po de interds sobre las oporaclones activas y pasives del sis-
tame Comoroial Hancarios |

Bl mgrama nonetario y crediticio de 1963, siguid los misuos
lineamientos de los n‘om;s 4o aiios anteriores, y .mé eonce=
bido an forma tal que la emisin primeria del Banco Central de
Reserva, o sea los billetes en circulacidn y los dezi&si‘ s de
los barwos en ol lancoe C’an‘._;r#l de Lieservay, o sea los 'billeteé

7772
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an cimﬂacién ¥ los depdsitos de los dancos en el Bauco Lni-
sar, mme.m:asa lo suficiente para proporcionar ol sistoma bane
ear!.o 1a liquides mcesaria para atender las ﬁeman&as noneta-
‘rias y crediticias de la produceién Nacionale
Qon ese objeto, y de acuardo a los requerivuencos de la banca
de fomento y la positdlidad de mpemi&n erediticia real de
los bancos corgreiales, se considerd un limite razonable al
nuevo aredito neta del Banso Central. istimfndose que esto ne-
dida, junto con la emisidn per cempra del superdvit de divisas
que se provié hawrla de presentarse en el nercado do cambios,
serfan suficientos pa.rh‘ fagilitar una éxpa.nsi&x o:redii:icia‘ noy
mal de cardcter no inflacionarios _
Darante el aiio bajo rasoiia 6l "credito neto" otorgado por el
Banco Contral, es desir el total de eolocacionos menos los do-
pésitos que manticne el Cobierno, amentd en & W99 millones,
| ligevamanto inferior al aumento registrado en 1962, sin embar-
20y 1a emigidn sudid soron de Se 909 millones, dehido princi-
" palnente a qua hﬁquiaicidn dal supex-lv.lt de divisas que se
mresentd en ¢l morcado de cambio, di8 lugar a una emisidn por
compra de moneda extranjera equivalente a S 1&62 nillenos.
Le apansién primaria habida en 1963 fue mayor en oifras abso-
lutas en 8/ 165 millotos s. la registrada on 1962, perc an ci-
fras relativas present§ un aumento do 1 %, evidensiando con
ello que en 1963 1a corfibusién del Danco Central a la liqui-
dez d‘el‘vsistma baneario fud rfs o menos similar a la que ha~
bla temddo lugar durante el aiw m‘ecedente;

/7177
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‘Por afecto, dol 7éfleli de caja que se prosantd ok ol Gobierno
'y al doscuenio ﬂe.Bbligécionés dol Tesore ofectuado en Geptioim
wre y loviembro, el soctor gubornativo se constituyd, préetica-
nente en el principal rocepior de la exponsidn crediticia nota
del Tanco Centrals |
%s as{ que mientras ol cradito neto a este sector aumenté o/.
616 millones, ol otorgado o los bancos conerciales y de fomento
diamimwé an S., % mllones y 8/ 29 millones, respactivamm;e.
La reduccidn on al criﬂito a los hanco# estatales solanente se
mrosentd on el Banco de Fomento Agropocuario y en ol Banco !line-
ro, pues an ol ocaso espocffico del Uanco Industrial se rogicird
un awsento de 8/ 112 millonose

La disminueidn en el monto de los redoscuentos otorgados a los
vancos canerciales tanpoco signifiod reducir la expansidn dol
crédito a corto plago an ol pafs, puos los Pecursos nonetarios
incorporados a 14 econamfa por la expansién primaria del Danco
Central, junto con la elimimicidn del encaje adicional de 157%
gque tenfan los bancos aomerciales a ﬁMs de 1962, fuoron sufi-
cientes para dar al sistema comereial Wancario Hacional un vo-
1dmen de nuevos recursos, apropisdos para atender las domandas
normaes del orédito que proporeionan esta®institucionos.

' De la reseii anterior se puede coneluir yue on 1963, la econont:

Peruana contimsd su crecindentos que la balanza de pagos dié ro-

sﬁltado’ superavitario, habiendo permitido mantener estable el

tipo de canblo e :l.ncremehta.r las reservas cn ore y nonoda oxtran-

jerajs quo los pracios de los artfoulos de ez&portacién han reslSe
| 11117
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trado terﬁémié'alcista, awnque las ea:zaortacio;zps totales, nwo
han sumentade al misne sitno elevado do afios anterioros, phe
diendo afirmarse quo la oferta nonetaria y creditisia ha porit-
tido satisfacer los mayores mquerimientos del desarrollo [OT=
mal de las actividades econdniocns del pa.{s.
Al lado de estoa factores debe mmse la presencia de alin-
nos eleneintos advarsos, o0m0 ol memnto extraordinario cn
los ga.sm fisoales que denand{, para cubrirlos, de mayores ro-
. cursos tribatarios, wincipﬂmwhé de frdole imirecta, v de
1a financiscidn complenentaria en el Danco Centrals |
- Asimigno, dobe mensicnarse de 10do ospecial, 1a tendencic al
amxtodelammmtmymlos meciaedélos produc~
tos almn‘kim g la Wmmh de cohm.ictos laborale“ que
perturbaron el desa.rmllo de la pmauccian, todo lo cual dio
lngaramamenm anelnimlmalao lns procios.
A juzgar Pos las m:.mmx m'e'valociam“ aa el mercado uug
dial, 1as mpoctim ﬁe 1ns amrtaciom ¥ 1la afluencia de
. capitales, en forma de inversionos direetaa y &o préstamos o-
ficiales destinados a elevar el nivel da las :Lxmarsiones pffe
blioas, cabe esperar, un resultado favorahle en h balanza de
- pagoes qm mmta ataw 1l mayor domnda de importaciones g
requlers el crecinianto sostenido de la produceién nacional,
cubrir los servicios £inanaleros y fortelecer las reservas ine-
ternacionales. -
Zs impartante dastacar que los créditos extermnos que se estén
ohtentiando para proyectos de infraestructura cono éarretoras,

Yoy vl
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viviendas, oducacidn, etc, duc son ineludibles pera un construec-
' tivo desarrollo del pafs dobe serPconsiderados teniendo en cuon=
ta una accidn cosrdinada que permita la nds eficlente utilizacil
de d4chos recursos cono de los forr;os internos que debe apm’*‘c:ir
el istado, siondo indispensable evitar el uso de finaneiacioncs
inflacionariagi -
En lo que se refiere al aspecto fiscal dobu tenarse en cuenta
que ol crocimiento habido en los ifltinos afics en los renglones
‘de egresos, ha side mmw an su m.{rar parte con inpuostos
indirectos, que puede eomidewae han aleanzado niveles eleva-
dose | , , » |
e hace necesario tmm‘n, nsutralizar la accién de los facto-
res detemminantes 40l aumento de los precios y costos internos,
a fin de hag¢er posible el manteninienio de la establlidad none-
taria que constituye la hase indispengakle para acelorar ol vit-
1o de demllo ooondri~- v ocinl dal pafs.
Aiio 1964 Log prinoipalos imdloaderes ocondmicos y finanelavos
rovian que en 1964 eont.hm& an el Péru 1a tcndmeu hacia la ox-
pansidn y el desarrello.
Las cifras del producto nacional hruto que en téminos reales,
nabfa subldo en 1963 en 4.3 ¥, aunenta en 5.2 % en 19645 y con-
sideranio el Mm nacional, o sca el produeto brute y la no-
jora hab:lda Len los t‘m:mqu dal Antercanbio, elriﬁei'wento on
el ailo hajo resefia fue de 8.5 }‘! an cmparaei&n con 5.3 5 on 1963
que es superier al aleansado ou ese afio por otros pafses de A-
nérica Latim.
antre los factores principa.les que han inmpulsade el desarrollo
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ai 196%, cabe daostacar la aceidn favorable del sector externo.
La valanza de pagos fue ‘a#zmravitaria en 1964, damdc lugar o
un increpento de 25 millones do aflares en la reservas intor-
naclonalos netas del Fanco Central, cifra sta mucho mayor que
al aumento de 19 nillones de délares registrado en 1963.
Sin embargo, hubo durante &l aiio vartaclones estaeionales que,
en algunos Ga508, e vieron afeetaﬂas tanbién por otras eausas
transitorias. | | |
E1l voldmen total de cr&lmo Dancarie en su cmuntc, denota un
aunento de %.232 millones de solss, 24 7, durante 196%, nucho
nayor que el de 2.59% mlumu de solos, 17 %, de 1963.
iste aumante movino principalmente do la expansidn habida en
el crddito de las institueiones financieras eatatales que a di-
elantre dltino aumentaron sus cologaaiones en 1.63% millones,
55 %, contra un sunento de 823 m.loms, 38.6%, an 1963
‘ste incremento se realizd tanto en el crédito de los BancaPies
de Fomento @orno en al de la Caje derDeﬁéuhog y Consignacionas
que a.ctwh ya eono organisno estatale.
Los recursos que han permiéidd este nayor mi&:.’crediticia
‘dp los bancos de fomento provienan de sus 1{neas de orédito in-
ternas y externas, da sus propios fondes y de los depdsitos que
el sector péhlico ha mentenide an esmss instituciones.
La expansién ecrediticia dol sector bancario comereial en 1964,
tué cast ifgual a la del aiio precedente, habiendo awmentado en
- 1.323 millones de soles (13.6 %), en eomparacidn con un incre-
neitto de 14226 nillonéa (14 )y on el aiio anterior, aunque
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porcentualnonte la e:x.pansi&} ‘del crédito del sistena bancario
coneredal denfa un menor ritno do aunento que el del aiio anto-
rior, debe sofialarse que fue suficlente para atender las nece-
sidados nopmales de la actividad econdmica y no provino de fal-
ta de liquidez, ya que a fin del ejeraicio lod bancos canercia-
les regiammn un encaje excedente de 8/ 325 millones on o=
neda maelenal y &/ 500 millenes en meneda extranjara.

Hn 1964 la expansién prinaria del Banco Uentral motivada por
sus operacienes de erédito, la qaqum&x de moneda oxtranjo-
2y hW&ndeomsmm. experimenté un awnento do
1.91%8 nillones de soles (2§ (24.7), cifra bastante alta ai so
le compara gcon los 910 millones de soles {13%) de ineronento
en 1963, ‘

La oferta monetaria, © sea lo# medlos de pago em circulacidn,
que comprenden el eirculante en pader del fublico y los depd-
sitos a la vista retirables por eheque en manos del sector
privado, sumentaron durante 196%, an 1.483 millonos do soles,
1508 %y contra 13.% [ ui. 2053, ¥ 108 ouasi medtos de pago,
constitufdos prineimimente por los depdsitos a plaso, de a=
horro y sn maneda m‘m, subleron en 2,533 millones de
soles, 2%.1 % fremto a 18 # en el afio precadente, lo quo arro-
‘ja un aumente total sn los mediocs .&c pago, y emasl nodios de
pago de 3416 mllones de soles 17 5%, haMendo sido el ou-
nento total en 1963 de 2,575 millones de seles, 15.7 e
Continué an 1964 el deteriore que se habfa vendido reglstra-
ado en la situacidn fiscnl.

L1 presupuesto del Gobiernc Centml para ese afic fue mayor on
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casi 28 % couparando con el de ‘1963. mOJmﬂo"m adficit oo~
timado de corea de 2.400 millones de soles, para cubrirlo hue
bo que recurrir a un apreciable awsento en los impuastos, S0-
bre todo indirectos y a 1a ﬁxmiaei&n dol Zaneo Cexitral,'qm
cubrid cerca de 53  de dicho aéficit o sea, 1,179 nilloéncs .
de s0les. o

Cono resultads de las diversas operacionos de la balanza de
Dago3 se observa el nmnente mvizniento cenpengatoric an las
cusntas del Janco Gmtrals | '

Un aumento de 15 millones de dflares en al total do activos
an moneda extranjera y un inerenento de 10 millones do déla-
res on la reserva de oro, 1o quo indica un incremento total
de 25 millones de dSlares en laz reservas de oro y divisas
del Banco cmtm, eifra mayor que la de 19 millones de dée
lares a que ncg;S el supardvit de 1la balanza de 1963 y a la
de 8 millones do adlares an 1962, |

Una de las caracterfsiticas mrincipales del presupuesto dol
Gohterno Cantral en 1964, ha sido su amaeiable aumento v el
olevado A8ficit que sSe estima en 2,440 millones de soleé, vy
que 1levd para culrirlo al inoremento de impuestos, gobro ta_
do indirectos, y a recurrir al Janao Cantrale

#1 enoaje legal del Daneco Central de iioserva del Perd, aseiqy
ae,'al 31 de dlcientre de 1964 a 8/. 4.028' 161, 827.31.

En 1965, el preducto mional truto erecid en un %,3 {5y no
contando como en otms aiios anteriores con wia situacidn fa-

vorable an el secctor externn, ol valor dc las exportaclones
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' subo apenas en 1 5y 80 oatiodo las inportaciones aumentaron en
foroa opreciable an un 26 fe

Debaros destaoar quo la oanfda de los precios internacionales
de lagums productos exportablos afectd el valor de las axpor-
taciones. ,

Bn costo de vida aunentd un 14,9 > contra un 11,2 3 en 196%.
La émi.si&n nonetaria rogistrd un aumento del 13§ con respocto
al aiio anterior, el erddito del sistem bancarie atemii$ los
necesidades de la denanda, conservando la expansidn observada
en el sectos 'da industria® manufactureras, encrgfa, conatruce-
c1én e intustrias conexhs,
JetmmmmemmwelééﬁatﬁMywecm
los gastos a la real capscidad del :u:(a.

Al reforirnos a los asonteslidentos monetarios de los fltinos
afios, comensarenos con el plan de Bstahtlizacidn del niio 1952,
aplicaﬁo por el presidenta Arture Frmdizs., qunque los a.spec-
tos emm dd. Pian son tratados en ol Cape Il

En el aiio 1958, 1a 1a Repiblisa Argentine se econtraba en una si-
tuacidn en al sspecto seekad socio-edondnico asrfeil, la in-
flacién habfa conensado en apreximadamente 1945, aleanzé mayo-
ros dimensiones en los nilos anteriares o 1958.

La expansién monetarts habfa aleanzedo una tasa superior al
100% anuale Ll déficit presumuestal ora eonsiderable y se ho-
bfa agravado con ol transeurso de los afios por la deficiente
explotacidn de ermpresas sestatalos, por ojemplos farrocarriles,

traasporte plblico, urbano ate. Y777
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Con el aumento ,&’ ios Mm minoristas en el ailo 1953, la
inquietu? obrera adquirid proporeiones y ol gobierno conce~
d14 un 40% en general de aumento de salario.

El deterioro de la balanza de pagos contimaba a pesar de la
malticidad de tipos de ‘ombio.'

Bsta era la situaeidn eh que se hallaba la hepfhliea Argenti-
na, ant@sdemelmidmummamimel plan de
estabilizacifn, los objetivos de ese nlan ora lograr estabi-
11ded on el nivel gensral de precics para 1uego orear condi-
ciones de expansién scondmion. N

£1 plan de estaMlizacidn contimnd hasta la cafda del prosi-
dente Froniizie

Rl gobierno que le susedid no estahleadd ningn programa con-
‘ ¢ereto para ostabilisar los precios, perce las medidas de ‘pol;f-
tica fiscal, crsditicia, canidaria, tenfan cone ohjetavo osta-
bilizar les precios y evitar el deterioro de la balanza de po-
£08. ’ |

~ In octubre de 1963, asmid ol presidente Arturo Illia, on ese
época 1la situaeidn, aparte dc los aunentos guo experimentaban
 los precios existfa un a&ficit memmém ephsiderable, la
doula exterior estimeda en 4,000 nillones de dflares, ouyos
conpromisos v_amiﬁm antre ‘196%-66; la capacidad industrial
sin enpleo aleanzaba al 40%, 1a desooupscidn se agentusda.
oy} gohlerm dal presidente Illia mo aplied un progrems do as-
tabhilizacidn sino un plan que podenos denanimar de roeupera-
cidn acondmica financiera. Asiniame se Tirmaron on oste perio-

do acuordos can el FeMeI. que se anslizaran on ol capftulo II.
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Bl 27 de Jmﬁc do 1966, am& ol gobierno de la Revolucidn
Argentinn, que nanifestd por nedio del presidente Onganfa,de-
cididos esfuerzos para torminar con la inflacidn | msaﬁos
sobre todo en l1a prinera parte del disourso prommnciado ol 7
de liovienhre do 1966e
Aiio 19608
El mm esonfnigo y finmanciero Gel pats se &qsonv&e;.ve ae
acuerdo con un programa que tiens su cauce en las 1fneas go-
nerales del plan de estabilizacidn y desarrollo puesto en vi-
gor por ‘el Poder Ejecutive el 29 de diclembre de 1958,
Tanto la eonduccddn scondmics, a sargo de las anteridados G-
jecutivas, eonc 1a polftica monetaria y a:naincia, a eargo
del Danco Centrval, ambas en una estrecha coordimaeidn tendion-
te a dar wiidsd ¥ vigor a la realizacién del progrema de rocu
pavacidn coondnica del pafs, se han vanido desarrallandc dosde

entonces sin soluoidn de contimiidad, dentro de las metas que
para cada periodo a.mnl, fueron mm por las autoridados
pertﬁantoa-
A § xn-om pare 196% tuvu por rmetas esencislos @1 manteni-
miende y cmolidaci&n de la estadilidad monetaria, por uno
plrta, y la premocifn del desarrollo eoon&nica, por otrae
Bp orden a la estabilizacidn, su propdsito fue asegurar ol o-
quilihria entre el woldmen de las inversiones y la oforta do
,ahorros ostimulando la formacidn de estos §ltimes an un void-
wen coheronte con las necesidades de inversidn miblica y mi-
vada,

| VI



Tal orientacidn do politica eeondmiea gse basa sobro la premie
84 de que ia estabilidad enterna e interna del valor del dineo-
ro y el desarrolle de as fuersas nrodnstixas del pafs consti-
tuyen notas eonplnmbntarias, en ol sonxiao de que @l logro de
cada una de ellas depsnic en parte del &xito.que_:u‘tnnaa en
alcansar la o¥ra. in priner $érmino, la estabilizacién none-
taria mmacmﬂmn.r a un crecimisnto mfs firme, porque:

1) Las p&dviaiénap de estaldlidad permiten el desarrollo y
funclonaniento ardenads do 1os mercados financleres, que Ca-
nalizan los ahorros de la poblacifdn haeia in!arsionnsﬁproduc-
tivas y 2) Li.éatihllidnﬂ interna, denk finnde & robustecer
la posw.én de uqm.dea axtarna del pafsy.

En 1959, el pmwceso econdmioo eatuvo regido oumnalmante por
ol ajuate :icl lance de pagos, auyoy desequilibrin, que so
vunih mnifestanio afio tras afio desde 19“7; eon s8lo espord-
dicas intermisiones, culmind en 1950 con wa grave crisis en
1a posizidn esaMaria del pafs. |
La redusciln en el voltuen de gastos reales, que se reflojs
maaligm anma contraceifn del ingreso nacional real,
fae parte Mxﬁibl? ¥ prevista de @e procesc de ajuste.

El procesa do cresimiento y transformaeifn de la liquides o-
sonftca privada -n:wso fue regido prineipalmente por los
aiguiansaa hlnhnl. |
1) 1 programa monatario 'thlacidn a ﬂm’s de 1959, £136 un
1{nite al 1ncfemanto de los activos internos del danco Cenp
tral yarﬁfloe meses consecutivose. Ei auéento~de la bage mno=-
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netaria en 1960, si blen fue Inportante - 2L, - resultd
1a nitad del de 1959 Bsto caustitw& un factor esencial
en la diminueién do la tasa de aumento de la liqwddéz
primoria en 1960.

2) Otro heeho fundamental desde el punto de vista de 1a ovo-
1n01én de la liquides en 1960 fue la polftica de fimancia
‘adén de los gastos del Gobierno mediante resursos del nq.
oado, : |

3) Durante tede ol afic se deJé sentir wm demanda contimn y
erecionte de m&w bangarios por el sector privado,
pare :Mn- las necesidades duolomlu de 1iquidez crag
das por el auge de las inversiones y la recuperacidn in-
dustrial, Ssta Litimm espacialiente a partir del segunio
trinestre del afice |

Gl mroblema de liquidez qus surgié en ol tarcer trinestve ,
fué ancarado oon diferentes nedidas.

Los baneos ds la “hci&n o Industrizxl, con o propdsito de a-
- 1visr la situacién de encaje del sistena Bencario, efectua-
ron depfsitos a plazo fljo em diversos bances que registra-
ban deficiencias de resoffvac.

En 1960 el nonto del 4fficit de caja de Ia Teaorcria fue si-
nilar al de 1959, perc descendid en t&unoa porcentuales
por comparacidn eon el imperte de los gutoa.

Otro raszo saliente de la evolucidn nmwim en 196C mé
el sm:m"'ut do caje que, an conjunto, presentaron los go-
blernos locales ¥ las entidades deseentralizadas,
L1 monto de los pwédstanes hancarios al seotor privedo fuc

| /77



algo mls de una vez y madia sl quo alcansara an 1939
iste notahle aumonto resultd de varios fagtoras:
1) La anisién menstaria por el Banco Central, oen la consi-
guiente expansién de los fonios prestables por los bancos.
2) Lo pare del aumento del pmsivo monetario del Banco Ceniral
que aeresentd ha disponibilidades mm de efoctive
fus rmuaho mormxe en amiios anteriores.
3) mmnuumdommmhmmlcham-
¢idad de m&w. |
K Balansa g | 1960
2n el afio 1960, coro en 1959, las reservas de oro y divisas
del pafs expewinmentaron mn ammento considerable, -
Afio 19623 |
Duranto el Mado que henos de ammlisar, se ha preducide un
acantuado detarioro en lo setividad ceonSuice dsl pafs.
La aguda crisis que carecterisa este perfodo no tiene unn ex-
rlicacién unieausal, ni yroviens solanente de factores extre-
fios & h’oanmin-aainl, aungue el clima de permansnte ines-
tabilidad poiftics, quo se mantuwo a tode 1o large del ailo,se
convirtid en uno de los elemantos de mayor influenciz en la
agrevaeidn del prohlema,
mmmmmmmmmmmnmatode
programa de dessrrollo, exige ums intenss eapitalisacién de
inportantes sestores que sflo es posim gloanzar a través del
ahorTo ¥ de su aprbpisda orientacién.
La reduecién del aéficit fisonl a niveles combatibles con uae
razonable estabilidad monetaria, una polftiea do snlarios so-
777/
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bre bases seri.as de MNMVM, el 1mrm1to de la pro-
‘duceidn agropecusria, y une moteocisn industrial orientads
a logrer wa moduccidn conpetitive y efiaiante, constitufan
lmn&mﬂ&msnnﬂmztmsmual&itadelplan
Lanentablemento, 108 factores del deteriaro que henos menclo-
mﬁe - ma&mns, financieros y mhlu, se acentuaron.

Las axp-ehnm, de wnmz&x canbiaria del peso se o~
centuaron, sdess, por la mapgnitid de los compronisos finan-
‘eieral eon el m que serfa Mso atender on ol trons-
curso del aflo 1962, | |

Tn esas conlieionss, el sostenimiento. de la ootizacisn del
pese, impuesto por las directivas cﬂ.mha, ohlig 8 a1 Banco
Centrel a aplicar wa M&l mnmbla do sup reservas a
tal propdatto, -
Lndcnﬁlshdolamlmi&ndeuﬁqwaaumm
huuumuanhmmwmmgnmmmmpeldoﬁm-
dnmental mmhmta, pwes las decisiones de la autoridad 0=
netaris en relacidn a loe activos mterm. y externos del Don-
co Cotral mwan. a:.r-oin o imiirectamente, sobre la ligui-
dn 1962.' 1a base mtu'n mmmt‘ una upuni&n aprocla-
dle, que representd ol 8.7 % del pasivo monetario axistontc
al comjenzo del perfodp, mlentras que en ol ejerciclo anterior
3810 habla creaido an 0,7 %, '

las emisianes del Daneo Ceniral se operaron en su nayor parte
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a travds do nmmimioms al goctor oficial quo, crocloron
_oonsumblmu, ¥y en nene m&m, por operacimes con
los Bmma, ‘ouyo suncn to daplics nl ac 1961; por su lado,
 las oparaciones on are y divisas mwstyan um prommeiads a-
cantumeidn de 1a tendonela daunndiam:e de 1os activos ester
msmtosmmmo, qmmmaémm parte ol ofccm
~ to cnpansmuta dc las amaeimu eon :Los saetores oficiaw

" 1es y bancarios.

La amamﬁndahwctha se tradujo on un
‘aummcammuemymmumum.nqueMs
mm lfquidaa de los daneos - billetes en caja y dopdsi-
tos en el Banao - Central - mwm wna contraceidn,
aunque de mum micho meher que en 1961o
Bn 1962, el amento de los aetivos firancieros del sistemn
econdnico resultd, en yerte, de las emisiones netas efectua-
wmra&mom;matmlutto,mammcapa-
eidad generadare del sistm Me se ensontrabe prr&cti-
canente mﬁa al m ol e.!mieio, los hnmos, 6% D0~
- dieran sus pz"ltmoa por oncima de los 1fmites a que los ha-
bilitaban las rnspoaidow vigentes en mteru de efectivo
La ammsi&m de la base monstaria se verifics prinoiphhnonte
en al wmer v an ol Witino trmastn, yu que eatre abril y
septiemhre h expanai&x ram1td imsignificantcs Cada uno de
los rubros que determinnn las vnriaciones de la base noneto-
Avrm, mentuvo ¢ lo largo del afio wna mima tendenels do oxpan-
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sidn o v18n de eontraceidn, aungue cabe destacar que on las
op&udmmolmtor gubcmmntda:ihmtnﬂdela
expansifn anual se produjo on el priner trimestre, mlentras
que en 1as realiradas con el seetor dancario mfs de la mi-
tal del tetal del aiio, se verifieS en el f1timo trimestre.
Por su parte, la influsncia compsnsatoria de las operacio-
nes en oro y divisas fue mes intenss en la primera que en
1a segunia nited del afie,

Al 31 de octubre de 1963, & fines dal ojercieio 1962-32, ln
situacidn esanduics y financiers Argentinay acusaba clerta
a) Dificit presupusstal, al Lstado se ecoantrada en la obli-
gaclén de definie ciertos pRges, a sus acreedores, servido-
res y pansionistas. |

b) Deula exterior de nfs en mis posads, estimda oficial-
mente mmu.ooomm. mmwmhnm
tre 1”1-19650 |

¢) Roceailn seondnieas 407 de la capacidad infustrial sin
expleo v acentuncién de la wcupo.u&n.

Ante esta situmeién, el men- mtuxpl‘ medidas adooua-
das para restificarla.

Disteubre de 1963, el BeCelieAs, apliod un plan que compor
taba une dohle accidn: una sohbre ol crédito y otra sobro
 cambiosd |

1) Las »edidas roferentes ul crédito devfan tenmder mrinci-



(2%)

palmente a sostuner la polftioa llamada de "remctivacidn indus-
trial®, amdn mmwix sobre ciertos sectoras (equellos
que tenfan menar necesidad do materiss prinas importsdas y aqug
ilos que Mmmmmum wdemmmg
hra) o ‘

La polftiea del erfdito debfa manifestarse de varias manerac.

a)

b)

e)

Liberasidn condicienal de las disponibilidedes bancarias(ro-
ferentes a reservas nfmines) y del redesousnto concedido al

 BeleReAs, @ favor de los sectores iniicados. Beto debfe a-

rrojar ma masa de mandohre de un orden &s 7.200 millenes do
pesos (4e los cuales 3.100 millones cran provenientes del ro-
descusnio consedido al BeleReds).

AM de regfnenes espeaiales que permitiesen flexibili-
mmnmmuwﬁmanmm, notoriamenteo
en 1e relativo a las aninnea eon la SOMISA (Bociedad
Mixta siderurgia Argentima).
Anmu&xdcmr‘gimmal mhmﬁa a crédi-

~ to de los produstos de la Imustria Ra¢ional, siaxdo 1z nmeta

a)

e)

.a h cual se apmuba la mnm{u de divisas por mbstitucion

de imporiacianed. |

Bl BeCeRedsy tomarfa a su corgo las entradas prevenientos de
las exportnciones no trediclenales ysrs utilizarlas en créii-
tos de preneeiln mm-m | ..
Planes acousorios de mﬁn pars industrias de ciertos
sectores determinadoas pesqueriss, nroduseidn lechora, conse-
truceiones (viviendss econdnicas) stce

2)Las medidas malzsadag' pare el contralor dc las operaclonss
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de canbio tlianden a resﬁetar ol rincipio de la libertad dene
tro dol margo de 1la loy de la oferta y la demanda, pero al nig
mo tiempo sefialando las notividades espoculssivas oventualos.
8o mrecisaba quo ol eontmvala' de las divisas resultantes de
las exportaciones dedbfa ingresar efectiwanente al pafst: el po-
go de las importacianes se efestuarfa sepin los instrunansos
banoarios aptos para tales apenmls los reembolscs do ca-
pitales, m de lnmasao y servicios serfan libres hasta
W&cfaé@m&mﬂmmﬁmcnue por
fimm y par afiey estarfan sujetos & autorizecidn previa por
sums nfs elevidns, |
Ln cualquier easo, las mmrm deberfan siempre corrco-
ponder a su fimlidad verdadera.
81mmwdeumum rentas o servicios beno-
fiolan & residentes on la Argentim, deberdn ser intesrados
al pafs y no pedrdn ser objeto de transferencia.
Kl plan de "defensa” del nsroado pusde traducirse como la "li-
bertad de aau‘n pva 1o rnhﬂva &:&m % ias operacionce
ﬁuua, legftims y yeales®,
| W DR JSIRI0R
.mmmum uuommasumten-
ai&ndelemmli&luwMa extorin
cuapling & sus comprosisos en las fochas de vensimiento provig
tas, contando pare ollo sobre el beneficio 7ue debe dejar la
balanza comereinl en el cursa de los diferentss ejercicios de
1964 a 1966, . - | 11/



(383
Con la finalidad de mjm'ar lo r;x&s posible el superavit des~
Mo,uMm&sm&mmalomqnmiLas

81 el Goblerno ha decidodo no ammentar su douda m@mr,aé-
wmmmm&zmhﬁmiuﬁnmpmm

W,mw«immmdemmomae’
adlares de inversidnes diversas para al perfddo 1965-1970.

Losmmmmedoloamh.mudammlmcién
Mu.dmﬁnﬂmmammldodewmm,;hwn-
d&d‘nnmlﬁuhdougmmuqualmaoyla.,
mﬁm&imdalamduﬂamumknsimalu
ammz%'l. o

Se cuenta tmdxo sobre el nmmm de los arganisnos preg-
tanistas, Mm notar que 108 programas de mtaoionm
dolunicwdmamwmza&lnﬁmmm@u-
mumfemmmquMst
mmummmlan ena).g!mm,mﬂwlosri-
mm&mimtossobrr?amma.

muehmto, tanto para la man y 5] desarrollo, como
paTR m:u'lr ia hhnzl mrcﬂ.al, ol B.N.A.. utabloce una
polftica de erddito que debs actuar sobre los sootores roda-
clonados con sus carpos de setividadt la mgricultra y la ga-
Los depdsitos que, a uedimdos de 1963, se olavaban a 5h000
aillones dg peaéa, pesan, on el cuwrso del cunarto trinmestve o
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90,000 millams de ma. | |

En ol nimmo perfodo los pr&s tanos pasan de 564000 muloms
a 70,000 millones de pms.

piad ommrzo del Uanco se aplica sobre dos planes:

8) Apopo al sector rural para reconstitucién modernizacin
de sus equipes para mejerar la efieacia y 1a predustividad.
b) Apoye a la moi&z de 108 medios de ciribuiseidn y trarg
formacidn de los productes del seetor rural,

Los prograuas de “teonificacién* an la agriculturs y la ga-
naderdia mommwoa eonjuntanente son 6l BeIsDe {350
da ourso a 17,000 sollostudes) por un monto total de 6,570
millones de pesos) , y & M.A.; se somproneta adends por
2,900 nﬁlnnu sobre MBS aoucitmm a 1a espera de una
anpliacidn del plan del BeX.D.

El rlan do instalaeidn de nusvos siles - elevadores - cons-
truccionss paraalmacenaie, se besaficia do un préstaso ini-
¢lal de 3,000 millones de pesos. Otros ar‘ditou, se refie-
ren al apeyo s la mt&; de prederas artifictales (regio-
nes de Santa F8 y de Entre nfos). |

La apertura de ar&litos se vefiere 2 otros sectores tales
conot industria de la pesca, comercialisacidn de sus pro-
ductes, 1a aviewltura y ganadarfa, que a fines de mayo dc
1964 de habfan Weneficiado con 9.505 nillones de pesos do
préstaros, cifrs que debfa ser elevada 2 15,000 millones de
~ en los meses aiguien£68- ‘

71 31 de mayo de 1964, el conjunto de los ¢réditos concodl-
aos | para ¢l plan do “producéién, comercisnlizacidn y ciren-

lacién do las riquesas arrfcolas v canadameatn  soa.sn
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434200 millones de pesos, o sea el 70) do la masa de nedlos
disponibles a ase efectos

A pesar de que, 1964 fue un aifio melinté,' en varios aspoce
toss la cosetha de cereales my buena, la imlustris deosavro=-
114 un ritmo scelerades el superdwit de 1a balansa conmersial
estimdo en 350 millones de dlares - semmaé 1a provisidne
La dom_xnafdln, en zran parte se vid réahsm'bida y el PelieTie
ha sunentedo en 9 # en relactén al del afio mior.
Se produjo una degradacidn profunda y rfpida de la situacidn
finenaieras dos yazones deben ser tenidas en cuentat
1) i1 aégieit presupuestal.
2) Una baja sensible de las resarvas de cro y de divisas.
RACiclt nxemumeatal.
£l dltimo presupnesto, correspordiente ol é:}creicio 1963=6k,
cerrado an Octubre pasado deja apareccr el défisit de
1664322 nillones de pesos, con un aumento de 1407 sobre ol
dal ejoreleio precedente.
El crecimiento del défieit presupuestal, tanto en valor abso-
luto como-en valar relativo en relacién con las posibilidades
- normales de ingresos fiscales, es ciertamente el factor prin-
cipal do 1a cerisisz financierat

1060-61 défieit 19.247 millones de pesos

196162 " 58375 % LI

196263 " 68,33 wooom

1963=6% " 166,322(1)" W
(1) Cifras de fuente privada indican ¢8ficlts nds elovados, tal

F AV BN
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cono aparece on el sigulente cuadro (on nillouss de pesos y
porcentajes ralativos a los ingresos fisecales):
196061 27,551 20,90 { del ingroso fiscal

196162 674671 Whego f » " "
1962-63 96¢825 51,205 * " "
1963-68 186,020 0% ®  mw

Bn estas condielonos, se comprende que toda solucidn, sobre

la base impositiva solamente, habrfan sido fnsuficiente y por

otra parte paliativa. Para enfrentar las dificultedes rfa in-

nediatas, roowrir al financtamicnto dol aéficit por la gui-

aifn da donos v tftulas, a largo y corto plazo, con la fino-

lidad de limitar, en la medfda de lo posiblo, la del papel

| moneda, que no d038 de aumentar, segin las imlicaciones ofi-

cinles en 40 J dwrmnte al curso del afio 1964,

Rauda Pinlica

La eonséculncia directa do los.ﬂ&fioits prcsﬁpuestales acuNtie

lados fue el aumento de 1a deuda pdblica que pasd de los

168,572 mi1llones de pesos en 1960 a 1a cifre de 398 397.203

millones de pesos on 196k _
Aunentando, 5810 en al fltino ojercicilo, en 93 millones de
DPOSGSe |

Ssta segunia gran rasdn do 1a crisis fimnclera os la conso-
cuencia de la palftica seguida por el Codbierno en lo que con-
cierne a la %asa de eambhio y la ronegoctiacidn de la doula e
terna.

an lo relativo al mercade do canbios, cn ol curso del perfodc
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1959=-64, no habiondo gubido los Awe&s internécionales al nig-
no ritmo que los precs.osfintomoe', se elevd la tasa de cumbios,
con ¢l fin de oquilibrar los niveles, eapeeinlnoente para pro-
nover las exportaciones. |

Despuds dol reajugte de 19‘39,. 'q‘m habfa acarreado unz dovalune
cidn sobre la base a;e 92 pesos por d&lar. 6l Goblerno cstablow
¢18 1a roneda durante casi tros ailose

Nasta finos de 1960, fud facil mantencr la tasa de oambios a
causa, JEARERQ, de la llagada de divisas provenientes de ins-
tituciones del exterior a t{tulo del dosarrollos Jazimiy o
inversiones de ampresns privadaa extranjeras, larnaro, de la
proteceidn de la industria nacional, por redio de fucrtes ta-
sas a la impwtaci&x; an ol ourso dol nismo perfodo, la nedi-
da de los preeios internos habfa subtdo en 23 ¥ y esa alza do-
bfa acentuarse adn mas dwranto el aiic 1961, ejorciendo une pro-
s1én contante sobre la tasa de oambiose

A partir de 1961, el d8ficit do la balanza conerelal se olovd
a casi 00 mllones do délares, provocando mrincipalnente por:
12) Faértea importaciones de mt@mes. paquinas y materiag
prinase ‘ : ’ ‘

22) For una baja sensihle de la exportacidn a consocuencila do

- Lsta situaciln se tradujo por une dismimucidn de las rocorvas
de oro v divisas del Banco central, de un orden de 200 millo-
nos de dolarase

in esa fpoca una devaluacién se inponfa, pere el Goblorno estoe
ba decidido mantener la tasa de 82 pasos por 8lare
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Las probablos rasones fueront |

a) Intentar mantaner tan bajos cono fuore posihle los preeclos
intarnogse ' o _
' b) realizar el servicio de la demda externs - my elevnda = o
pesos tan altes, como fuera poeidle, la operacidn costé un cen-
tenar de millanes de d8lares al Dance Central,

41 Gobiarmo mantuvo esa polftica durante el mriner trimestro

de 1962, esta vla, costd al Danco Central una nedia do 3 a 5
millones de 4flares por dfa, peva mantoner Mmcialmmte la
tasa de camblose | N |
Prasionando par los acontesimientos, al Goblerno dobfo devaluar
¥y la tasa de cambio fus fijada & 113 pesos por délar, cifra
todavfa par debajo de 1a realidad pero el cariblo, al sor libde-
rado, dcbfa seguir el movimtente general do los jwecios intore
nose | | ~ ' |
Une comprensidn de las importaciones y mojores exportaciones,

~ percdtieren moudar 1a situacidn a partir de fines de 1962
y durante 1963s o

Por primera vez en ¥ ailos, se registrd un mmante exsodento
en la balanas comereial, cl lanco Contral aproveochd las circun-
stancias pare reforsar sus reservas,

in el curso del torcer trimestre da 1963, ol peso reotond wun noe
vimlento aseeniente (135 por dolar), pero ol parmanccer reducie
das las impartasioncs, al aunentar el superfvit de la halanzo
canercial, la situacidn se estatlizd sobre esa cifras Bl Beo.
Central hahfa elevado muevamonte sus resorvas que alcanzaban

a 476,5 mllonos de dSlaros.
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Dificultados de 1964

Durante al priner trinestro de 1964, el morcado de caubios
comenzd a dogradarse mevanentae. |
lista crisls es atritufda a la polftica intervencionista dcl
Goblarnos | -

12) RKliminncifn, de la comercializacifn libre dol trigo.

29) Amilacién de los oontratos petroleross |
Otras razonsat escasa venta de lanas.

Saje la ywosidn de los hechos hubo que proceder b joQueiias do-
valuaciones sngeeivas, prinerc de 141 por d8lar, luego a 151
an noviemhre.
ﬂnmusﬁmmwdow&hmuagmlmwyel
trigo ful muy oscasa. | | |
Lota situacidn acarred una erisis de mhios- muy severa, ol
Ranco Cantral vié caer sus resorvas do aro y divisas o 170
millones de dflares, la cmn Ms maa registrada desde vein-
te ailos atrase B

11 mercado de los canblos fijos, dié fatalmente naciniento o
un marcado paralelo. )

En alril de 1965, una nueva devaluacién intervino sobre la
base do una tasa de 171 posos por dflare Ladistancia outre
el mroado oficdal y paralelo se acentud, hasta 270 - 200

al 10 de junio de 1965.

Balanza da Pogess

Lsta fue influida on forma an-ecta en los ﬁumos alios por los
resultados de la balansa comercilal por una mrite y la inpor-

tancia del servicio de la deuda externa, por la otra.
” a | 117777
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iin 196%, la situacidn debfa modificarse, pero le faltd un in-
.pacctante‘ superavit dc 350 millones de dflares que habfe dpm-
bado 1a balanza comereial el aiio anteriore

1 Gobderno se prommecid contra al prineipio de una mmia-
ci&xdc].admﬂa axterna, hmlmc&ummml&dade
divisasdamordmdemmnwdo&&um

Se trata de uno de los factores quo han fum'twte cantrivul-

do o la baja de las W dal DeCoeRehe
In al curso del primer trimestrede 1965, el Gohierno. auear&

elreﬂcm:mem m, indciando las tratativas en las
circunstaneias nenos favorallase |

4 la re!bm r.uoa:.. u mwmd.&n de las impertaciones, ni
los supardvits de la balanga comeretal o ol mejorartento de
los £ndices de producoidn zmusu-m han podido terminar con
los aéficite.

Parecerfa quo mara sanear 1 situseidn financiera habrfa cuc
rotormar a alminos peinciplos essncdaless ,

1) Ajustar 1a actividad econfnica del pafs o sus posibilidae
des reales “immediatas” y 1a cimﬂa.dJn fiduolaria a esa ruo-
va realidad cconfmicas | |

2) Aseprrar la contimuidat de polfticas econdnicas y finan-

- cleras. ‘ "

Establecar un presupuesto, un plan de desarrollo y prosramas
de inversiones, tomar los compromisos me la polftica elepgida
implicae

/77777
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La aceldn gubornancatel desiineda a influir sobre el desen~
vdlvmiéato do 1a oconorfa ilnclonnl en ol curso de 196k, tum
vo oo nareo de reforensin 1as condiclones imporentes o Fi-
nes de 1963« . | |
Para antomos. ok nivel de actividad se roouperabay a rituo .
moderado, dol receso que lo venfa afostando desde mediados
de 1962, 1a actividnd industrial se hallaba algo rfs tonifi-
caday cone consocuancde del mejorardento de la demanda roal.
Ante este panorama, 8o coneibiaron dos 1fnoas Ae accidn:
una a corte nlazo, tendiente & dar un S.mmlso v&goroso a laog
actividados ocondnicas oon niras a lograr su reactivecidn y
otra, de nfs largo aloange, rue tiens el rropdsito de obtoner
crociniontos gsostenidos de la produccidn Nacional.
iin ambos programs ao encuentran smmemea los principlos
funlanentales de aleanzar una intensa y nfs oficlente utiliza-
cién de los recursos disponihlos, sotre todo do la mano do o=
bra y de la enpacidad productiva instalada dentro de un marco
financlero que conduzoa & una progrosiva estabilidad monetaria .
Gn alril de 196%, se fijaron comdiciones para el reordenanion=
to del marcado de aamblos, gon el xmop&ai_té de adecuarlo a lac
»nuevas eoniicmnes_dé nmudez, de’ eliminar (,faetores de dise
torsidn y positdlitar, al proplo tlompo, el eumplimiento de -
las oblignefonss y un amropisdo abastocimionto oxtornos
Fundanantalmante, csas nedidas so tradujaron en la obligatorie-
dad de negoelar las divisas provenientes do nuestras axporsacio-
nes de Siems N g servicios Yy en emﬁicmmr 103 egresos a las

transacciones roales 7 a los conpwordsos de traunsforonolac.
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21 ddficit dol perfodo mpesmxté oasi un 55 & de las oro=
gaciones, dada 1 persistente retraccifn del mercado de tf-
tuwles pibllcos, la clmciw domé culrirse con recurscs
smiinistrados por ol Baneo Cantral y medlante la colocacidn
do valores en los bancos, afectando parte de los efectivos
nfninos adicionalese |

Le parsistencia de una :itum:l.&n fiscal de franco descqui-
14brio constituye sl factor peincipal dol sefialsdo ineo-
nento on la areacidn de nedios de mgo y dol mntonimienm
de la presifn inflacionarine -

Se hace mecesario, en consecuencis, llevar & la prdetica on
ol soctor @mm um rfgida polftion de ajnste qus,
'sin partarbar el desenvolvimiento ordenado de 1a ecommia,
permita otorzar su financiacién mediante recwaos corriene
tas 0 a twaves de la utilizeciln de ehorros genuinose

No hay @wia do que 1a oorrecaién dol dffieit fiseal no po=
ard lograrse de modo inmediate, ya que las nedidas tendien-
tes o ello deden consultar diversos aspoctos do mportzmcia
dem‘cmmn&nooosod.n,domemquemtolare-
duceidn de los sastos como tras infciativas que 5o [wopi-
cdan no alteren el desarrolio equilihrado do la oconorfa.
El erseimiento de los méstanos bancarios a partioulares
1lega an igual lapso (a sefs nesas de 1965) a un 13,2 ¥ Go
la oartm registrada a fines de 1964, mientras que en el
periodo corresponiiente anterior - en el que tanbidn 3¢
atendi8 con cr8dito bancario la colocacifn del menciemado
‘cereai - la tasa anotada Solo fue dol 1368 e

Lz expansidn de los molios de paro do mrifentavan. amt.t_
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nados an el financiandento bancario por todo conce)to, sleansw
28 en 1los prinoros seis noses de 1965, al 9 %, an tauto que
en 1gual porfodo del afio anterior el crecimionto relativo fud
el dohle de dicho guarianc.
Y¥in osta z-«lneci&x en la intensided do la expansifn monetaria
mm:ndohwnmtcdammmadenvma
muadoamfoyam,aMQmmmmmOmm-
nlantacidn de dopdsitos mrevios de importacifne
Computando el sonjunto de idsponibilidades mrimarias y socun-
darias del pfhlieo, la evolucidn monetaria verificada en cl
priner somestre era compatible con la neta provista pere ol
corriente ailoe |

41 proceso aa fimnimienw de las invergiones, por parte
de los distintos scctores de la coonomfa, mrosentd en 196l
camcterfsticas similaros a las del aiio anteriors

En efecto, en ambos pariodos el sector mwrivedo, adends de a-
tendor sus musimos, apartd al sitema ocondmico el exco-
dente de su aharro que, junto con el de los banoos, posibili-
taron la ateneidn de los gastos gubarnanantales en Wlanes de
aquella ecategorfa y on erognoionss corrientes, adends de¢ lo
cancelacidn de deudas con €l exteriare

Parte dol déficit de ahorro del sector GCobierno ya habvfa sico
cublerto an 1962 con el axcedento que prosentaran al sectop
rivedo y el hanmtio. |

Pero, adends do ello, on dicho aiio fue importantse la trmisfo-
rencia ds ahorro por parte del sector externo, exnrosada an
el saldo desfavorable do la cuenta corriente del balance é;e

k5 2 B da 2500 .
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in 1963 168 sectores privados v tascarlos volvieron a o=
sontar mdom:es de ahorro, pa'o ol sector externc absore
vi8 recursos.
En efecto, el saldo favorable dc 1a onenta corriente permi-
ti8 cfectuar mmciam nim on el exterior por Bontos
de signiﬂ.ﬂi&u |
Como ha sido ya puntualisado, esos compromisos se orlgina-
ron en afios antericres, sobre todo a través de préstamos y
fimanciaciones a corto plazo an moneda extranjera, con los
que se financid parte do las Ainversienes de esos aiios.
; e I
Durante el ailo 196%, el pasivo monetario del Uanco Central

acusé une expansiln de nin 8Y.16%,7 nillones, 1o que supone
" wn aumento de 39,5 % sobre el 8ald0 rogistrado al iniciare
se al pariodo- |
En ol ejorelioio anterior la Wi&l fue algo menor, ale&h-
zando al 36,2 e |
@ rimo exmiw ha aido simua.r a lo largo de los cuatrn
trinestres, aunque levenente acentundo an los dos primeros.
En 1o tecante a la civeulaeidn nonetaria, su inerenento llo-
28 & min 75.929,1 m1llonaese ’
Debe submrayarse ol ritio imtensamente crociente de esa ex-
pansifn, de cuyo monto total solo el 2,2 gorreepondid al
priner teimestre y el 55,9 § al thtlm.
Como resultado de las oparaciones efcctumdas con ol sistem
hancario, los prdstanos do esta Institueidn a eso sector auw
nentaron nén 11.24%,8 nillonos, |

1777/



(h2)

Por el contrario, durante ‘1963 las operaciones netas con log
bancos rogistraron un leve mef‘zto\ n’agativb, 'que se atrl-
yé principalnente a la regularizacidn de sotwegires efoc-
tuados por osas instituciones duranto 1962,

El amento de 1964 mrm‘a en gran parte en el segundo so-
nestre, cundo se proveyeron recurscs finanederos destinados
a la Junta Naciomal de Grancs. .

Las opermsiones en oro y divisas, prowecaran una tonus con-
traccifn del pasivo monetario (m$n 107,8 nillenes).

Bs interesante m‘ quo esta reduceliln ue el resultadc ne-
QQQMWMMmﬂmdel prines senose
tre (min 5.7&,0 nillones) cumnmh durante el segundo
(min 5¢803,8 millones)e

in el afic 1963, on omubio, el umamzo neto de activos en mo-
neda extranjera grmrné oon un importante efesto au:pmsivo,
mmmuumw.m.a udllonos,

Prosiguid an ol afio 196+ 1a utdlisscidn de los requsitos do
efectivos mfninos y de las redessuentos y adelantos otorgedcs
‘por el Hance Cantral como instrumcntos de orientacisn sedec-
tiva de los recursos de 1os bancos operstivos y del propio
Im:ituto Enisqr hacie finos @Wos. en concerdancin con
1a pelftica manetaria y crediticia adoptada por el gobicrnoe
Dantro de ese nrograma, la £az monetaria exigfa lagplicacién
‘de medidss compensatorias del abundante flnjo do fordos gene-
Araﬁos nor ol fimmcimuento bnm'ar:m de nocesidedes del Tesoro,
perc al propio tlemgo se doseaba camxlizm zmte do 1o nneva
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capacidad do préstamo de los bancos hacla las actividados
Mﬂﬂﬁs canprendidas en el prograze de reactivacidn eco-
névcas | - B .

Las medidas de orden monatario se coneretaron en tres ctae
Pas progresivas, la primara de las cuales comenz8 a plicar-
ce & neiiados do marzo, con un awnento iniefal de ¥ punto
en 1as exigencias bsicas de efectivos sobre dapdsitos y o-
bligaciones. | |
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¢ ILE
Los aspectos nonetarios y flscales, analizados V&mmlmante v
haclendo wna breve referencia on cada ofio & 1los niveles de
produceidn, ooupacién y precios.

Afia 2960 = 296+

Baduecider

Auentos on cobre, hierro, carbén, salitre.

Le mreduceidn Indlustrial observd um gran recuperacidn con
respecto al aiic antariors Asinisno los productos do cuero,
papel, netalices, aunontaron un 204, Le produccdén agricola
fue supmrlor a los aiios anteriores.

Descendieron lavenente maquinarias, elactriea 'y mwehles.

A A Santdaco da Ghila’ |

La desocupacién aleanza en diclentwe de 1960 un 7 & de 1a
fuerza de traba.;o, en diclenhre de 1961, aisnimuye ol 5ila
Sonaanaidns Las tasas fucron Gk 7 y 5, 1

Ecesdaat Diclorbre de 1961, no presentd lo acostuibrada baja
de indices de xu'ocios al conmuddore Aumentd 0,2 Jy con lo
qmalmdamuzaammldof),?’i.

¥l promodio de los aunentos anuales durmto 195061, fud do
wm 16 % |

Bl indice de precios al por mayor fue inferior en 1961, sc
registrd un aumento do 1,6 7, al cual eorrespondid a los pro-
ductos agropocuarioss

30 puedc considerar que ol aumento dsl promedio anwnl de ine

dices do procios de 1961, e3 ol uenor registrado desio 1939



(1)

Lz loy de reajusies 12 W,650 del 23 de Ootubro de 1961, ese

tablecid un aunento de 16,6 %, sobre el susldo vital del 31

de dicliembre de 1960,

Se registraron auontos semejentes en los salarios mfniros

Dichas mejoras beneficis smpliamente a ics empleados del sec~

tor pihlios y privado, a los obreros de 1o industria, del co-

narcio, servigios y or@nunos estatalas, agrfoolas y donds-

ticos. :

Il finanmianiento do la ley pera 1961, so obtuvo recargande

los impuestos a la renta, eelufda la qxﬂ.‘xﬂia catogorfa que
grava los sueldos y salariose

 AMends recargos al inpueato de blenos rafces, utilidades ni-

nerfa del cobrs, aduanarose .

Bl costo total del financianianto fuf en Ef 20,2 millones,

oa.lw].‘n&o:e de 97 millones para 1962 y afios sigulentes.

Durantc ¢l aiio 1961, 1las operacioncs dal sistena monetario
fueron condictonadas por el déficit en la balanza do pagos ¥
el afriedt fiscal, | |
thtqmmtmdm&séem—
servas por B9 132 millonos, 1n myorfa se predujo en el Ban-
eo Cm*ralo ‘ :
BAtinit Fimaalt R1 40 % acl amnento de ardditos del perfodo,
- faeran otarpados por el Banco Central para financiar ol Fisco
o reanplazar aportes fiscales a algunas rbpartigmnas plblicas e
Le expansidn del erédito intorno fud do B¢ 230 millones: de

' ';:tos 'cualas 32 millones.eorroapozﬁiwon a disninueidn de ace

7117
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tivo solro ¢l axterior y 12 3% millonos a sumontos en otros

pasivos (capital y reseffvas), L? 110 nillones financiaront

1) Awento del dinere en 52 47,0 rmillones. |

2) Aumento del euasi dinerc en 59 % millones,

3) Amento an bonns hipotocarios del Bcoo de;. Bgtado en Ef
8 millones. |

1a expansiba dol arddito intorne (aoloeacs.m ¢ invarsiones)

y la dismimetdn de los activos sobre el extaricr, doterni-

mnhmmu&mmmsﬁnmmcmmawta

1961

R amento de los ardditos i'ue de E? 153 millionss, so coipore

de la slg\nanto m*

A) El sistena bancario aumendé su mdaxiwﬂ.quto oon ol Banco

~ Central en Bf 10 m.um.

B) &1 Pisco ammentd sus a&ummmmnm
mssconitttens 91,3 millones,

c) Las entidades piblicas Mumkﬁzamnoms por nue=-
vos erfditos. |

D) Sestor privado, obtuvo u&um por DR ao millionese

in ol afio 1961, el aiatm baneario, &8 deeir: bancos Coner-

olales y Daneos del Estado, otorgaron nuevos ordditos por i?

137 millenes, recilddos easi totalnenteo por el sactor privado

fuaren financiados $le 12 signlente mxiéuz

a) B? 15 millones de d:l.smimwﬁn-an activos netos sod c el es-
terior, - o

 b) 49 B millones del awiento on ohligacionos monetartas con

, al sector privado. | |

mmmmmm
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¢) E? 10 millones dol aumento del endeudardento con el Janoe
Centrale

a) 29 22 millones de dimmi&x en otros nctivos y msim
netoss

Dos heehos meregen decme en las oplmciones del sism

bancario del perfedo. 1961624 | |

1) Aunente de los dopdsitos en moneds corrisnte en Lo 67,
millonase

2) Aumento an h.a eolooadiones,

. Los factores mtantes e p\mdw exp..ioar estos hechos

son el volfuen do erfaitos deducinles del encaje otorgados

mmm. 108 que aloanserom & L% 31 millones, en el

Bn ol mwxlo easo, los crddites otorgados eon fondos pro-

vnnum.u de fusntes, eono- ol auumao de ocapdtal, merva,

uw.sw«, alanimoidn de agtivos netos sobre lineas de

eréaitos ox!;armo, obe, |

la tasa promedioc de interds mtral cohrada por 1los bancos

comerciales experinentd un desoenso.

- Hn 1960 alsansd 1la cifra mfs elevada, 18,74 %, on el segundo

samestre de 1961 1logd o wn nivel promedio de 15,27 e

ALTUACIG! FISQALS

Le sitmacién fiseal, no sufrif modificaciones importantes du-

rante 1961. Hantuwo m nivel do inversidn elevedo (22 7, ol

fimanciamimnto de dicha mvmién fud efectuado con los ro-

cursos mt}rnos (1+3,9”§).

~ La situacidn financlora del aéficit fiseal ful eauaclcmarla,

aauque pooo satisfactoriz, de B9 199 millones en 1960, posd
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a 49 223 en 1961, lo que significa un awmanto del 120 myy prd-

2ino al aunento on el nivol do procios al consunidor (9,770

Un hecho destacable fue la difiultad perm emplosr el finan-

clamlento externo, tanso de los USS 100 millones del préstano

de zm.zm., como de los fonios del 42 Congreso de excedantes a-

mpomnu, do 1los ouales paiieron usarse sélo UGS 30 millo-

nesge '

w3 _‘ . |

En ol transourso de 1962, ol desajuste de la balansze de pazoes

y ol défiedt gubawmnontal quebwraron el nivel de estabilidad

de los afios 1960=1061, - - -

AMonds la devalumcidn Othu, notivd un mmnm aune:nto

de mecios,

Eraducaidng Ausento en un 3% en relacidn al afio anteriors

Los mamentos mas importantes se registraron en, patr&ao (273)

y idnerfa. .

in omxdio papel, ca'aﬂm. euaro v mdmcidn agricola, sufrioron

ume pequeiia dimmincidn,

Praciast B indice medio del afio fue de 199,7 %y 1o cual signi-

£i08 un aumembo de 13,9 ¥ sotwe el fndice de 1961.

51 fndtce do pricias al aonmmidar, foe estable en los §ltimos

Paro en 1962, la devaluseidn causd un fuerte impaeto en log

precios, |

Za a1 Mitino trinestre de 1962, al indice amentd casi un 157,

se 1lepd a un alza total do 27,7 ¥y la mayor desdo 1959.

81 indice de WW. tambidn rewis‘”ré un alze do
V77074
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2648 %o | |

En diciemlre de 1962, el inlice de cotizaeidn de acclones llo-

28 a 170,6 % que ™é su nivel nds alto.

A Pines ds diciembre do 1962, en Santiago, la cesantfn alcan-

saba a un b,3 7 de la fucrza de trebajo, siende una do las nds
bajas registralas.

- BualMas v salaziont |

Los jormales y los sueldos aumentaron eerca de un 207’y conpae

rados con los de aiios anteriores. |

El alsa de 1os precios favorecié las recuneraciones del soc~

tor asalariade; se dictaron 2 leyes, que otorgaron fondfica=

clones de 15% a empleados y obreros de los sectoros pihlicos

y privados , '

El aumento de Ia mz&z durante 1962, fue originado por los

orédites otorgados al sectar nmm, pare finanoinr ol A8fl-

cit del presupussto. _s

La expansién producide s traves del sistema hancario, deter-

nind el ineremento Mudoymaminwcgdal soc-

tor privado. | |

Ll total del summ en'cuhnte en poder del seetor privado

(d1letes, monedas y saldos en cuenta corriente en moneda lLo-

eal], aumentd an e 12%,6 millones, que rerresents un ounento

amal de un 29 ¥ con respecto al afio anterior.

Al creelniaento do lia enisién influy8 en ol awsento 30 1os no=
dios de pagose | |

aaaaaaa
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Las roservas J.Iqu:.das axceddntos tuvieron un prcmedia de L#
10 millonese

31 amonto de los dep&:ltos a plaszos y a.bnrro frenaron el cra.
‘oimlento de los medios do pagde |
Todos ostos factores determimaron que la expansidn dol total
de 1os medise 4e pazo sea inferior en un 407 de ln antsién
del Fanco Centrale -

s mports.nn rmlm que purte del detericro sufrido por lics
bancos Gwculu ¥ ol Banco del Estado, en sus disponibili-
- dades netas do moneia oxmmm, se ded4é o 1a necesmad do
utilizar sus depdaitos en @l axtorior pare afrantar el retiro
de dop&itoa on moneda extranjors y al pago de otras ohlija~
clones en 1as mim nonedas, espeeialmentc en el m'imax' tri-
mestre de 1962, | | |
Durante &Mmrfodomdq&1mdelhamyuphza
se convirtioron en elemento de absoreidn de nedios de pago,
estos dopfsitos mwentaran a B2 95 millones, sum que inclu-
y.mmrtmdnaomu,3mwam saldos de cuen-
mdeﬁmoaphamalﬂm.dalbatdo.
hmuénamaummcm #in contar los depdsitos
del sector pfhlico, fuo de B2 206,5 mlllones, o sea un cuwion-
to amml de '713.

Incremanto origmulo por el nmmmm que el Danoc Gon-
tral otorgd al sector piblioce para el déficit mresupuocstal.
Digho sectér utilize! TOCUrsos po}':' manto total de u% 15,1
nillones, distribuides del sigulente nodos |

a) 39 127 milloms pera financlar ol déficit prosupuostale

.....
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b) 19 8,9 millones a la lapresa do Comereio Agrfeola, narc

financiar la adquisioifn de trigo y excedente agrfcola.

e) gehy nillonné.a ia eerporaci&n.de Fomentoe do la Produceidn.
d) 9 5,2 millones a la Corporacidn de la Viv&enu.

Los depdattos dal seetor pdblico sunentaron en B¢ 13,3 millo-

nes, utilisando los reourscs netos del Daneo Central por lao

sume de B2 131,85 millones.

El»:cctir privado canceld ohligaciones por ¢ 3,5 millones

_con el Danco Centwal. -

Los bancos Consrciales y del Esﬁaﬂc, amnentaron sus deﬁﬁas
en E% 26 millones con ol Danco Cantrale |

Las operacionos de ommhio del Banco Central, constd tuyorosn
un elemento de expansién de la emisidn por walor de L@ 35,4
nilloned. | - |

Bl atmento de la enisidn a favor del sector no bancario, los
préstanos dedueibles del encaje, créditos al secter bancario,
utilizacidn de recursos provenientes de depdsitos a plnzos y
aherro, elementos principales empleados por el sisteua banca-
rip para ampliar sus opmdonés, ias cuales aumentaron eu
58 45,7 nillonese

Sasnatfin Fiagal: |

El elewado nivel del déficit fideal y la fulta do prdstancs

externcs, ohligaron al Fisco a regurir al Janco Contral, va-
M su fimancianiento, aitmci&n que produje un aumento on ol
nivel de precios. - |

La oolécacién de pagards - adlaves que adquirieron los JBancoc

Comerelales por cuenta de sus dewdores, de la enlsidn desting
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da a m&hr las deudas en moneda extranjera del sector pri-

vado con los banoos del peis, fue otra fuente de financianiuy

to para el ddfieits |

| m Janeo Central colabord con dieha operacidn mroveyendo de

11qwdéz a los bansos, al adquirir USS 12,2 millones (con

mato de retroventa) de los SJancos Comerciales, 10 que conse

ummm»damc-mmammm

Los aportes imternos y externos en el financiamlonto fucron

~ los sicuientess B¢ '143,9 millones y B2 99,2 millones,

Bl aporta mto del sistene bansario, fue de L° 2246 mumas,

el soctor pihliee B® &.6 rillonss, 1 sector privedo no con-

trituyd, por lo contraric, se sund al déficit a traves dc Las

mﬁm&mmmmqmmmualm. _

1 Janco Central apartd un total neto de E? 145,% millones.

Bl sector externe aportd un tetal de ES 42,k millones,

La deuls externx aleans$ a fines de 1962, a U$S 428,8 nillo-

nes, 1o que signifion un cumente amml de UES 63,2 millonose

La deula intarna on moneda extranjece llegd a USS 305,7 mi-

nmaommmwdemﬁ.ﬁmums ommpecﬁoa.m

saldo de fines de 1961,

La denla interna en moneda corrients awmentd B9 43,3 millo- |

‘nes, el saldo a fines de 1962 fue de i? 228.7m110nes,!m-

b1dndose emitido un total de B9 45,2 millones y amortizado

52 1,9 nillones. o

Durante ¢l afio 1963 1a oferta de blones y serviclos crecid

en form sﬁtisra’ctoria, carecana al 5%, #n el sector cxtorno -
1777
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se obsarvd una mejors con respecto a afios a.nteriaws, con lo

reduscifn del desnivel ent:e gastos e ingrosos tota.laso

Erafucsidne | | |

Agrfeolat fuf elevada, las condiciones climaticas fuaron fa=

vorables, sunenté el uso de abopos y semillas gdticas.

la produceidn agrfoola tuve un inevemento del 157e

En el sestor minewo, la produccién del cobre registrd um

baja y 1a del petréleo un amento dal A= 13 e

in 12 intustria se observé un aumento del 5 %, no asf, on

la edificacidn que fue inferior a 1962,

Nivalax da acumaide: |

Al térairo del afio 1a desoeupacidn mantenfa una tendencia doo-

cendients, , ~ -

En Santiago y Cencepsidn, la tass de desocupados 1legabe s

mu.sgyams,ﬂnaemu. respecto a la fuerss de

trabajos

Los’ lnlarlesdlwyom, untoaelmtorpdhuco

como privado registrearon un leve deteriorc.

La situacidn de los empleados particulares, sufrid un enpooro-

miento, Pues sus sualdos :lmmniblan en términos reales reflo-

jaban wna pérdide del poder adquistitive del 2,8 %3 en cl sec-

tor ohrero fus sirdlar, observandoss una plrdida del 2,57

m Y | -

Los precios al emmm'mgum un aumento anual del

45,4%, El increménto promedio con respscto a 1962 fuf do 4,3’

31 {ndice de rresios al por mayor no guardo un srado de corve-

lac1én clevada con el indicador del cosbo de la vida, awiuo
77777
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al finalizar ol aiio estaba my préxino
la polftica sezutda en este ssctor, en 1963, tuvo como prine
cipales mpcaim lograr aa.,xi moderacifn en el noviniento
de les mcms y tacuitar el m.ioumm do los mgos LVl
ternose Uno de los medics para lograr la ﬂ.ulidad propues-
n,mmm&mmmmaamcmml;al
incremento de m nuaon 1{quidos pmovendentes de otras fu-
entes, . :
’ Muduwzmmﬂdahp&fﬁumiayraﬁu-
mwhummaom m.qmunhnaeuaaa en Dan=-
| ooka:raJ., uwmm sobretasas de encaje do 5075 y
de 75%, mmmmhdnsﬁﬁyd 20 de Agosto do
1963. se redujo a 604, ,

In novieubre y dicienire ¢ nnmmm rebajas de
¥ 2 respectivamente sobre la Tasa del 605
Laubms.dnuw.mmsuu%.?nnm. conla cunl
'oemlamnuban mmmdmmm ’
:pwma.mas.ammmydmmmmmqm-
ri8 carters del institute emisore
Stuanida Macal® |
| Dmntc al ailo 1%3, se puse ‘lﬂ'ldnm la :luvu'sicsn pﬁblioa,
‘de acuerdo con 1os establocido en el Flan de Dosarrallo,

| mmmﬂmmm mmmmdoaharrointerm
~ ufs elovedo gue en afioa anteriores.
La inversidn del Gohlerno superd en un 527 en 1963 a 1a quo
corrospondid en 1962, bata 8 invarsidn se financid con aliorre
'm’wrm mwes ol superdvit en cuenta corriente nleanzd a ue

7777/
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186;9' nillones, vale decir un 418 de 1la inversidn fiscal,
La ayula externa fue tantdén inportante, sobre todo la wovo-
rdente de 1a Alimnza para ol Progreso.
21 abfielt fiscal se Ww an t&mzm absolutes, pero
su aumento en términos monstaries de 23,4 % es infarior al
amaeluvadamm, que sobrepasé el W%,
Los ingresos cerrientes totales asfnaieren a 12 14355 millo-
' nes durante 1963 v los egresos a KU 1,188 millonss.
Al téroino del afio, el saldo pendiente de pago de la demda
 pinlica en moneda extranjera, fus de USS 849,1 millones, oi-
entras la deula interne en moneds earriente aleanzd un volu-
men do BS 29940 millones. |
oy |

La denanda efectiva originada en el gasto péblico y privado
exoedid de las reservas de Mignes y sarvicios, en consscuen-
o1a se repitid el fanfnano financiero de inflaeibn de otros
afiog, pero s noderado.
Z1 desarrollo de la ofarta fue desfavorabls, aunentd 381o un
3% amal. La balanza de pngos estuvo préxim a la estabili-
&1 aumanto de la peoduccién fue modersdo, salvo en las fae-
nes pesqueras, la harina de peseado paso de 110 rgl Tne en
1963, a 174 mil Tn., lo que representa un awmento superior
a o, o | ‘
La produseidn asricola aumenté un 63, y la minoria mibi& al
estfmlo de procios internacionslos favorables.

1170
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£ sector oohst:mci.oms' o edificecidn exporinentd un descense
del 16/ . |
2 mivel de coupacidn en general, fus satisfactorice
La oesant{a 1legd al 4% (cifra oorriente en los aiios (1961-62-
63),
muqmabmmmxm, 1z cesantfa alcanzd
sunavelmlsm(w%) en 1a industria memfagturera a po-
maelammu&n.mmmmt{aac%mmcﬁn

asu fuerza de maa, eono on tedos los cam.
1 sueldo vital fijado para el afio smentd en w us,h,,. i sa-
larie industrial en 51,4% (pare la provincia de Santiage), 1os
Jm'mlos an 5% y los suomoa de enplesdos mrueulm'ea an e
Bracion!
Zacios Intarnas: 1 alza de'las pracios _que‘ couenzd en 1962,
por causa de la devaluseidn monetaris, contimé uranto 196%.
Q1 fodice del mivel dc precics al aonamidor ament§ en un
3%, por ejs 108 alineutes en un 35%, la vivienda en 399, los
varios en 397 y el vestuarie en M6¥e
& fndico do precicsal por mayer 1logd &
Los meses de alsas wfs intensas fueren: febreroy marzo y abril,
umma.awmmaas%.humnﬁucaml
{niice se registrS an fobrare, con un aumento del 94870
Durante el afle 1964, los precios mmciemles de las motee
rias primad, grqseméamh'tm ineTenento general.
Al preeio del oé‘tim,‘ dtuege de dos aiios de c:smﬁu.iﬂad, awnoatd
an dos @p&t&ﬂdaﬂes duranto €l afio por ofoctso del ZRYOr CONe
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gunc an lLuropae

51} n:.vcl nfs alte m‘ en mm-mmo, on la cctizmién de’ 12
Dolsa de Hetales de Lmdru (marcado marginal), negam@
64 centavos de aflar per 11bra.
®ile 1'136 pare ol cobre ol ;tecio de 35 centavos, por lidre.
las cireunstancias ml!uoas dd aiio 1964, trajeron nuevas
mm erientadas a evitar el lgr!unien.tu’ dﬁ aéticit rio-
netavio vy la iMquidesz,
Contal finalidad se mantuve durante el aiio une slte Tase do
encaje mrzinal, en dicianbre so redde el requerimients mo-
dio de mjc, 50 mAntuve une sobretass del e
n fehrere de 1964, ol Gobierno de Onile concertd un acucrdo
crelito ocentinpente (Gtami~ly) oen el F.M.Ic, en dicho acuaer-
a4 se upmmn 1imites = 1las owadom nonatarias deol
'm m"di'eo ssleoctive no presentd reformas, operd en funcifia
de 1a defuceidn del encaje de determinades tipes de orddito,
dicha polfsioa m& mentener -z.-naos les requisites de enca-
Jee , '
Ta taaa de interés n» sce muga,‘ dedide al increnmente do 1as
deswlerizacién monetaria y en algunes casos se considerd
- conveniente elewarle parque el premio que impliod el coato
valmgnﬁ%ddemuiwymmmm‘dawmw
to de 1a demandc crédite. )
dstuanidn Siacel ¢
La ancrai& pd’mm, los im:;ruo& Yy gaatos mumentaron a un
nivel sﬁpariw ’nl.ao la dosvalorimciﬁn nonetaria, ol £inan~

L7 S
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ciamdento dol aéficit se realizd con recurscs nacionales y
wxmuin oxtornos, |
Los 1ncr¢abp fiaanloe aloanznrém a Be 2,040 millonos, supe-
rando en un Slﬁ & los de 1963, el mejor aumente de los Lne
gr‘ai: s.n atrimidos 2l aumento de 1mmuns€¢s directos, por
3j: el mmu‘ del oolre, los impuestes a la renta ¥ bis-
nes nim. |
Log ingreses exdimmries de cnrlotcar no tyibutario fucron
dle 397, |
Los gastes sumentaren en un 457, su mento total fue do =2
2,561 millones, el aunente se acentud en los gastos co-
rrientos que se elevaron en wn h8Z,
La cempesicién percentual de los egresos varid poco an ro-
lactén al ofe 1963, fue censtitufda pers

Gastas earrientes - 6%
Gastos de inversién 264
Anor tizaciones 65

Kl excese del geste sobre ingresces ordimarioes o sea el dd-
ficit hrute fud de E° 521 millenes. Lepresentando un 20}
del egrese total.
Les w‘am internos fuaron de EQ 266 mnuns el finchiw
clamiento externo aseendi$ & Ef 219 millones, |
ia 105! -
1l aile 1965 se caracterizd per las medidas ﬁlop‘bgé.as por
la polftica ecenfmica; reducciln de la inestabilided e ine
 renente del desarrollo goondnico. | |
fle intensificd 1a produceiln an los secteres irdusirliles
v le adixicaaién tambifn en ol seetor pdhlico.
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Kos Whvp&nws ¥y los ‘egrws' tuvieron wR alza importan-
Eratuaifn’ | | |

A eausa del torrenote e Anndastoncs 1a preduceidn ma,
w&mﬁmdmm%o Ladiﬂ.mciénofoc—
mwﬂmm&u.mnmnum

in el secter priveds 1os pernises pars construceidn de vi-
viendas B-Mmhlnﬂl&zdo netros cusdrades lo cual
signifien wn amento deo 17 vy 2 § respestivamente,

En el ssetor inlustricl 1s pesduscidn aumente wa 941 % se-
g el indlee calowlade per 1a Seeiedad de Femento Iatwil.
litvales de astividad:

Las mayores tases de desseupacifn se presentaron em marzo y
septigubre, e dislonhre les NANSIeSs

in el secter de la conatruscidm llegd 2 10,3 § Jas cesan~
tfas en las fuerzas de tramje, les denfs servicies ofrocio-
ron cesamtias pére de naner impertanatas

R suelde vital aunentd an 38,4 Z.

'El salarie agrfosla al equipararlo eon el iniusirial, predujc
nmm«mm«anmem-m, 1legan~
do en algumes cases al 057,

Los sueldos de empleados partieulares y les jernales de ohve-
Tos presentaren un aumento promedie de 46,1 %, |
m, ¢ |

Brasiss Intarnost Xl preceso inflacienario dismirxyd favora-
hlemanto durente el aiio, se oboervd wna baja en ol fndice de
precios al consumidore”

| | 7.
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Antre diciesbre de 1964 y 1965 se registrd un alza de 25,97,

cifra considerada favombla. en la polftica econdmica fijada
por el Goblernoe | ‘ |

En ol sector varios se mté sl wor aumento (34%)s Los
preclos de al:matacién, vivienda, y vestuarie, awmenss on

un 308, 27% y 25% respectivamente,

Los precies .aimism mwesentaren un alza de 24,h% amal,

les nayerisias un alza de 33,1% pare preducteres macionales y
un 7 para preductes mporwos. |

Exacise dal cobrms |

Durante 1965, la demanda del cohre presentd un gran incremon-
to} en mmench las cotizadiones de oste mta,l llegaron

a altes niveles. En digdendre, an la Belsa de Metales de Lon~
dres, 1lezé al zdvel nfxine do 68,8 centavos p de dflar pe_r
1idra, @ sea un 20 superior al procio alcansade en 196k,
Durante el afic se ebsorvd dos alsas en ol precio, una do o-

" liaa, en mye se r138 sl precio §nloo de 36 centavos para to-
dos los preductores. In ocwbre aumantd a 38 centavos, sur-

giénie una mareada diferencia entre les preclos adoptados por
ilos preducteres, ya que parclalmante acoptaron dicha medida,
coro podenes ebssrvar en ol case de preductoros Forteamerica-
nos, que llevargn el irecis dol metal, sdle por alrunes dfas
a consecuancia de la adepeién de ebjetivos anii-inflaciorarios

del Gerderno de ii.UUs | |

Los problomas laborales y 1a paralizacién de la minorfa duren-
te oetubre y neviembre, ocasionaren pérdides en 1a produceidn
de 60 mil toncladas, qw alimecie de 38 centavos por libra e~
c;i‘zivalan 2 U35 S0 milleness
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1,

an oste eapftulo amlimmoa, los elenantos csenciales de progre-
mas do estabilizacidn, despues trataranos madides aplicadas an e
pocas y paises cancretos en el anbito de los sectores dec 1o ocono-
a. o | o |
Finalnentoe nos refarirenss al Plan dc Bstabilizacidn do Paraguay
‘de 103 alios 1956-59.

51 las dificultados de pagos sae derivan de la inflacidn interns
el "rémadio requiere un andlisis de su causa. Como ya sec indied
en Am$rica Latina esta se oncuentra en las tres areas sigulontos

1) d4éficit presupusstalos.

2) crédito bancario oxcesivo.

3) pérdidas carbiariase
‘Los progranas de eatamumi&z tratan de resolver osta eclaso de
problenas, , ‘
| Por regla general estos programs censistieron en cl estadlociniog
to de refornas canblarias aprepiadas as{ cono de medidas encanina-
das en restaurar 'el_., oquilidrio presupuestal ¥y & limitar la expan-
sién del crddito bancarioe En 208 casos de i infiacidn avanzada, la
polftica de limitamr los aumentos do salario a los awnentos de la
productividad. Constituy$ marte impertante do astabilizaaﬁ.&n.
A eontimmeiéﬁ se nmliz_ar&x los diforontos asvectos de dichos pry

1) Ws
Tiene por objeto lograr de nodo imaciinto la raduccidn del déficit

YUYW



B!bUOTECﬁ 0F L FACL 0 08 SIERCIS ECONOMICAS

Ppofpsor‘ Emerito Nr. Al FREND | PALACIQS
(a1)

Hedianto ol enpleo de un pregrame do aestabilizacibn, sc¢ op-
té de olimtmer la situacidn inflaelaneria dol pafse

5l progyama tenirfa um dumeidn do b uiios, siardo sus ei-
jetives les sizudentest |

a) grahml reduseidn de la tause de awmaute de preciou.

b) insrenente dal desarrells eesnduice-secial.

Le prinera etapa se roalizd durante 1969, la tasa inflacionoe
‘ria 80 refujo en un 257§ el areeimlente econdrico aumentd

en Fe B

Para el legre do les objetives antertermonte nencionedos,la
pelftica nemetaria enpled wn plan flaxible, que regwdé las
inginlies wariacisnn: nepotarias 4 ﬂmmiemu do eatic Lle
oS tre. | | |

Los roqpuerinientos do ensaje no se alieraron duraite el aice
Se onploaren osne inrtmmnente prinsipel de manejo monctario
las eperasionce de erdilito y eamble del lance Central.

Tantifn hubs cambies Lwtitucionales om efegte on la denan-
da per meile de mmges, entro ellos la sustitucibn del sobrecs
ro per arfdite 2ocmmntado y rmyer menatizacifn del sector
La pedftica croditieia tomd las sigulentes nmedidast

a) Eliminacidn do las eporaaiones oon o) fiublics 4el Hanco
Cantral v su transferenci: o la banoa estatal vy oenorcinl.
2) Sustitucidn dal solwasire noe orfiito dooumentato.

¢) La 1lines de créds,m con m*asz:}m aste de cajae |

1) Los créiltos populares.

o) Raglanentacldn de erddilos warrnnts. . cae.



La polftica fiseal 'f\w orientada durante 1965, M ol logre
del desarvello eecndiioo~soctals o
Las medidas sloptadas fuerens raferzar los insresos fisealos
sroverdentes de inmpusotos diroctos, mayer flsxibilidad al sis.
tapa tribdutarie, inerauento de las invarsiencs fiscales desti-
nadas al fomente industrial, adenfs se desoaba aliviar 1as e~
wti_zacimes ﬁ.aoalas v piblicas por cameopts de préstaose
4l poder ijeeutivo, propuso al Cangrese lacional, muevas lo-
yea, pave dar mfs floxiitlided al sistena tributaric, segfn
1a Ley 117 164250, se ostablecif ol resjuste del inpussto & 1o
Jenta equivalente al 505 del slza del indjce de nrocios al
consurilar de 1964,

La inversin fiseal ammentS o un 78 % respecto a 1964, los
mstommmmmmmclmdeMe-
gresos fiscales al 29 7,

Loa ingrescs fiscales aleanseron a B? 3,254, superier em un
60/ a los da afio anterier, este inoremonto es sustancialmento
s ivarior al edscrvafte on mivel de preaics y lsversnte inforic
a 1ls proyectads, por le tante se deduse que el Pisce logrd awr
nontar sua ingreses an términos peales en un 3 Fe Lete auncr
%o se justifics par ol mayer rendinfents on las impuestes o
las ampreses, porsamms , @olre ¢ta.

La implantacidn dcl impuesto & la remta nfnima 418 erizen @
ana nayer vecandneidn de les famiestes a las personas.

Zos gastos totales fe alevaren a 12 3,981 rmillones o soe wn
35% de awanto rasuoeto a 1’)6#, an loc aportes de ixwisi&z
w73 2 doe Anerenoniocs |



(63)

1 adfielt bruw llamﬁ 8 2 7:27 nillenas, superior on 3970 w1
wis anterier, su finanalamiento se Ioz08 en gran parte oon
préatanes axtarnes e Lutemose |

Logs axternes aleanzaren a L2 lr6:|. millenes y les internce &

152 mllonss.

ARTNP v 2

“rataraces los hochos sobresaliantes de la evolucidn econd:l--
ca de Vanezuela, durante o) porfede 1960-1965. Pars nodor a-
preeiar al precese econkdoo de dlche periads, prosentarencs
en priser térnine wm reswon do 1os acontecinlentos earactos
r{sticon de 1a arisis Danetaria umnma antre los ados
1999 ¥y 1962,

i vats ne nabfa atravasade on le que va dol sizle per 34 tug=
cioma tan temsas eoro las dwmuadas ean 19593 los ailos
anteriares se carastarizaron por vna improvisede mrosporilud,
eurio pedancs observar an el perfeds 1950-1957.

Purants el cual la dindnion monetarda experinent§ un dosarro-
110 satisfactorio, 1a Dalanza de Pagos jresentaba saldof ace

' 01?03’ resultantes de las oxperiaciencs petrelems ] hwmw

siones favergbles.

Las wm internpcionales del p&:b, an Yes aflos 1956 y
1957 alaanmeren mgas supariores a UgS 1,000 millonos, ado-
ks se roe:.hh une gran eerrients de aapitelos feeilitanic ia
ﬂ.xwxciaci&z do mmxm eorTientos, acunilacifn do i

dog mm'vw ¥y aumante de liquidez on podor del niulico.

“n 1957, 1.1 situnciln varfa, #0 prefduce ol derrocardonto del
né i m.barmmnw v en gomsecuancia un cardhlo ou la oli-
(777
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tica soondmica y solre tods on la orfentacién dol gasto pivli-

cde Lmege de arios la Dalansa de Fages se torna nocative.

Pedamos inkerpreter que ol perfeds que 2o indeia en 1957, es

ol resultade de) desequilitrio menctaris de aiios anteriores,

en ol semtide de quo ol exvese e liguidez quo se formé con

1los elevados pasives existentes ocn el axterier, trajo uma
irsitada salida de divisas, reduciendo apresiadblemente las
ressrvas intamacissales de Vensmala.

iots velunoidn dsé origen a ume gran éimainuciln en la a1

culacién monstaria y cuwsé vislertos impactes en la astividad

m Cene pudinoe sbservar en este sitaesis de 1o acone

teotde, la erisis exparimontade on 1979=1962, ruf censecuen-

ein diresta de les hechos que £8 enuwmeran & eomtimmcién:

19) Contirum salida do aivisase |

2°) Jaldos deafaverables 4 en la halanza de pazese

32) Dismimacién’de reservus internacienmles del Danco cmztz? z
llegmnio & 1o 14400 mllones entre 1958-1961.

i) Ll edroulento en pader del pfblics, llegd = la cifra de
3se 34000 millenes durante algunes pedes, siende esta Lo
aifra mas daja de los Mitincs nueve aiiese

 59) Las inversionss y colgascienes de la halanza canercilal,
Iresentaren un desoense de 33, 650 adllenss durante rio-
viouire de 1959 y dicienire de 1960, |

6°) Diquides de 1a bance. |

79) La preduseidn y les Lugresos tendereia al estansardents,
raflsjfndose en 1a situmciée de loz ingresos nacisnalec.

‘?'%9») 05 mgﬁs extarnns dﬂ... wis swasantaron me@s:larrz.dmes’

peco nabituales,
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Sintihe 1961 y 196k ol lano Central financid la bauca e lnoe
titucianes croditicm, por h s total superior a 1@3
8. 74000 millaness o

Alia. 19601961,
#n novieadro de 1960 se d14 a conscer el decreto Ne 390, pov
ol cml las divisas extranjeras vendides a 1o tasa Ofictal
da Sse 3435 por adlar quedaban sujetas a una dism?nns.é:a"
en vase a elertas prioridados, os dboir, dicho tipo de can-
bie quadaba pare atender les puges del Goblerns e iastituios
auténomos, inpertasioncs y gastes Telacionadies a servicios
pfhlices, estuliantes en sl exierior, rencsas mmures,
deudas cenwroiales, utilidades nermeles dol ampital invors
tide on ol pals autes del 8 de novienire de 1960 (feane dsl
decreto) y repatriaeién de ecapitales wxgranieres inverti-
dos en Veneguelas
ledlante aﬁjmzn«loms W de divisas extranjeras a
los bancas eanerciales y estos a su ver distriduyéniela ene
tre sus qlientes, Kl Boo.Contral yuse en u.jecunﬁn el dc=
aroso N9 390, 1 camhio al dojar de ser lilwe permitid 1o
formacidn del noreado extraeficial, dends 1z eotizacidén dol
wmmtmhuénuaommmer. '
&Bm-bmt!«lim;mmelemmtmwrlnm-
tizacién en Be. 4,25 por delar, dwmante alsunes meses, re-
sultarde ‘th 3u Mtcveneidn, peare luegae fracasé dobidc
en parte al exceso de egrosos de divisas, con dicha inte-
rrupeidn 44 Sanse Central em el mereuads, al) tipe de canbio
1le;d @ Tse %y70 por f8lar,
Lo decretos LR %35, Y2 y WOV ded 17 de mw, del 1 G¢ g
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uril ¥ del 1% do abril dc 1961 respestivamento, establccfan
la creacifn de un mercade "libre eficisl®s
ie mayer mrte de las divisas, destinadas a este mercedc o
ran adquirtdas per el DoseCantral do las corpaifes, potrolo-
ras, a Dse 3,09 por aflar y vendidas 2 los banoos cencreia-
les cen un dess:ante do Dse Oe015 matoe gon respecto 2 la
tasa de ventas al pdblice. o
Segin 1e dispuesto ner lee ﬁmms, Aas divisas de 3,35 por
ddlar se erpleaban para les sigulsntes pages:
a) Pagos y remesas quo el Uoblerne fiacienal y etras entida-
des pihlioas m que afsctunr en el oxteriers
b) Immertaedén de preducies W&u, includdes en la
Adsta vigante de importaciencs del mercade cantrolsdee
¢) Pagos de aorouncias en faver de no residentes en sl pafs.
d) Anertisasiencs de capitales extranjures Ugresados e ine
vertides an mech, a nrﬂ.r del 2 de neviemlre dec 1060
El Banoo Contrel despufs de la creacién @cl mereado "libro o-
fictal" estabilizd 1s ostizacién de divisas en el tipo de
venta & Bee 4,58 o La cotizsaidn dol mercads 1ibre extraotie
cial (em dende el Bos.central sntervenfa seasionalnente) dos-
cﬁﬁaMﬁvﬂqmmwwamﬂw@eﬁ-
aial ke durante alpunes neses.
Las pérdfdas de reservas sentimmren durante 1961, aunque an
maner eseala que en 1960, | |
la situacida con respaoté a w amxresns petrolaras sc ogra-
v8 a partir de las refarmas cambiarias de nevienhre de 196C.
i 1959 ouando la diferencis oz las estizaciones ora solo Qe
38e 3409 & O8e 3,35, l&s oémwzfas_rmnzmn acdquisicionos
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en ol mercado naoipnal, con 8l {"in do whbom con 1a reli~
tioa oconfnion macienale _ ‘ , ‘
Paro al aumentar el diferancial en un k2, los vosuldé nas
aznda la situacidn para adquirir puductm axt:rananma de
los mmumms nacionnles.

los enpleadcs de las em;ra..zfm mﬁ*@mg recivfan en page
de sus sualdes, &flaves que evitaban convartirios a la %ta-
82 de 88.3,35 por dflar.

Las exportacionas te cafd y amase rectbfan un tretemionto
M en cuante a tipe de cambio, estaz tasas se
saloulaban mmm la tnse de eunpra del Too.Central a
B3s 3433 oon las tasas de subsilles egpeciales ae Dok, 25
¥ 4,00 per dflar, tal coubinmmcifn se funiamontaba en uma
esoala rovil, cetahleaida cn funeifn af grecio del mercaio
internasional de los des preductes referidon,

las inpectacienes en gonerul, se redujeren en un 26; de
1999 & 1960 ¥ en un 19 adiciersd do 1960 a 1961,

Car respects al impuesta sodre la llsata, se oatablecid so-
bre la base del "AAV-AS-T(R00", origindndese un sio adi-
cional de ingresos cugn recaniaciln cedla Msmm aum
rante 196141962 y 1963 raspectivanantce

los ingrescs caublaries auwientaren a consscumneds de la do-
manda munidal de petr§lec Venezalans duantd 19611962 Ll
aéeieit fiscal ascendid & Tlse 14130 millenes on 1960 ¥y a 3o
177 mdllenes on 196le ,

dn 1082, (2 da aurdl) faf roaoleade o1 Deovogo

;-x.
:ft
Wy
i
2
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e
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£in de nodificar 1los norexdvs oficisles v iibre, caummw S
alteracidn la transfarenaia al nercade Mbre de un 63 adiciom
nal del total de las imsertacionss y las reparticienes dc da=-
‘pital 7 de sus amuw. A razén de la publicasidn del Dooro-
%o, un 80% de todas las impertacienss fueren transferidas al
merasdo 1lwre, el Golderno estind las pesildlidades eausadas
por dicha pedificseifn sebre el nivel de precies, oalculandc
qno'al mnw» sar{a myer a un 31 y Ui
Lcsmhamm wiosapartir&emmaﬁmm
de 4,8 7 sn 1962,

“auidén aunmntaron las precies an les artfeules impertadcs.
Bajs el mwve aistera, la cotizasién promedis del 4flar au-
nent8 de Hse 3,7 o Bee 4,1 per aflar,

1 Peder Sjegutive Intredujo restriceionss cuantitetivas
£in do estahlsoar pretocsisnss sdistenales pars la indusiric
domstica.

& afftait fiseml de 1962 fue de Bue 637 millonose

Las remesas de utflidades al axterier fuepen transferidas al
narende lilmre,

L1 deoreto de Atrdil do 1962 prevseS aimente en las imperto-
ciones 49 rengleacs mntmmcs a 1a tasa de D 3435

£l desarrelle de la Palanss durante el sfie 1962-63 parmitf:
pansar que una tasa de cambie inforier a la de Bee B,5% por
dflar pedfs ser apreriada, durante estes afios las reservas
intarncalensles aleansaron & IS8 0,000,(K0.~ summ suficicute
x:a:*a hacer frenie n cualouler contingencia par ngtives de Io
alenzs de mgas;

| 2



in ol perfodo 19631964, la balanze de pages registrd aprecia-
bles salieg actdwvos, . | |

il increments de la mroduccidn durante 1963, resudté nener que
2l Lineremento an la demanda mudial, en 1964 la mreduccién cro-
eié nuevasente (4,7%) para 1965 ol increments aleanzd al 2,5
I 88 13 de ensro de 1964, fue suprinide &l eentrol de eanbios
establecide desde novienhrs de 1960, quednndo an vigeneia solo
1a oblizacidn ds vender &l Bance Central las divisas tyafdas
al pafs jer empresas axplotaderas y expertaderas de petréico,
ndneral de hierre y otros ninarales senduatibles y me canbus-
tiblass nmediante ol Dearete N2 1,159,

3@ fijeron 1lps tipos de Hse 4,40 nor 4flar para la eoupra do
divizas a las enpresus petrolaras y mineras y de Bse W35 por
ddlar para la expertacidn de oafd y eacno,

i1 Jaico Concreial estabiscid pera la venta e divisas a la
banea conereinl 2 tasa de Bs, 4,475 por 4flar y 1o vento al
piblico 1a tasa de Dse 4,50 por d8lare

i1 Decreto ne lerrd uma wificacidn definitive de los tipos
de eauhbie pero ai une simplifieacidn ma.mm.

Zn 196% el mreducto naclenal hrute ereoié un 8% y en 1965 on
uds del 77, este increnmente e ohservd esn mayer intensidard

an les seatores Mucmec fara ¢l consums interno o sen on
actividalos distintas del sector patrelere 7 minerc.

Ge preduje durante este pardeds gran ineremante de la produce
eifn inmlustrinl mﬁmxmctﬁmm en el velfnen de eanitales PrOw

vaidentos de eompaiifas andninas, recuporacdidn en el mercads do

LR B 4
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valores y fuerte ﬂem‘rmoq; la industria de la c@nstrmcié’a.
Las epcracienss do eanura ¥y vanta do divisas del Danco Central
ofectusdas dentre da) rézimen de libertad camblarin, 418 un
salds active de U35 8;mumm196byce39m.um
195
iin el edon fiseal ummmum. 397 millones
an 1964, on ol resaudo de impawestes setro la renta pagades por
Los increses preveniontes dal sector !‘inﬂ. dehido al nueve ti-
po de emable, :umentaron su participecids dentre del totol de
inzroscs péulices a eensecuencia del mmesto do expletaeidn o
rogalia, de Bes 1Le715 aillenes en 1963 aumenté a Dse 2440 ni-
lience an 196k, | |
n increnents en lu i.nmnn derivades del seoter pama.aw
fuf suparier al mente de las utilddados eanbdarins percibidas
o 1963
ml%;nmanws mgSancmaass.
20532 ailleness
mmmmmmmtaymmmdcmmtﬂ
en 1a Jalanaa de Pages dieron ceme resultado un saldo activo
do T3S 144 aillemws cni%, adaxfs 13 balonsa reflela un ov-
mantc & en las iopertacliones y en las W del socior po-
trdleo yaum, en 1a malida de capitales del secter pri-
i1 fmlsce generel do precics al per rayor, duwwante 196%, expo-
ringntd wm alsa prmmia'de 4,99 puttes (bmsa 1956=57810) o1
masar de 115.53 (m 1963) o l"’&e,‘)"’ (10043

2 ied
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Diehe imcrenente fuc determimedo par el experinontadu on los
produetes nacienales, cuye fndice mremsdio jresentd un aloe
'de 5460 mmtos y los preductes impertados wi alza do %2
puntes, &1 pasar de 127,34 (1963) a 131,56 (1964)5 en 19585
el aumento de preciss fue mas mederado aue en 1964, ol Lo
dice pmsam& wm alza de 1,5? pumea, mtw nevienire de 1964
v paviendro de 1965.

Finalnante podenes a@'wm N Que 1as meaidss de octabildzo-
aién adopizdas per el Godlerns Vewselanw, ante los doss-
Justes ceonfutows fueren eficaces pura Promover y estiimw
iar sl elole de recuperacidn centre de un término Wrevo,
guaten;planie rosultados positivesze |

Durante al aiio 1965, se pxie aprosiar w. e) precess ocond-
mico de les pafsos latincamericanes uwn crectmlenso SUDe~
*tor o aiis anterieres. | |

A oontimmoidn nes referirence a dichass pafsess

La sconenfa Argentine sufrid une sron dspresifn en ol parfe
ods 1968-1953; & mm dal sstaneaniente dela pro-
duceién agropseuaria, a las bajas W&m v las fum-
ton mresienes W&.

Ea 1964 ommanad levazente la rmpawmwr acondnice y en
.1%5. ol preduate hrube intarae mwé en 7.53 7y por 1o
tants al mﬁmw por fmbimnta fue superler e 1,7 7 al
a6l aiie 196Le

in el gector agropesuarisy 8 medus iln woerinentd un
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fuerte incyronente, norcod, a4 las cosodhns de olenclhosns ¥
sarealos que awmntaren on un Bl i ' rospecto a 19831 65e.
Jtros gseetsres de la producoi&n, tamhl&n presentaron favo-
rahles 1n¢r-men$as, por ejemlel -
Homafactureras un 11,5 ) (especiainante an las industriag
taxtil, alimenticla, quitdon v netalfrgica)
Cemoraies 10,3%
itnarfar 2,7,% ,
Les costos Ge preduccifn aumsntaren on us 30 § cemo cense-
cuencia del alsa an lon precles do las materias rimes in-
clonnles y en los m:m, estes {ltines aumentarem on un
5l
1 dnlice del cesto de la vida mad un 35 S(emtre aez"m.m-
tre de 196% - 1965). o quaparasién con el amerte del 2
en 4l nisme pcrihda de 1953-6k y del 165 entre septiecize
de 1962-63.
Segfn 1as informes publicades per INTLRNANIGHAL ILIARCILL
B mm?“ia tasa del ammente dal olrculante eatre agHs e
de 196465 , are mene: ol del periode 196463 o sea 31
eontra k3ie
N1 affiatt de J.a Toncreria Oeneral 4o 1a laeldn dlsminugyé
o wn i, Gebisde a)l mumente de les increscs corriaendes
del fisse, en wm B1,A %, Durante al aiio, 1a Tesorerfs,ro-
‘soum currdf limitadanente a las fuentes de expansidn rvi-
saria de orddite, que dispens en ol Bance Contrale |
La liquidez del secter privade qr-cié 8 un pitmo wener v
an 1964 ne rsf on ol seetor azﬁarmu. 1 valor de los oo
tacionos ™ do dlse M’é’ﬂ willones su "}ép v de Gl



(73)

1410 nillm, an 196k o sen W aumento Aéal Feb o

Las invertaciencs amentaron en un 12 . pasanio de dls.
14077 millenos on 1964 & Le205 nillenes en 1965,

in cemparacifn esn el aio 1964, las cempras en cl exterior
de mszimm v vaufoulee dismimiyeren y aunentaren lus
de mdmttl quimices. | B |
‘las resarvas intarnacicnales de argentine subieren durante
1965, o dls. 22 pillenss, este cifra revela que @l grueso
del muperdvit eemercial (estimade en dls. 295 millones) fir
abservido per el rubre do invisibles, primoipalsente por ¢
servicie Qe la doude externs.

dn el oumpliuiento de sus ebligacienes con el axterier, Am
gentina aawrmmam pestergacién del pago de la
deuda vigente desds 1961, cen al FelisI, y con les pafses
nienbres del Club de Paris. Hsels fincs 2e 1965, liquiad
mmrte&cmmswmmd.m. L millienes.
%dwmm,dmddwwgm»wuw
151,50 per déiar e el morcade eficisl, para fines dc ais
11egé a 183,10, en el mercade llansde “parelole” ( tanto
en Ls.Aires cume iientovides), llegé a 3U0.L0 peses por dé-
1ar y fines de 1965 a 245,00 = 290,00 pases wer adlar.

BiAGdl
in 1965 e rmreduste hi-uta naciennl registed un aumente dol
5%, an semparacién oen ol premedio de 1,5¢ en 106364,
41 fadiec del cesto de la vida se elevd en wn 1,7 %, lo qu
. s:i,g:niﬁcr; ung tasa pener guo ia rogisteeda on 1964( 7,5 )
1 amento rogissrado ar el jmwodusts peeiencl hrato fuo |
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mﬂalawcalawaﬁmi&wfcﬂa,mm
dimﬂshﬁmmhmwhuamqmméfw
ferisr a la de 196k, - |
%1 défiett fisenl se nantuve an Grs 650,000 millenes, si-
tuacién que ne cred presidn algww sehre el Hanco Central
de 12 Remidhlien de Brasil, yn que fwp financiedo en parte
por 12 renta de ehligaciones del Tesere (Cr.280400C mille~
ros) y ol mumente de loe depfsites de las empresas descentro~
1izadas en ol Panes Centrals

Las msvas emisiones de monsia por waler de Cre700.000 mie
1lones, se destimaven o lo estpra de divisas, adqdsicién
de predustes azrfeslas y expuwidn del erédite agrfecla.

HL Fellole extentts a fresil un erdlite Stand-ty de 125 uw
1lanes de délares, del cual se utilisé sslsmente 75 mille-
nes de dis. durente 1965, |

#1 Dance Hundial etersf des arédites pars proyectes de o~
mdnellcmm dis. BU millenes, el GeMerns de Eil,
W, tanbidn eencedi wn ywdatans per wn tetol de dls. 150
m«ummuw. enargfa eléction

|y otres.

Todas es*mmrummdm del pregram de
estadilismcidn,

las experimeisncs durenta 1965, llegaren a la cifra: de dls,
1,600 nillsnes, on 1964 a dlse eh30 millones, el aumonto so
debe o gran parte a las expertacionss manufactureras. iR
las importacienss se regicird una bajo del 127 o sea do &ls.
16263 millenecs on 1964 a dlge 1300 pTlones en 1967,
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1 superdvit comerela), la gydia axterne ¥ lag restriesicnos
del arédite pare les sectores industriales y cenoreial, pore
mitieren sl aumento do las reservas intermacionales en Dis,
23% millonss sntre anore y setutwre de 1965,

Duranve el afic el pafe pude liquider sus deudas eemerelcles,
ya veneidas, per twaes Diss 240 millanes alivianio as{ »u deuda
extarne que en 1964, llojmia & dls. 3,40 millenss, eensile-
rada coe 1a nfs olevala ded indrica Latira.

En el seoter ocambiarie, el oachie eficdal del cruceirc ful
fijade en CreleB25 = 14390 per aflar, oen le reforma menota-
ria del 27 de sctubre de 1965, so dovalaf a 2,200 = 2220 pov
481ore Con la roforma umknm recarges ydep&elm [re-
vies eolre m m‘

&n los odos 1963 - 1964, &l oredusto paclenal bruto Teciciid
suwlaniog a meocies mmm del 3,97 y b,%° respectivanoutice
L1 socter industeial pesd per wmn parisdo de ssria pocesifne
La mm de neere en lingetes, =n ol 3er. trinestre de
1965, ore casd igusl que la de 196k (624000 tensladas), 1o de
canante aumantd en wm L%, lawmmmmrmmtm(m~
wﬂdmcwﬂi&malmmﬁﬁmwmdeém |
Bl intice de mrecics al m.idor rec:umé uh aumente stupo-

iy al I4se

Ja ofrculacién mometaria m:.mmﬂl o 1955 "B increnante i
15,5 £, frentc al 2049% fe 1‘?@% o -
Wl seeter emerm se vid afanctaﬂe par cl Aoseense o loo in-
grescs de Givisas urncedontes de Las Wrmﬁim.s de eafl,
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samatidas a 1la custe del convenie Intermacicnal de este D e
dueto. , .
heafuaghsmmaom”mw‘mwe,
per lam&xde lns expertaslonss de etros mroductos on
eagl un L0 fe Alss 70 millenes en 1964 a Dls, 96,7 en 1965,
Las mmtaasm 1leraron a Vis. 4B5,6 zaﬂloms frente a
Dls, 51%8 mﬁhms an 1964, su dimimci&z se debs an par-
taahsmdﬂaﬂmstrieﬁmdd(‘m mm:'naam
jerar 1a pes2tién da la balanza de pages.

A fines del afis las reservas efisiales hruta, incluyende

'_ lec saldes m oerwenies de mci&z, 1legaban a Dise
1599 millenes o soa Dlse 5,9 niu.ms o que en 1962,

In ol sector oamhiarie, se presentaren difiocultndocs en ju-
nie de 1965, la ostisaaién del pess cclemdians 1lepé o
20,00 per &flar (en 8l meresde extraeficial) siendo esta:
el punte nfs haje de tefies les tismpes, para fines de 1767
1z cotizacidn fue de 17.0(C pesvs oslembiancs por Afiar.
rammmmmmmdmmmwemm-
crets, suspandid el antizue sisterm de les certificades Gc
candic, suterisfntose al Panee de 1a Depftlica a vender
gives sthre al exterier on des narcades’ preferencini o
:an. a tipes de 9 y 13,5 pasas respectivanente.

4l nercade yrafaransial, so alinenté principalmente con Giw
visas precefontes de lus oxpertacioncs de cafés

Kl nercade intermedio de lus divisas precodentes de las oxe
vortacienss (cxcepte lag de cafd), de las Anversicnos ox-

tranieras rogistradas y do les or&idtos CTLETLOS CUYES DT
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ductos sen ebliguterie vendier al Janco Centrale

Finalmante eabe destacar les peéstanes eentrefdos per dolow-
bie cen el Feolieley por Lls. 36.5 m.ﬂ.lm, con la Alb {(¢ls

79 millemes) &l KIRF ( Dlse 25 millenss) y BID (dls. 17 m-
llenes) a fines del afio 10650 |

Fara Uruguay fuf el ds 1965 uw de les niies de erisis ccand-
mica, fimanciera y soainl nfs grave de su histeria,

- Durante el afic el casto de la vide amt‘ un 3) %y segwin
fusntos Mmm fue de un 1907,

il adfieit de la Tesererfa 1lepé a 2,500 millenes y 3,000 rile
llencs do peses wnmmyes. 1s ealsidn de la nuewvs monsda per
al Danoe Cantral mmentd curea del 505, esta emisidn se uti-
1326 para culwir les gastes evrrientes dal Lstades

Pave fines de afie el total de la meneda an cirenlacién era
de 13.000 nillepos de 20308, .
Les saides deo les exrddites del iance Cantral se duplicarcn e~
twe 1964 ~ 1965, Dasande Ge 2,050 rillenes oc peses a nfs da
%220 millenes de DEOSS UTUZIRYOS.

- Las expertaciencs se estimaren ar Dlse 179 millonss (an 1964
fueren dlse 178,000 millenes)e

Las impertasiones sumaren dls., 146 millsnes, con un salde fo-
vorable de 29 millencs 6ene consecusncis de la pelftiss roa-
rietiva del goblerne an defensa de la alanza do pacose.

s Julio de 1965, la doude extm'm fotal del rafs, ya vene
olda, swwia dlse 570 nillenes.

A1 conanzar ol ale, ol 48lar se cosizabe on ol mercals ofie
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aial ca .‘l?%.% - 177 pasos ¥ on al serende 1iive oo Dkebu
- Mgty fijandose wn mieva paridad eficial a rodisdog do
@070 e 23400 = Pe00 poses Urugnayese

Despuds de suspender las eperacienss eandlariss oficlales

| ':,r’ ias de ias casas a'mme Gurante junie y maye, nodie
uns éstwsi.m an lugar de freaar ladmac*..aci&i del neso
fomentare: fuerteente,sl Janco Ge la iepdblien abandene
les intenues de sestenar ia miwwe paridad v on eotulre o-
®orid wn sistew tive Cflustvants alvwioder de 67 pesos o
adinr, poro wra flies de aiie nog‘ & 73,50 pesos por dé-

iale

wa los m*lmum, tlus ge 1966, ol Bauoe de la lepfhlica, un
mantions pass sus compras de divises ol tipe 46 aanhie 2:
5%9C, declité ofrecerlas al wiulles & 70400 pesesy d1sni-
wwiaaewﬁawmmm‘nmnw@.

Lastn atoya } tratade palsos cue emperinentayon grados
ie mfmciin. ,
.fi‘m’:xian inclulronoe azvelles palses que ohservan cierts on
tabllidad en sus menedes y 1as medidas que han ndoptarios
“unes selosclenads mices y dooeas deterninndas rara ne
sratar shaustivasente ooms las ml:ma qm anallzopdon
aabariermantes
Wasds 1la%noiitican ewa ada*m:das gﬁm&an s:im.....s.?**rz a troe
a8 g .Lm: diforentos periedos.



o8 reforircies an estes des niids, a aspoctos penerales y
a 1as pelfticas especifieas do canbie y menetarine
une nejer camprensifn del anflisis Gue, sigue, convie-
ne sentar ol antecoflenta do que un gran veldmen Ge los cre-
ditos cencedldes por la aoctividad finonclora y mrlneipal-
aente per la txamaria, ne son do propiodnd éa log ancos
aino qus proviensn do la rotacifn da los depfsitess
dn censocuancia, la actividad banedrlia y financdera, owym
rotictividad estd dada no adle pur la concecién do los
préstanes sino de manara emal por las prestaciones de
sus ecupndog vy por al grade do selvensia y segwrldad que
 efrocen al depositante, az{ cew per su oa;mcﬁaﬂ v flwddes
Para atarder los sorvicios mtauos, dmbstré ol sigulci-
te movidensot | "
Partiondo Go 1950, afio em ol que al valor agregade por o
cupndo ea las actividndes fimieteras 1lozé corca de 10e05u
sucres, 8ste siguild en asconso hasta alcanznr alrodedor 4o
los 40,000 sucres, en los Wltimos aiios, cincuonta y prime-
reos de¢ la dfcada do les afivs sesento, le gue refleja ol
deaarrollo acaelerado do esto sorvicie.
ldJolangs. 4o naces
Hay ?:;m rovenecer, guc si bien la dewaluacidn ronotaris do=
cretada an Julie do 1961, contriduyd a aliviar la belanza
de pros de lag presiones imlebidas de ls demarda ci!.é: ennbie
oxtroanjoro, ¥ conced$ eat;{m:m o las m&‘&ﬁﬁiﬁg‘f;iﬂ 200
| | YA
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solo se hard cfective a larpw plase , no tm&w Ll one
cia sobre la relacien de mrocios del intercanmbie, gue cons-
tituye el proulamn central, pucs la incidencia desfavarable
Jjue tiens este fenéneno en 1a balnora do poces do les paf-

sos8 orperitadores do preductes mrimaries no os gucaptidlo de
soluetdn a través e nedidas 1rdiv1dmles. zxina de upa po-

1{tica conjunta do estamumci&l de wwien do los mis109.

s de cenociento general que wn sana pel{tica menctaris
prepicin um adeonada axpansifn de los nedies de page con
el #fn do eentrituir on form erdomada al creciifento real
de 1a econenfa de un pafs, mrecurande alsanzay, on 16 poole
ble, les niveles :fs altes de coupacifn, unciorts equili-

- wio on las mccim mtormeimmlas v el manteninione
te de un nivol de proclos rawmblezmuo astableo

s necosario, sin eibarge, velver a recardar quo la poifti-
¢a nenotaria per Wlen dirigida que astuviere, no puadc mr'
sf sela reselvor todos les problenss coendilcos que s proe
sentan en un mafse |

?ara ello os nm&pamme, amrte de atres mquisitos, quo
um pelftica fiscal equilitwada o corponsateris’Bay

ca para 1a consancin de 1les enjetives propuestes per 12
polftica menctarin; este es, las dos polfticas deben ses
sionnre sonplagentaring y ounom divergem.es. |
La pelftica nenotaria influyo sotre la 1iquidész de la ecoe
nenfn o trawds de su aceidn directs sebroe 1es posicloncs cAe

las reservas mrlaarias do los laukes, ospecislionio de les
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que recidon dopdsitas.

La reduosidn de las dispeniliiic: es de les llancog en 1061
se apad on realidad, on el rimer semestre, ya quc on ol
serido se obsorvd nfs bien wn ingroscnto do 21,7 mllones
do sucres.

34 se censidoran por sopnrade las fluctuaciones Ce oo
recurses de los bmma privades y de los banwees do Foowineo
‘80 ebgurva Juo doniras estes fltines pordieron 1367 ide
1lenos de sucres, les prisoros coharon 30 nillcnose

il exceso de liquidez crole al fimaldzer ol aio 1960,03-
pecinlnente por ol M‘w Quo e cumlinionte do divroow
tos legislatives tuvo aue cancador ol ‘ance Contral al
Sector Piblice, acorepaiinde
mt&lﬁmw, e al quo ariind w incranento desedido Lo
1a deanda e iupertaciones que inoidid s forma consico-
r_sble an 1z rosarva nenetaria internaelonal y &n las‘enp-
eajes o dispanihilidﬁm de los ancose

aste a&‘wm £28 nfs notorio en ol mrlnor senostre de 1001,
en que ge ~ozietrd um dimdimetdn de 271 nillones de
sucres; pues, de K7,9 miliones fus la cifre aleanzads ul
31 do dicienbye de 1960, ajé a 2365 nillenes al 3o de
Junio do 1961e

5n ntwos relativos, aoa reduccils de ila reserva mercios
ria ¥ de los enenjes baasarios sisgnificd el 59.6 1y pore
contajo de dlsmimeidn oxtraerdisarienante slovedo mro

an parfele do apxms geld nowose

de otrog factaros dc carifosor

Cano rollindo de las nolldns, que so toraro: haste ol
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i de Julloy la roserva menetaria internaciemel, y por enle
i.os 4rmsss de 2os Danoes, Tu0 venfan redmi‘adese hagtn
entences ¢ uwm tasa extroerdinarisnente alta, se detuve
aa su descense vy nfc bLlem eenenzé a experimemtar clepta rTo-
cuperacidne | | |
:mms&m, se Mammmmlaﬂeaem nonetaris In-
ternacienal, cuo on el transourso de 1961 experinentd uia
dlandmeidn de m.g::&uoms de gucres y que en la nisin
meporcidn afostd o las dispenibilidades de les banoes, -
wha sufrido uma nayor roduccifn o quizd su liquidacidn to-
tal, do ne haver neliado 1a intervenoién 4o 1a Junte !‘ono
tarin 3 del ‘ance Contraly @ través de la annaaciﬁn de 1ns
ddatintas nedidus, ospocialamte de cardeter enabiarie, yus
e oste asnacte aran nds recomandables. |
Lns auteridales nomotarias, a travis dal manejo de 1S face
teros de axmmi&x de lesc encnjes haucarios, 4 que recurrio-
ron, logranio en 1961 rantenas una pelfiica cempenssteria
@ cuante @ la movisién de recurses a los hances que corice
tituyan 1a "buase" do la creacién socflaria de les medies ao
mge mare la econanfa, |
i definitiva, 1es fastores de agmansifn - termdes en cone
juste - origineron un awnente nete de 15.5 millones de gue
cres on las dispondbilidodos de les Bances mara ol afio 1003,
1o que contrasta extrasrdinariaente con ¢l inoremente do
350.9 odlllenos quo leos mises Juctores predujoron on 1060
pase o que la rosarva menotaria Lzamuaﬂ.ﬂa:}. so rodujo on

Mol milionos do sucres an Aicho Nide » Y.



ase 19638
Lgte aio pared una etapa on lo historia ocondeden dol
aundor, al haverse adentodo al Flan Ceneral do Desavrelin
soondnico y Secinle |
.1 Yoo Central ronllad, an estc aiw, un dotenide ondlie
sis y una ovolusién cenclonzwia de la simén ocendulen
del Pals, m‘mﬁm con claridad ’.; x-mﬁrz:mw s odho=
31dn absoluia a 1@3 mmmm ¥ prineiptos que lo han vo-
nide ai.wwl!o de sufa pare conducdr la polftiea monstn-
rin, credittein y camhiaria a fin de arear un clim de
aronda g ostabllidade
ol anflisls de lon agrogdes nacionnles, se desprende gue
1a tasa de tnoreante del producto lruio en el aio 1903
fue ligaranante inferder a la correspendionte de 1967, co-
mo efccto de un debilitanionto «ie ias trausaceioncs, espo-
sial~anto agropoocuarias y WW, que aé ma:.ﬁ’asﬁsé
un santo s intenso durante al mrfeﬁo ée recjusies Do
1fticos o 1n9td tucienales oi‘ocmadcs on dichs aiioe
an le que dice relacidn cun la lanza de PEeS, S0 ebm
sorva quo en 1063 contimed la taxionoia seqatds on 1962,
hneia 1a recuperacidn do la rosorve nenetarine
Los actives intacnaolionolos el pals awmentaren en 1led
millenes de adlares durento 1963
ista superdvit tuve su oricon en al pejoraniente Logralc
an 1lx enantn ea:m:'iasitc de la Balanza de ML ¥ e 0l sule
Jdo Mwma.w el rzav“.:d.wata de canitales entre rosidentan

dol Leaader v ol roste del rxies
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La cuenta do biones y servicies de la balanza 40 pagos, que
en les fltines aiios vanfa roglstrando apreciables saldos
negatives, on 1963 m!mC una recuperacién al arrojar un /L
afficit do aponns 07 ntllanes de aélares, frontc ol de
1045 nillenos que cerrespeniid al afie 1962,

La reduscidn del dfficit ebodesid fundamentalmente al du-
nento del valer de las exportagionss que superd al dol vae
ler de las importacienes,
Kl ereciniante de diches valeres, on 1963, fuo de 8,3 "

Y 547 5y rospoctivanentes “

La polftics menotaria y crediﬁ:“a seguida por 1a Juata
Henetaria y el lanco Central an el transcureo de 1963, se
mwémnmw de detar a 1a ocenomfa de les me-
dies suffcientos para su normal desemweolvimionto, & in
vez que tratd do nantensr 1a estabilidad intcrna y el vn-
lor externo de la monedes

Cono rosultade do tal pelftica, 1a resarva monotaria ine
tormacienal del Danso Central luege de su reducciln osta-
cional que saciinlé su nivel mfs baje en 436.7 milloncs de
sucres al 31 de Julle, cxporinenté en les siguiontes nosos
una censtantie reoworacién, hablendo oerrado el wio con
wa eifra réeord do 731.7 nillenss de suaTos, equivaion-
tas a We7 millenss de ddlarvse |

ugto quiero doedr que, durante el afic 1963, las reservacs
de ore y divisas aloansaron un increvente nete de 151.1
millenes de sucres (B4 nillenes de délares).

1 nodie eirculante aleanzf en ol tzanseurso de 1963 nle
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valas mlmmrea a los ro-istrados en el wuio DRovine
:@te aumento nele se dobld, per un lade, a la nenetizacidn
del incrcnonte do la reserva nenctaria intermneliomal on
we suwn oquivalonte a 15,1 nillones do Sueres, ¥ por Ow
tro, o la menetizacidn de orizon internos |
4l lance Central fue el organisne que rds centribugd ol
increeite del cireulante y lo hizo on uma cuantfa nota
de 2517 millencs de sucrese
lin mtorla é:mhiaria, 1a pelfsien ejoreida por ol Janco
Coatral contritngy§ ol desarraile econdrios del pads nl
hader fasilitade la Lnportacidn do Beornes o caplial y
1n contratacifn de préstarwe etiaries, asf eow por ol
hoeho de haber prepicindo umn mayer liboralizacidn del
conarcio axterior medianta la elirimaeidn modatina do
siertas restriceienes caublarinse
La aituacién fisoa) del Gebdorse Central nejerd 1ir-orne
;;x:ﬁt‘xta durente 1963 ar reloeils al Vai’m innediate amm:eioﬁ,
cm“ consecucncia del mayor crecidonto de les ingrescs
rrcnﬁe al de los ;astes |

U1 ajercicie de 1963 corrd cen un afficit de caja deo al-
| rodader do 2% millonwes Jdo gsucres, noner on cerce do 2
aillones al rvegistrade on 1962,
Al dosnrrells emxi&:aico &eelw aue se proone oloans
aar el pois implien la ntilizacidn dol erddito intoro y

i5OTNo, e corplancntar lus rocursos aus han de roguo-
rir lag luversionns grograwyias, yo que ol alorre Lntoee
m 28 inauficlente poara hneor fronte a tolos Lworslicios.

S Yy rrry



%< daa ianatnoins Gracdnicia o aahdas
Durante 6l aiio 1963 la actividad econdrlea dol pais so
Geserwelvié on un anidento de llcuidoz de relativa holyne
e | |
Lato fue posiblo dehido & qv las auteridndes ronctarias
tuviaren siempre proseute quo une eosnenfa de oxpansidn,
gamo as 1a eqmatoriana, requiere del aunanso do su y LT
quides on la nmedida el que aunentan las transaccioncs on
el mareado de Mlenes y servicios y en el m’mi@ an uo oo
pusda Lmprinir mayer flamiMlidad al nereado do dinvro y
2l de capitalase | '
za W de récinen nanftarie determine que eerrossondc al
Sanoe Ce:tral, baje la direccidn de la Junta lonotaric,
1a tarea de dirigir la pelftics nemeteris y de erdiltd
cen ol £1n do adaptar 1a eferk de dinere a los legftins
nacesidades de la creasidn y mevildzacibn de 1a riquoza
nacienal, ewita:ﬂe que se predusean deficiencias e enco~
203 que poirfan llevar a wm deflacién ¢ inflacibn, aw
oo extiranws perjulicinlos pava la oconomfne |
dn un mfs de las caracteristiocas ecendmiens ol souncior
no slenpro oo posible annlear, en teda m1 anplitud, Sol:e
les instrunontos de que diepene la polftiecn uenotnrin
para ol maneje dal olreulante. |
Hay casos czri que la tasa de interfs se terna ineldstiocu
‘debldo a la reducida fornacifn de eapital, hecho nuc Lo
rasta ofcotividal cone instrarcnts de axvansiln o contrrg

aidn monobariae

£ril
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ajo astas o irounatancias, la Junta Henetaris y ol lance
Contral optaren jor gsezuir utilisnudo en el aile 1963,
ensaje banoario y la varineién dol orédite pritmrio, co-
me ineiples immes an @l “elicado procosc ‘o fim
justar 1a eferta nemetarfa a las fluctumelcnes estacicnos
1es o mw estd samotidz la eeonenfa nnetenel, on rasdn de
gu alta depomioncin en los factores orterncs.

Hn ol sepunie senostre del afie, eunnde 1 econania enixé
mmf&eexmiﬁawmddmm de las auportas
clenes, que arizind un mayer ingvese de divicas al Hanc:
Cantrl ¥, m:.m«:tmta, myer nenctiznolln de ori-
gon axteamo, la Junta lionstarin auterizd el rostabloci-
mlente paulntine de les ancajes banearies, & partir del
1Y de Jullo, a s.'m:fn de /: per dmm nor guinoenng hasSe
ta lleopar mievanonte al 125 per cionte en ol mes de novie

Sin 1a liemerin del aiis pasade ms hime un anflisis del no-
die eivenlante, desis el punte de vigta de sus usuwarios.
in osta ecnsidn se exaninavon les medies de parn, an 5us ©f
803 de expandifn y centraceifn, & travls de las institu-
cionns que c*mndimm,omlaaqm confernan ol sige
toma nenstarie Hacionale

El sisteue lanstarie Maciocmal ostf censtitufdc per el Dane
co Contral, les Bances Privados, les Janwos del Sistcm
de ur&azm y h‘mﬂw y al dac‘am' ahlics, ,
las cucstas 6&1 .Activ;, Co esias lnatituciones constiltuyen

VY Y 2
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1as”lldnadaﬁ "fnc;eraa de oxponsidn® del uedio eireulanto,
v las cuentas dol Pasivo 1aa§hmnmuxmdns "factoros de cone
tracqidn®,

La expensién neta del medis cireulante, originada cn las
cuentas del Janco Gﬂﬁtralg‘aloaaaé a 25Le7 nillenes de
aucres on 1963 :

no de les principales faot-ras de oxpansidn dle medso cir-
culante ceonstituye la neserva Aanntaria Intarnaciannl.
agta r&preaedte para ¢} Pofs 1a myer parse de su capisol
intornacienal, de su mente dopendan, en ;ran nedida,

las pesibdiidados de desarrelle ecenfmico.

e an{ la nocosided de mantener un volfimen adecuado de ro-
sorvas, que 80 ajuste a las fluctunelonces dol eemnrgié.
exterior y de ia balanza de pagose

Cabe safialar que al sumento de la Reserva lenetaria, se

- dobo taito a la exansidn de la axpurtaaiéa eonc o los inp
grasos do divisas par conceyte do les aprdstitos extornos
cantratades per al. Goblerne v Organismes auténones.

Los recurses del sectar banearie, canalizades for la via

~ del arédite, han venide desempeiande wne funeiln my in-
nortante en el finnnaianinnta de 12 activmﬁnd mrodictiva
do les diversos sectores ecan‘m&acs del pafs.

il Dance Centraly haprecurade, en tode nomanto, que 1a po-
1ftica menotaria vy crediticin censtituya un instrurento
financiore orlicnz pare al fenonto ds la preducgi&n, T10m
dianta ol zountvel y.caaalizacién 4ed ahorro liaclomnle

/7l/+
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Para ello, ha contribufdo a la erencils de mesanisnos no-
mtaﬁ.os, creciticios i mbiarios, orientados haoin @)
forwnto do la agricultwew, 1a gasodorfa v la industrin:
haldando adends infMuienciado on 1a evolueid: do 1z po-
1ft10n croditicia de los hanses, o Tin de encaugaria hae
cia 185 fines mfs remmerativos y hocosarios, dentre deo
wa provochess ostadilided tonetorize

Bl wolfmon del crédite del lanco Coniral diwante 1963,
acusé unm cifve suporier on & (Te9 V) @ la recistrada on
19674 |

la nelftica de) actual Coblermo, on ¢l aspecto fiscal,

38 eneuentra ariemtada hacia la recstructuracidn del sig
tom tridutarie vy 1a recienalizacidn de los actwalos proca
dimtentos a: lao admindstrecidn pfihliocn, de tal renera Tuo
ol mfs pueda centar eon nayeras iigresos para atemier

1as necesidades e aMa su greciente, aaf vowo un
sistera Inpositivo Juste, sinplificado y esondmicanantc
aélide. ,.

il aunente de les ingresos del Socter PiNlice, dura:ittc
1963, an alrededor de 112 rdllencs de sucres sobre ¢l ro-
eaudo 4ol afie anterier,*¥abid esonctalrente a uma meor
preductividad de les impuestos.

Zraeias & la nccidn de la Junta ionotaria y ol Danco Cooe
tral, al frerte ronetarie estd dobidanonte agsosuraic, pe-
ro teodos astes esfwroos sorfan neutealinndes 7 dobilisa-

dos 3l ng oo neonliielong el apavats aldainlstrative y 1o

Fiifs
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condueaidn de la poiftica fiseal & los requerisdentes del
rregrax: de desarrollo.

HAN

Ll infome de osta meneria csmtiene une deseripoiln de
lac oporacienss y astividades del lawe Cetral de Costa
m.ca, durante el sjearcieio serrespamdiente a 1962, ddei-
mo-toroare de su existendle. =

¢ ;

Situacﬁn .m:mlz

Kl aie 1962, mares un eashis faverable en el compertardc:-
te significative do los wi.mﬂ.m‘ln indicaderes.

un afocteo, So ebssrvan cauhtes favoradles en la euraa ac
ia preduccién ammm @ industrial , en la actividnd
finaneiara, rertras les depdeitos hanearies, tanto or
cuanta corriento cene de aherrs y los Soguros en vigok,
seiialen un recuperacién amplismerte satisfacsoriae

Lo anterier oneusntra senfervaeidn an las cifrac dol In-
;:mse limelenal, en la3 cuales se advierte a partir de 1

una reversidn de la tendencis émeciente ex 1a tasa do
azrnte, yue tuvo su punto mfls bele en dicho auo, pare
mestrar, desle ententes, variacionscs perqueiias pere pre-
srasivas que marecen tener su mfs alta oxprosidn en 162,
sogh las cstimoionss preliminares ronlizadase |
Coe alementes de rasha inflnencia en esa reactivaeidn o-
c@n&dmk est&z iamsem:as a)l srdenaria:io gonetnrle losraio
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dospuds Jo las veformas de septlasive do 1961, v l1a eje-
eucidn de prograrns de cocparacidn intarmncional, coro
remltade de log cualgs so ha lograde, ontro eoiras coscs,
alosnzar un éxito relasive en la dofensn do los nercados
para ol caté, mrincipal artfoule do axpertacif: do Costa
idote |

Un fadloe oy alentador es el marcado crecinionto de los
depfsites hanoaries que experimentaron wm seris continced
oién antes de promilgarse el Flen Ceneral de quilibrio
Eeonbtes. - o

Per su parte, la situsacidn cambdaria mantuve un satisface
tarie grede de establiidad en el presente elarciclo, al
producirse un superdvit do 4¢3 willones de délares ‘ 1
talanza do pages, ol ol inereccntd las reservns mone-
tarias intarmecionales dosiads de varles afios da continas
aérteat. - |

Dentre do oses cadhles aleniaderes, selanente se nfdvicr-
te un aspecto nesative, el dm\ﬂ.uwm fscal cue al-
canzé caracteres alarmantes on 1961 y que, sthien se re-
duje en sus yropurcienss en 1962, gracias a las nedidas

~ tenadas par el Goblerne, su fiml solncién requiere aln
acoiencs adicienales. N |

Pusle afimarse quo 1a aotivided econdaico genoral rostrd
“en 1962, un compertanionte dindiudeo, sopin g0 dosprorde
de les candies Paverables ~mg:tstra£ios on 1o mrineinaias

- indicadaras, variasiones Jue ecurTioron dontPo o W TGICH

NN
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de aawmnm nanetaria ¥ omburia, dando una sénica do
mayer cendflanaa que mtrim'é oo gran nedida a lograr
280 mnam. ' |

in al transeurse del resente sjercicie, ol Bancc Central
tond dos impertantes medidas enowninadas o fersalecor 1
estabilidad nenctaria, completandc cen ellas las éispecl-
elones aprebadas an septienbre de 1961 v que fusron Cenc-
aidas oon el nenbre del Plan General de quilihrie Zeond-
mitve o .‘

tn priner t&mine, se simplificd y libewalizd ol sisten
de tepas de oeheadms ¢ inversiones que habfa venidc
rigiende pare lee Jancos Comercisles, cen el mrepsitc co
facilitar su aplioacidn y obtensr wa uayer flexdbiiidad
que en la prfotlca, eporar{ como um virtual am.iﬁcacu s
de las linites ostadbleosidos.

ruf asf oo se intredujo umn nueve nemenelatura, redu-
clonde el ndmero do topes y permitiéndo, en wia de onsayo,
la intercanbialdiidad rie am:olm daatirm” a la agric l-
tura, 1a canedorfa v 1n industria.

iixigte base suficlentc pars afirmar que la mutwa LOue-
taria y creditieia seguide per la Institucidn Central cu
1962, oo rmﬂmcﬁ.&l de lag nedidas aloptadas en sop=
tiontrs dol cofio anterler, ha dade rcmluéas satisfacto-
ries que so reflejan en 1a nivelacidn de la balansa de ypa-
508, an ia fimanciacidn vormel de las actividodos acwiS-

nicas a travéds del Blotena Dancaris Jaclenal, yo soa oof



recurses prenios o ajencs y an uwn mb:lmte gaxml do ma-
vyor esnflanza en ol uistem nenetarice

¥n el trausourse de este ejercicis se afimnsé el camblo
faverable de la oferts nmenetaria inicialo en les fltilnes
rneses de 1961 |

Cario Se *mtdarﬁ. artes del mos de septmwe de e=a
‘nismaim, sgpuoaownfwuummmm&uﬁm»
dio cireulante, que mhnpaﬂé oone mcmdia, 3¢ ni-
Lleneg de eclonose o |

A ralz de las modidns mtadns a principies de ese nos,
se iniaid una reversidn de la tendemia quc tomd mayor
fuaraza e 19626 | o

A partir dol nes de mys les preredies mensuales Supoine-
ron lag pesislencs aleanzaday enyul%O. aile mrevic & la
nancionada osntrascifén, le cusl evidenein 2a firnezn dc
mm&wamwumwmmxm
primes qutwerma&s ungmmmmae -
quﬂibrie Loendnleos
wsdcpbihsummmmam@nw
33,3 nillenes de colenes y ol rumarsrie sn poder doli -
Blios an 14,1 , para cantribuir al procese dssorito.

iUn nejmm estrustural ex la eforta mepetarin se
puso do manifiseate al auncutar de nede significative la
npertancin relativa de los deplaites on cuenta corrionse,
de:stye del elrculante total, on prepercidn suparier a la
obgervada en les @ltites cuatre aliese

oy
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’ usﬁe hachs sugiere wn aunento de la coifianre on ol Gow-
],.:Sn"' con @l retarno a les danoos Laclonalos de aquellos
fories que, en los nonontes dirfeiles, se sustrajeron en
busca do condicienos de mayer somtoridad; ain enbar:o,
conviane tenar presauto les ponaoa latentes pare la og-
talizaeldn nenetarin derivados de la serle arisis fise
mlwhmnlatmvimaﬂ.mﬁ,yque estd siende eb-
joto de m centinue atenclén del Cebiorno, mara hallare
1o um et mtiafactoria solucidne
ia recupndcﬂ,‘n. que oxperinonta el nmedie eireulante dod-
de floa de 1961,(3@ oemand‘ en ol trensevrso del mro-
sente afic a travfc de los aunentos esnseentivos nensiae
1les Tue *’uﬂ.mn lugar de inere a Dictantro, can excen-
cién de m, abril y agests, mosos en los evalos se
redatraron peqmﬁas DETTRSe
m rondnono ge refleja on ol mm diarie del NIl

‘el oual 1lopé a 437.7 millencs de oolonos, para dar asf
lugar a wn norenente anual de 47.0 millones, el rfs ol-

 to del quingquanarioe.

Centrasta tal resuitadeo oen la contreccién de 301 riilo-
nas quo sufyiers ol ojereicio posedde
osulta Ry significative ol hodwe do que del nes do ow

'yo en adelauts, ¢l ciraujarte suporers los miveles aloars
zades on 1e® respectivos uesos de 196(3, afio previo s 1
sontraceidn nenetarine |

Tormnao on gquanta que tasto ol wrenedic ciaris de 1909,



como ol correspendiente a diefenlwe, regisiran unm réoord

e 1a historia menoyaria dol pafs, evidesdesciande 12 ro-

euperacidn y la conselidaeién experincntado por la eferta

menetaria en les prineres quince msses de vigonola dal

Plan General de squilirio soonfmices

Tante les depéeitos en cuenta corrdeita come ol nunernric

en peder del $blioce centriluyeren o la reacaidn del Hedic

Ciroulate, - |

Una w82 que el Danow Central fortalesif las reservac none-

tarias mminmlm a fums de 1961 y desvanoedd 1a o=
81bilidad de unh devalumaidn mwtanth del eolén, so in-

| W‘ la fugn de divisas que sc venin oxperinantanie,
gon 1e cwl lss fandes jreples del piblice y les recibides
mediante préstomes banearios han estado retornande en fomn
de depésites o los bances coowroialss.

“n 9sa ferma, diches erganimos deserpofiaren en ol {itinw
alio ur papel aﬁn m&s WQ ea ia detem.meién de o
oferta manotariss

21 erigen de 1les fenfmanee seiialodes se cxplica per el rese

tahlecimiente de In wnﬂmm que mﬂ@oﬁn las nedidas ¢o ¢
exden smaiinrle dictadas desde 1961, con miras a fortalo-

oer 1a pesicidn de 1a Wlanm de mges, lo cunl did lugar,

indirectanonte, & un awmento on 1 liguidez de los hnucos

scmercianles,

Gemo censlusifn ganaval os satisfacterie roo nseer Jue 2.8

.

cuiyios de orden ostruetwral cparimentades por la cireuln

f f f'l f
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etén nenoterin on 1962, mtr:lbweron sin dmds a fortalom
cer la ostabilidad, -
De asta maners les csfuerzos desplegados pér el Fanco Cene
tral pare la solueidn do mmvuwhlm de erden exi-
udarie ¥ menotarie, han side Ww con las resultalos
pésitives obbendon hasta la Peeha.

iio se doscenece, sin enharge, el grave peligro que mresonta
phre osa estabilidad la seria arisis fisenl e afn persis-
tc ¥y 1la debilidad dc las cotizmsionss de les rrinaipalos
Durante el afis 1962, fueren establecidas des nuovas rog
ciones para las eperacisnes arediticiase

un primer téming, la Junta Directiva de este Institucién
£138 an ol mes de abril un 1{xite a las eperacionss que ca-
MWWMQMWM&M@MMW—
dim.elmdotwwdmaamdw;rademis
39 osubludnon tasas ndicieniles pan aguellas operacio-
mmemmsmmmummumtum
Gentral. ’ .

i1 1rite de fendes prepies que les bances cemeraiales pue-
dan retener ‘mdimas:m sus negociss de camblos, fuc
Adéntice esto afie ol que sigdd en 1961,

408 encajes logales ostahblecides per el lanco Contral mra
los bances comercialos, deben elevarse entre ofectivos de

caja vy dondsitos an el «mwe Coptrel o un 20 7 dol nmonto @
7éts
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total do sus ee 1331"@115@3 o la visto o a nonos dc 3o dfas y
a an 10 ;. sebre les exizibles a 30 o ofs dfase

‘n palftiom oarniaria, se simuid 1 nisma 1fnes qne on 1351
o5 deelr que se continud ean la astredha vigilancia sohre
1es indiocalores éoon&ﬂ.oaa, a fin ds evitar, cualquior re-
o330 a les problans antenweéc

Ln el aiic ne fue nocesario recurrir al crédite externo con
prepésitos do ostaldlidad menoteria on el misme grade ec
que lo fuf en 1961, | |
2o hubo samdos inportantes on al rurbo de 1a polftica,

21 régimen cemhdarie eperd en 1962 sin restricciones.

Alia 1962

laz auteridades a trawves del Ianco Ce:tral de .lesorva a lo

wgo de ﬁw poriedo tazaren 1as metas quo tuvlieron cons

finalidad los sismdientes mims

a) dmm fortalecer la pesicidn de resorvas intermasionolos
paye rantaner la tredicional estabilided externs del
coléne |

b) dar asisteneia financiera & loz distintes seetoros nro-
dustives del pals y a aquelles qus centribuyen o) mejo-

 ramiente de las cordiglones de vida de la pohlacifn.

¢) mantenet wn mvel del nedic eirgulante adocunde al cro-
cimients firnas do la eemnonfs naclenale

a) asm.‘lar afectivamente los movimientos internacionnlas
dg aanitnle |

i
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a) colaberar estrechumonte cen cl gobicrno pora arveni-
mmmpd{tuamhmﬁimmmy 1 i
oal del Lgtados
I) erfentar la activided orediticis de los banoos Gol
a1 stoume B |
un quante al aspecto amibiarie, el Iines Central conil-
nud aplicaixie las medidus de estabdlizacifn mensiaria
adeptadas s rafz de los desajustes sperinentados e
3960, per la Balauza de Pagoes, sujstards al procedi-
 mlente, owo es matural, a ia Ley de Control de Trans
Torencias Intemaciamlea, le cabe sefialar que gracies
& las rqm:.‘mdm do esta Ley ol pafs ompozd a orporie
mentar benoficies an el transeurse de 1962, superandio
asf o fince de dicw afio al wolfden de reservas Autore
moieniles on 16-:2 nillones Go ocelones cen rolacils o
igunl focha del afic anterior, miontras que em 1963, sl-
canad un total de 93.5 nillenos de celones, eifra supo-
rier en 37.2 millonos on relacidn al eisrre de 1962,
Can les resultadog (ue antecadien gquoda plenanente coiw
pebada la efestividad do la polftica adepiada on esto
ammu.mwmm-mmmmnmmw»
dm(mmmmmwam”mezmmmm
uypwﬂm.mmhﬂmﬁmm&mdol
pals en ol sootar Antermcispel.
Dantre de la pelftica crediticia del Janso Central se
oropiedd 1a maliz&aién de los rocursos dg ardiite
l[éi7
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haein las verdaderns neccesidades 4o les seoteres prodme-
tives del pafs, que inaluyen la miw.lm, la ganades .
r{a, 1a industria, etce
d Panoce Carntral, msumnaeselmiwhs Probliom
mas que repenconta ol refinancia:donto de dendas 2 cor-
te plaze, jor le;ftims astividodes econdxicas, canali
38 1a mayer parte de loc préeiancs sbtenides en ol ex-
terior hecia eporncianes de nadiane y large plaze,
Do mstos mimcs Mréstanss se destimror forvies paxrs nro-
grumes do desarrelle ecenferico y secinle
Lo le referents a la circulacién memstaris, el flanco Cen-
tral mantuve an ol transcurso de 1963, uwe m@lmi&n con
veatente a £in de mntm Jas condiciones aprepiadns ai
neemml desarrells de la econemfs Salvaderesiia, aleanzarvo
conme cousecusncia de csa pelftiea, un velfmen del medic
cireulante a nivelos ampliamonte superiores o lee re;ise
trados en 1962, cuys accifn csncemitante la determind el
aizniffcative amento que mimntl la weducoidn lia-
¢ional de 1963,
in virtud de ases resultades, ol medie cirewlanto al 31
" de Diatembre de 1963 fuf de 23,3 Mllonns do eelones,
eifra que an oemparacidn een ia de fines dol aiio anto-
rier, refleja un aumento de 39,3 nillencs,
La tarea do meyer relevamcis del lenco Coutral durante
1963, continué siende ¢l encanzartonto deli erddite dol
sisteua Jansario lacional m.;?:ia fines osoneinlionte o=
ired
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muws v 1a mmes.&n do esta actividad crediticis ol
!.mrmto de m d: swamwadas de los Hancetes
5 mayer velfmen do preduscidn real del yafs y el efoctc
faverable de 1a plicaeidn do la Ley de Contrel do Transe
forencias Intoraaciomales, han hécéw posible que los do-
pésitos en el mistena baneario sumenten censiderablecore
te, slendo asf que al fimalizar 1963 les dapésitos del
pihlice 1logaren 2 265,2 nillenss de celanos, cifra supe-
rior an %7 millones a la correspomdiente do 1962.
21 aereade auwnte an les depfeitos bamurios, ouye 2scone
se aloansé las cifras nfs altas que registrs la histovic o
la banea nacjeral , indies no selamante confianza del »f-
blice en al alsteme banearie, sine que wr teadenclii cla-
ra haota un parfedo do bonanzn ocenfnica.
‘a 1963, la ecswuis nacional nestré {ndices satisfacto-
rios de resuperacifn, roficjales sn ume royer predaceidn
do 1os secteres agricela e industrial , un cereaiente nlvol
o las mcie.m:s rovenieontes del sacter ooneroial doiw
tro de un relativa estaWiiind de preeies, expansidn dol
canercio oxterier y wm sflida pesicién de las reservades
nonstarias internacienales. |
La estimacida wrelininar 4o 1a Molanza de Pagos do il dol~
vader pare 1963, muostra que la damnda por moweaderfas
sarvicdes exbranjeros, y per pagss de iransferencins ofoe-
tuadas al axterier durante ol aiie, exceden a la oferia roa
1izadin poy tasmé ziﬂ.:s:anss cormoptos, dands por resudiadc wn

salde neprblvs an las trausacolonos corprdentos Hor Lo Cnile
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m de ’23.1 mﬂlnma que camdara cen el salde ge.aitiw
| do 6,7 miilenoss del aiio antermru

fiste a&nma 83 debido mrineipaluonte &l sipnifieativo
susents de 1as lupertaciencs de nereadorfns y ol tradi-
clanal ddficit en ol rubroe "Jervicios".

Tante las eifras de impertaciones cemo de e:cpwtaciatmﬂ
do 1963, censtituren las nfs altas mgistradas an 12 hige
* torla dal pafs. |

Log nediss de prie en podor dal p!m.loo an 1963, “r‘agis-
traren niveles superisros a los de 1962, ebservfndoso un
mtabla 'nmqmnte an les depfsites retimahlos per ghe-
que, le que denuestra una mnyer cenfianza del pfhlico

e ol sistenn danearie,

n efecte, la ewmparactén anuel del iiedie m-mmm Ta~
fleja para dlctandre de 1963, um eumente de 39.3 milloe
nes de colenss en tetal, serrespeniiento 76,0 nillencs do
celenas (66%) a Deplsites a la Vista y 13e3 :illonos de
colonss Al mweraric on pdbuco (3%%)e

Mg J1962= g s 1
Durante 1962 el ereclidento de 1a yreduccién nmeloml d¢
bdmyummswaemwym‘amﬂw 128 ac-
~ tividadas Muotim, habiendo aymentads ¢l preducte na-
cinmal hmito roal 4.7 7 en eoaparasidn con el de 1961.
&1 sunente de lo inversidn oiblica, wndo al registradc

| : il
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on las expertaciones, fueran factoros fundamontales en o
inorenento do la setividad ccenduies del pafs. |
Constituyd mevamente un incentive a la actividad eeond-

| nica nacieml ulummb de 11,9 & i!e las expertacioencs
de poroancfas, m'wmhmm agropecuarias, aaf come 13
eveeionto sustitueidn de las &mznrtaeim par producoi’ n
mtmza.

la preducelén raciemal roaibid, esiudsue, un Lzsertante
inpulse del sistem benearis, teds ves que ol finmnein-
alente pronedie gonsedide durante 1962 se incrementé en
4.5 ' y ol medio cireulante atmenté 8% en yremedlo o~
pand.e - | |
dalanza da Jacad

I 1962, por mrioern ves deade 1955, el salde regisirwio
o 1a guenta de mercanafes y sarvietes de 1a balanza do
pges fue favorahlo, debido prinerdielnente a mayares oum
pataciongs, a un amx"rb del thm v las trmaaciem‘:s
froanterizas, ya quo 5o hantuve el nivel dc 1as impertacio-
s | o

4 fortaleaintenie de la cuenta currionte eepitritvyd e ue
durante 1962 1n reserve nete del Dance de Hxioe aumontara
1645 mtllonas de dflares, guodaiic al 31 de dieleubre al
nivel de k6.7 millenes de dflares.

2 déficit registrade de 62,k nillenes de dflares on 10791,
med a wn supordvit de 79,7 milliones de Aflares on 1002,

144



13)

Durasto 162 awsmntaron las salidas reglstradas de cayi-
tal a earte plaze. Los doy‘uim de zm'umwm y ampoes
sas en Dancos do 1os Ueotades mmxas tuv.imn un incroe
nento de 90.2 aillenes de délarves

Far etra parte, 1es bances privedes y molsnales hicio-
mmumaimwﬂoﬁmuwhd&arwam%
aes do aquel paise

Ral{sion neceiaxia

Anto las condicianes de retraimiento de la inversidu sri-
vada exiotentos duranto 1961, las auteridades menctorias
sensideraran convenisnte asentuar sus asfuerces por T~
ar condiciencs nds faverables on materia menetaria y ero-
diticim, & fin de Wepdelor una prenta Waciéa en
cnmmxaonmz&m per empreses y pertioula-
ros.

Al miszo tierspe, prommwren cuptar v canslisar hacia 1o
increncutads inversidn pfhlica reeurses ne inflascienc~
ries, pave legrar su ohjetive de elewar la inversién to-
tal mem naciennl sin mmentes on los preécies ni desequi-
litrie eu la halanza de pagese |

Con tal fin, a'm'vudeupd.fﬁum:m ot~
Justé & un aunontc suporier al de 1961 en al fimonoioe
miante cencedide per tofle ol sistens ‘henearls, especlial-
nante ol etergade per las institusionss do erldite il
vadas: se pmtié un inarenanto m&ﬁmm an gl i
ranciamianto otorgade per les Darcos de depfsite y awivo

v Do 1lag seciocdndos fibanclieoras, ool buse e HBUNVIS PO~
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mzas gqun oatwwieron on 1o vosibildlidad Go c&pﬁa:', 56 éirz«
taron nwvanento cigposteionss parn pornilir a los bancos
centinmr expandiondo su erddito afh cuande por causos
tacporales ous reqursos dlsnlimyjeran, y se santuvieran
las dispesiciones quo ariontan tante a la banca de dopde
siw v aherre cern 4o las mgdm:sz financioras o Aivigir
a las wnmes,mvdmuvﬁs ano, parte mayor do los ré—-
oursos que captai.

& posar 4o nue eJ. Timmnoiamieonte total del sigtaw Inueae-
rio crecid sn myer mugnitwl ~uo el del aio anterlor, ¥
de las fusrtes financiardentes para invorsienes piblicas,
se legrd que el fimancdardento nﬂta'&dieinnal‘dﬁi Haneo
do itfxice fuare interisr al eoivedide en 190l und voz
abscrbldos les mmm de 1imides par vertas do valore
ase | . '

in conjunto, on 1962 se obsorvd unn nareads temiencis ol
auwmonte an las aetividncos banearlas y financlorss rese
pocto dal ailc antericr.

1 financimrdonte rowdile del sisteme bancarie registrd
una olevacidn dal 1heS c;u‘ relacién oon ol alio anterior
en tante nue ol nivel del nedic circulantce resultd on pre-
nodie 87 mayer que on 1061,

fvque ol veldmen de los moldws de jaso Pud mayar quo g
mrednecidn roal de bionos y sorvicies, lu cunl awmonid
LN 4, alle ne aiewcdd pmal.».ﬁn al alza selre el zasto Lo
cianil nt soirc las procios, ;;m SCL0 aumenioron ‘3..23 o

v
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105
en pronedilo, de 1o quo pucde Inforirse que la ligullos de

1o carramddal aumwentde
Dxeaate ol afio eontdnnd ascandiends la mropercifn del flung
ciamianto tetal premedie dentre del mweducto mecloral brutc
ngnetario, hablendo pagado de alxﬂt 25,2 # e 1961 a :37.?;«?5
~en 1962

:ste 'mdw mtima danastrando Ja creciante ivpertaacia
de la participaeidn del financiardentc bancario an el pro-
ceoo nradnctive,
29 dictarhre de 1961 a dlelonhrae da 1962, ol nedis circu-
lato rogistrd um alovaeidn do 12.6 5, 0 sea 20266," rie
1llones de peges, cifra my &m&m al aunente oowrrido on
1961e
Z1 erecimlente del modic circuiante estuwe condieionaio
casi oxclusivarmnte per facteres de erigen interne, entre
les cusles fuaron de pran impartancia tantc las oporacio-
nes del Banco Go k&deo cone las de los bancos de depdsite
y aherre, |
Durantes 1962 tolns lcs tipos de lnstitucicnes de éréﬁim
asmmt su ﬁmmm'aiente: a un ritoo mayor que el del
mﬂmgmemmlm'uwsxmimmmﬂ;as,laqwim
dica una contrimcidn pesitiva y creeiente del sistex fi-
ranglare al desarrelle dal pafse
126k = Asnactes (ebaxnlas
un tedas las principalos sctividadesboonduloas se xegis-
traron mayores niveles de preducelln y so losraras tasas

sgzzy_’ﬂi{);g,u o lss de 1%30
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a1 1964, se predudo un aprociadblo aunento an ai ingreso
roal ‘o la voblacidn, teda ver que ol asexso en el ingreso
do les agriculteras y tiabajadoves o azrfcolas o supo-
riar ol do loa precios do los higao de eonditio.

Aihe 1a Suerte azeidn do 1n d@xmh, vy la liquiden, las
autoridndss ronolarlas aplicaron um poli‘i;i«":a conotaatorin
7 4o ostirilisnsidn de roersos 1guidos,co; objeto da o-
vitar, hasta dondn fuera pesihle wn aegntaniento de las pro-

sionng inflneiomyliase 7
Sono resultado poreinl da esa polfticn, ol nodio cireilan=
to se incromontd 178 ;’3' an pronalio, tase nuy poco suporior
al mmondo eenbinado de la mreduceddn u de los orecles, con
in el la intencidad de use dal dinero en clireulacidn se
matuve sin wariasidn sonaiblos
in el imcremanto reglsteado duranto 190L, en loz coponone
tes do la domuxda global dostaca ol fuorte inpxllso el fooe-
to pinlico,espooialisonte an 1a sogunda rexrte del aiioe
L erecindienso Go la domands de blanos :i-e-' carmne fue el ro-

sultade 4o loa rayeres ingreses de cue dishuso ia podlacidn
Por tavear aim conseautive, en 1%k, el salde de 1a balanto

de mgos dol pafs fue favarabhlo, no obotante el fuerte aue
nento de las irpertaciones,

Durante 196h, 1las instituciones hpesrins piblicas ¥ privons

/77
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increnantaron sus rocuyrsos on forma oxbraciiroiiae

Ll awmente del ingrese v Col ahorre naclonal ¥ o crocicne
te conflunza dal plihlico on el sistex baneario, mroldclas-
da nor la wrolonnda cstabilidad del nesoce

a1l saldeo faworahle de la bhalanaa do pages y la ovpansidn
de los craditos o inversionos mrinelimlinante do la hanen
wivid,e , contrimyervn al awmanto de la liqddoz dentro
dol xis. |

.2 Zance de iifzico, aunmontd su financlardento noto al go-
bierne y & las mwesas oflciales an 25,7 rdilenes de po-
308 v an 139 milones o otros sociorese

Por consimdente, regisird un aunente de GWie? nillenes Je
POSOS @t S fimnelaniaito note total ol socter oiblies y
al sistam Dacarics |

71 noile circulante registrd wm olovacidn de 3.960 nillo-
nes ‘e pesod, o sea 1647 ¥, mra llogar al dfs @ltiio dol
aio a lo cifia de 27,640 rillones ¢ posose

a1 nﬁvel d3 los mnﬂiué.ac paso rosulto aﬁ wanalio 1%¢7 i
mayos que on 1963,

“n 196h, contimud sin wariacifn la miftica de requiacidn
senetaria ¥y eroditicin a'v se ejarce a travds del rfzinon
de depdsitos obligaterios y so mutuvioren vigontes las
taaas bfsicas de 8ste, carmiaiontfiuiose cen diversas nodi-
das erlentadas a nejornr la posicidn corpotitive dol o
portader [lekicanoe

Fris
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Durante 196k, a cousa dol considerablo erecitdente dal
wldnen de’ahez'rés tnternos, asf caw de los erédites
dol ec'tcm dostimﬁos a fMmneier la oayor Lnversisn
piinlica 7 )r:wmm, ol sistena haucario aunentd oenside-
rablonanto SQ PEYEEEX cam&a de mm y ol sector
' do ormmesas y porticunlares tncwanont§ en formm sindfi-
cativa sus actives rmotaries v finaneiorese

Le neyorfa de les POOWr 503 adal ';aﬁblicc se arientd oro-
fwmmm hacla inversionos fimnederns o tzavls do
1a banca do inversida ¥ hacla ol nercado de valeros,

va que ol aumonto do los Wlletos, sonefas v eusntas do
choques omeedld sflo ligeramonte ol novanonte cewrrido
ean al fgroducm meionnl m.tée vy on los precies.
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del Gobierno a un nivel que puliora financiarse sin acudir al cré-
dito del banco w;trtlg Cenaralnonte ha sido necesaria 1o obtenw
‘cién de préstamos extranjeros para Subrir el déficit hasta quo
transcurrido un lapso suficiente las reformas fisealos llecardn a
oquuim el Irosupuesto.

Se trata en todos los casos do reducir ¢ ovitar una nueva exwu-
s1én an los gastos adninistrativos eerriontes. Tarmbidn para logrer
el equﬂi&ia-mmpmtal las nedidas ms eﬁcaces han consistido
en rolusir los ddficit de las empresas dol estado, mnediante el
a;mste de las tarifas a nivelos quo reflejen costos reales y la
elinacidn de prfeticas anticconfnicas, Tanbidn los pro~rans de
estabilizacidn inplica ma postergaci&z de los proyectos deo invers-
8i8n piblicae o .

Dol lado de los ingrasos los programas figecales suelen incluir nee
didas tributarins capaces de producir ingroscs inmedintos. istas
nedidas por lo comin han s1do sencillas y so han aplicado dande la
recauineidn de los inmpuestes ;o o8 dificil desde el punto de vista
adrinistrativo; genaralmente han sido irdireatos recayenio sobre
ol conerclo extorior. Al elininarse las 'iestriceionas canvlories,
elo que ha sido parte dc la mayorfa de los programas de estabili-
zaei&n, se ha dado preferancia al uso de inpuestos transitorios sce
bre la inportacidn cono forme de elinmiharlae

dnpero el movil principal de los impuestos de dmportacidn kan sido
la obtencidn de ingresos para ayudar a elininar el a8ficit pregue
puestale In todos 1os casos los inmwestos que grovan el corercilo
oxterior se considaran como medidas transitorias que deben sustisu=

irse dentro perfclo relatimanté corto, de wno a tres ailos, por
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reformms fiscales bsicase

Le inaluyeron en los programas de eltamiucid’n diversas nedidas
WaMWthemi&nddMﬁowda
ulm Piteo conatible con el logro y ol manteniniento de la establli-
hi‘m&mmﬁl, mbmmwuammm bancow=
ria un liuzite para s eongesién de erfaitos, permitifndoles que
los prdstarios totalos amentaran en un poroentaje doterminado so-
tre el nivel axistente en 1a fecha dadae Los esfuerzos por gontro-
lar el arfdito usando tal téontea no tuvicoron resultados satisfac-
torios. A falta de control sebre la liguMez del sisteme bancario
fuf my dirfell consogusr que se observaran log lfnites, e inclu-
0 en dunde 1oz bancos 1os Pespotaren estrietamente fue diffeil
avitar qus se hicieran sn ellos ajustos pau'ﬂ.&icbs, obedeeiondo
tanto a presiones de los ostadlecimientos crediticios eomo de los
prestataries.
la experiencia he demostrado que el nétedo nfs efiofz para contro-
lar el orfdito bancario es efectuario en 1a fuente, es decir, en
1a mayerfa de los programas de estabilizasidn do los Mtimos tien-
ros el control erediticto se aplicS directanents sotwe las Opera-
ciones correspondientes del Bange central y mediante requisitos
de omso. ' |
Se estableciercn eneajes rmrginales clevados por 1o regular supe-
riores al ‘5353, con el fhi 30 absorbor cualquier nuewva liqnldez ex-
cesiva que puliera aparccer a ceusa de "filtraciones" y de cdleu-
les ersdnoos. Por encaje nmarginal so enéidnde el que se apliea al
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~ incresento futuro de los depdsitos a la vista, por 10 contn al in-
crenento quo se rogistra irmediatamento m:més ae emphntarse un
prograna de estabilisecidn,

Otra caranteristian coniin de la politica cresticia an los progra-
ras do eatabil:uaci&: sonsiste en acsbar con la habitunl demands
al banco centitl de que finencie necesidades digtintas de las de
capital de trabajo. Como se seialo anteriormente, um de la causa
mis importante de inflscién en Amérisa Latina ha conststido en ls
prdcticn de finaneiar inversiones de capital fijo mediarte la con-
cesidn por el Banco Cantral ds or‘aitds & los Banoos Agrfcolas,
industriales, hipoteoarios y de fomento, subsanando asf la falta
de un mercado de capitales. 1:ﬁh1&n quad$ indiesdo que la capaci-
daﬂdd&ncoﬁmmwaﬁmmmums%mvlmitada
vy 51 tal instituoién 1o hiclara sin un espfritu vigilante, 1lo-
varfa al pafs o la inflgcién y causaria purjuici& al desarrollo o-
condnicos | |
Asf 1o reconoeieron a fines de la ddcada de los veinte, los pafscs
hoy nés desarrollados.

El reconogimiente de esta limitacidn bfsiea del sistoma bancario
(bancos que aceptan depSsitos monetarios), para contribuir en for-
ma importante a las inversiones sin prevosar inflacidén, ha llovado
al £nimo do un elerto nfnero de pafses latincamericance la conve-
nencia de prehibir 1a concesién de préstamos o mediano y largo
plazo por.el Banco Cantral.

4n @l proceso de inflacidn, los pafses tianon tendencia a incurrir
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en una polftica de restriccilonos canbiarias y del comercio para ha
cor frente al mhléen‘de los pagos extornos.

Camo 1la estructura de los tipos de canblo no se ajusta al ritiw de
1la inflacidn y 'los tipos pronodio aplicados a la importacidn y a
la exportacidn son en mchos casos irreales, la monoda lacional ha
1legado a estar sobrewvaluada. Ademds, se han puosto en prdatica
sistems my complejos de tipos de cambio mﬁlﬂples eon la finnli-
dad de eoncﬂ.iar 1ss roalidades eeon&d.eas con las presiones ejor-
cidas por grupos soclales mt:ldorm quo retonden una mayor pars
ticipacidn en el producto lacional.

A falta de medidms oficaces para hacer frente a la inflaeidn in-
tarna, al control de cambio ha conducido iucvitablenontc a la qule
bra, os decir, al agotanicnto de las reservas intcrnacionalos, a
la pérdida de capacidad para obtenor arddito externc y & ln impo-
sidilidad de aulyrir las importaciones corriontes (;a no diganos
para atendor las nocosidados de biones de capital de wna ocononfa
en crecimiento), con el producto de axportaclones docrecilentos.

" Surge, por lo tanto, wn reaceidn contra controles do caubios, To-
conociéndose que ol progreso econdmico requiarc la restauwracidn de
una estructura camhiaria realista, capfz de pormitir la divorsifi-
caeidn y el crecimlonto de las axportaciones necosarias gara una
econonfa en expansibne.

Pare dosompeiiar estas funcionss, el sistama cmmbiario debe og:mir
libre de decisiones gubesnamentales arbitrarias y fimelonar de tal
aodo que Prarmeve la inversidn a largo plazo on las industrias de
exportacidne
. Basdndose en la oxperiencia financiers rmndiel, los pafsos nicabro:
L L RN
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del Fellele, de 'awerdo' con su Comercio Conastitutivo, ridonocie-
ron que couvendria al mundo entero y & oada uno de los pafses
pertenecientas al Felleley un tipo de canbio fijo que oquilibra-
ra los costos y prec:los intornos y extarnos y se aplicara a to-
das lag chiwea canbiariase
Les Ntimas mrms canbiarias Muaidas en Andrica Latina
se han oriaentado hacla al objam _me por ¢l nencionado
Convenlos mpe:éd, ante la diﬂmltad do deterninar qué tipo de
casblo gerfa apropiado en una situecidn inflacionaria, asf cono
ante la difucultad do estimar andndo se podrfa lograr la ostabi-
114ad de 1a maneda, de los salarios ¥ de los proclios, los pal-
ses latincamerieanos han cansidersdo eonvendente adoptaf el sis-
tena de tipos fluctuantes de canhlo d\n-am:a e:l. pertado do ¢transi-
ci&n, hasta que se realice htegmmnte al proceso de recontruce
atén financiera y de consolidacidn de la estabilidad econdmica.
La roformas canbiarias quc han aconpaimdo a .Los prom do eop~
tabilizacidn, aunqus distinias en detalle en cada pafs, han toni-
do caractcn-:ist:icas sencjantes, siondo comin en ellas el ;n'c:p&si-
to de alimimr por conploto las restricciones directas sobre 108
cambios ¥y ol econeércle,y y do establecer, an consecuencia, un mer-
cado 1libre de camhios, sin que con ello se pretepda oxeluir la
intervoneidn regulsdora del iance Central.
Bn las operaciones ofectivas dal mercado libtre, 1 Janco Central
intervieno como comprador o vendedor para ovitar variacianes ox-
~ cosivas quo provengan de factores temporalesj su intervenaidn ha
ostado inspirada por los p;'ineipioa. vdsloos de no contrarrestar
la taridefn:j.a fundanental del nercados " |
| . 1777/
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Goro o3 obvio, el ostableéiztumw d0 nmeareados libres supone clie
mm todos loo oontrolios direotos sobre ol conerelo y 1los pas03e
Asf, es parte intagrante de los programas de abolieidn do las si-
guientes uedidass | -

Cuotas de exporsacidn, ohligacidn de entrega dc divisas, otorga-
adanto de licencias de importaeidn, prohibdeioncs de lmpartaciSn,
daplsitos previes de importacidn m;' Las prdcticas del Banco Copn
tralmmmmnmaltipodembia,yasmpwmdtodomm-
tram de sezwros do caubde 1 omim de "suap” (vege: 12 wvog
ta de divisas al Danpo Cantral oon al derecho de recomprar una
ﬁm oquivalentto de divisas al m&:xo tipo de canble dantro de
un pnfou deternimdoe) se han ahnﬂomdo tarbién en la mayorfs e
Estas veformns ecanbiarias llewven consigo el abandono de los conve-
nios de agos dlateralos camo mecanisnc del asmercio Intepnacio-
‘»Elmmlmlldentcdcmnmsde comercio y pagoes de co-
rdeter bilateral resulia inpragtigeble en un sistena de earbic
libre, sin omtrdu direetos.

Trataremos las aedidas udoptndu por las autoridades para lograr
objotiwos de estaMlisaxtén de preciose Lstas nedidas fueron apli-
cadas en o1 fudito de los mﬁwesdohwomh

Los agruparcmes en! Jeqlor sxtazng, donde encontramos las medidos
airouladas a la estadilisacién de la hﬁlmza de pagos ¥ & & poli-
tica cambiaria en genaral,

Desyuds considerarenos el W dorxle haiios obscrvado
gque los mayores esfuerzos ostan éirigidos a redtzciz’ los aéfica

de m*esupuea%o
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Analizarenos otros soctares v la pélitica nonetaria, COnO tal-

bidn 1a polftica de salarics. |

SRR LXTERIQs Bolivia ,

En el capftule 119X, nos habfanas Taferido al plan do estabili-

aacibn vapnuudé pw‘ol mi@mﬁo Herndn Suoa Guazo, A quién

‘61 Congreso de su pafs otorgé poieres de We&a por un aiio,

auterizando contraer la obtencidn de préstamos de estabilizacidn

y firmar contrntos can inversionistas nacionales y extranjeros.

Posteriornente se forné un fondo de embnmm de 22,5 millo--

nes de dflares financiados del siguiente nade: |

a) Crédito de Aispenidilided tnmediata (Stande-hy) del fordo lio-

vnetarj.o Internncional por 7,5 mkllonos de dolares, |

») créaito de estabilizacién de 5 nillones do dls. eoncedidos

por 1a Tasorerfa de ELeUU, y una donacién de 10 millones de dls.

© de la administraeddn de Coperacisn Internaclonal de LE.UU., el

anbito camblario al GoPlerno deeidid eliminar ol sistena del

mercado doble oficinl y libres

El antorior sistems do tipes mfltiples a la exportacidn y un ti-

po bfsteo de importasién, mfs rocargos a la importacidn, se sus-

tituyd por un mareado 1:.hmvd§ tipo de camdio fnieo.

Rl Banco Central fijaba tipos dinrios de compra y venta, detor-

ninados con base en al novimiento eorriente de divisas y en 1a

posicién de las reservas Internecicnales.

Los Yacimiontos Pcmllferosgﬂ ia Corporacién Hinera y el Banco

_ tidnero, tuviaron que vender el producto de sus oxportaciones al

Bénco Contrale ’ ’

Las inportaciones. efeé:tmdas por el Gobicrno por les ampresns
/777
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“estatales fuaron controladas por un presupuesto de divisas osta~
bleeido a principio de cada ano finenciero. La mlusién de las
depandencias del Goblerno dal mercado lihre, obadecid a 2 factoras
1) Siendo el mas importanto proveedor de divisas del pafs, la Cox
poracidn ilinora, hibiera ejereido ol control de la polftica carbiy
ria de haber tenido acseso ilinitado al Hercado Libre de Carbios.
2) So deseaba mnlimr. ojercer control solwre las transacclones
do divigas dé'las anpresas del Estadd. Iﬂ tipo de cambie lograrfa
‘su propio nivel segin las fuerzas del mercide.

£l plan inicial no parnitad que ocayera por debajo dew nivel rwi—
niuo deterninado, el cual sc f436 an Bs. 474500 por ablore La ra-
z8n de esta medida para elintnar ol adricit do la Wp&'wﬁu (e
nera, que constitufa la rafs do la inflacién Doliviana, se formu-
laron con base & wn tipe de caublo do e 725006

En 0aso en que dicho tipo Llogara & un nivol inferier al minino
fijado, la Gorporacidn Iitnora se encontrarfa de nueve on una po=
siotdn dcﬁaitaria vy surgirfa la inflacién.

1 29 do Diclerles do 1958, fue puesto on vigencia el Plan deo es-
tabi1imecién y_doaamilo del Prosidente Arturo Frondizie Ln lo
que respecta al soctor etterno contemplaba la adopeidn de las si-
guiaentes nmedidass |

1)-Instalacién de un mereado dnico de canbios, con tipo chsokuta~
mente litree |

2)§L1beraliaa016n de controlos directos de conercio y de pagos ine
sernecionalos (elinminacidn de aforos, cupos do exporsacidn, verni-
sos prohibieimms de exportacidn, e{;c.,) Todas las operaclones
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canbiarias del Gobierno y sus organismos se hardn directamente por
ol mereado 1ihwe, sin intervencidn del B.CelieAs o
3)-5lininecidn de asusrdos bllateraless
b)-lil Banco Cantral no asegurara tipes de cambicse
§)-Restriccidn al nfxine de las Anportaciones con erdditos de pro-
veodores a menos do 8 affes y mas da 100 dfas.
fin los postartores a 1958, se mﬁumﬂ en términos genmerales con
las medidas emmeradase o
8 deeir ol marcade fntco de canbios aiaui& ms.mm se elimi-
naron acuerdos bmtmlu y tanbidn continuaron las restricciones
a las importacicnes, |
' Las variaciones axcesivas an al nercado camblaric cmergentes de fag
torea temporaries, se trataron de oviter, pero @in contravanir la
tendencia fundamental del narasio. -
Posteriornente durante el Goblerno de Illia se afoctuaron 7 devaluo
cioms, Am'il y Agosto do 196k, Atril,Septienbre y Diciembre de 194
laye de 1966 y dwrante @l gobiemo de Onganfa, parecerfa que go ilc
a moscw ese $ipo de nadida pues a14l.9-8-1966 se realizd, otra dc
valuacidn, ademfs de erear on 1 futuro un mergado libre do cambios

sackor Lxhaxngs
En el afio 1962, 1a polftica cankiaria se mantuvo sobre 1la base do
convartibilidad plens, oon tipo unitarie de canbio que no tuvo osci
laciones a 1o largo de todo el afioe

Las diferencias producidas entre ofertas y demanda de monoda extrar
jore fueron euhlertas directanente por el del Danco Cantrals

in 1963, ol Herecado de Canblo tuvo la caractorfstica de un movinier
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to my superior al de aiios anteriores debido al increzerto de las
oparasiones do exportacidn e inpartacidn cono as{ tanbifn a los
ingresos y pagos darivados dol flujo del capital extranjerce

3o eonunuﬁ adafs con 1a paa.{uea de mnmm de un Danco apro-
piado de reservase
mmwumm&mwnammmuvmcﬁr
do sus tenensias de omydivim‘

Jdstc objetive nevé on al ailo 1962 a efectwr a.lgunas transaccio-
nes de oro con ERUU. | : '

Lo tenencia de ese metal an ol afio corontsafo almanzd un equiva-
 lente de § 57,4 millonos,

in 1964, el sector externo continfe una evolucidn ram-able debi-
do a 1la ditermia del mc:rwente do 1as mm'tacioms gobre las
importaciom.

Las yeservas :Lntenmiamlec mm del Bunou Central en este afo
incrementazan en 25 millones de ablares. |

in los ailos 1964 y 1965, mscobsmﬁmw en las medidas
adoptadas por laa au‘&oridadcs rara aiiog anteriores.

Como ya habfamos estalilocido, al referirnos al seator axterno, co-
nonzaremos con el plan de ogtabilizacifn de BOLIVIA de 1956. Dl
gobvierno deciddd equilibrar ol ;n'asupuaato mcﬁ.oml para lo cual
adoptaron rems:

Enelpummamelanumhm mcdelsmillonmde ddlares
rrovenientes de la eywia de EE.UU,, de este npdo se financid un
4O dol presupuesto de 1957. luego se adoptaran una serie do nedi-
das para eqxxilibrar ol prasupuesto entre hs cuales se dest »acan
a) Uma nodificaeidn de los procodimientos presupusstalos a fin de
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aue el Hinigtro de Hacienda ejJorza un contralor ofcctive de los
gastos dal zebiérm. |
b) Inclusidn on las operaciones del Gobierno en su conjunto come
prendiendo los déficits de las euprosas del Sstado, |
o) Establocimionto de une regalfa sobre 1o producesdn minera, e-
quivalonte al 5 % del valor deuto de exportaciones minerales, a
un precio basico determinndo, Todd gxceso sohre el rrecio nfxivo
a0 gravarfa on un 50 %o
Por 8] ol nrocio del DUstafio en el marcado nundial fuera ds 0,80
| dlse por libra, el impuesto ascenderla a b cantavos por dadlarysi
el precio subim a un dolar por lilra, el impuesto ascenderin a
4 centavos mds, lo centavos (M dal excesc gohre 0,80),
d) Un arancel d¢ aduanas can derechom ad valeren que varian entro

% y 200 &% sotwe artfeulos de lujo.
e) Abolieidn del slstema vigente do impuosto a la vents me snse
t1tufdo per un impuesto genaral del 2 £ sobre artfculos de consne
no, 5 % sobre maquinaris y equs.pos 20 2 sodre sorvietios de lujo,
30 5 sotwre artfoulos de lujo, 30 % sobre santinas y centros noc-
turnos. | |
El equilitrio de la Carporsaidn Minera Noliviana (CONIBUL) euyo
d&ﬂ.cit prosupuestal era para michos um de las causas d¢ la in-
ﬂaci&n implied las simuientos medidast
1) Lstablecimlento de un prosupucsto pormenorizado, al aue debin
ajustarse la corparacifn Minora.
2) Aﬁuliu&n del sistana de pulperfa o procios subsidiedos. Las
nercaderfas se vandieran a precio de costo agregdndols un 10 2
para gastos administrativos,

- | | 1417
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3) Reducoidn de la mano de ohra de la Corporacidn ﬁinera a 6000
personas, por modia dc un plan de colocacidn para transferir trg
bajadores mineres a actividades agrfoolas, |
4) Prohivieidn & la Corparasidn, pare coneertar préstanos en el
extranjero sin aprobacién del Censejo Nasional de Lstabilizacidn.
in los ailos posteriores, a 1957, el gokderno efectd una polftica
selective en 1o veferente a gastos e inversiones piblicas,
ARGULINA
In @l aio 1958 el déficit presupusstal ers aproximadaments do
58,000 mllones de peses y el plan de estadlimacidn y desarrollo
del presidente Froniizi, tratarfa de roduair ese déficit, ain ro-
currir a la financiacidn del lanco Cantrale Aunque pasteriornen~
te ol sigtemn dancario entrid 7.000 millones de pesos. |
8¢ redujeron an un X7 los sueldos ¥ otros gastos gorrientes. Los
aSfictts de ampresas ostatales faeran ohjeto de cspesial ammén'
entre las medidas adoptadas tenemes las siguimms
a) Aumente de las tarifus ferroviarias y transportes de Bs.As. en
un 150 % | |
b) La pano de ohra de los forvocarriles se rodﬁjoenunﬁ Sy B
domfs se llegaron a levantar unes poaoa ramaloa, por oonsiderar-
los antiogondmicos. |
Las tarifas eldctricas ebservaron un aumento del 504, con la fi-
nalidad de lograr mAyores ingresos.
¢) Los pracics de los derivados del petr8loc fueron amsentados en
un 200 Z. “ | |
in 1o que respacta on lg polf'bica, de subsidios se dacidi&, 1o o=
torgarlos, ni al conswio ni a la produccidne



()

Los ingresos mrriantes,’ se 1mn-mntaron por mxiuestu: a la ox-
vortacién (207 para la mayorfa agrisolas y 108 para los de ganodg
rfa)s Los recargos a la impartacidn oscilaban entre 300 % (sobre
artfoulos suntuarios) y 205 para producots semimmanufactucados.
Adends se ostablecil un nueve i.mptwsto gobro los derivados del
petrdleo.
For fltimo el Gobiarno 1imit8, las contrituciones hacia los ontes
antonamos y encard una serie de medidas edministrativas para una
nejor percepcidn de los inpuestas.
Ln los aiios sigulentes a 199, los ssfuerzos tenﬁiantqa a limitar
el aéfioit mupuaam, fueron los signientest
Aila 19603 ,,
Linitacidn el adficit a mm-ir con erddito del sisten bancario
a 11,700 millones de pesos. Se tratarfa en 1961 de eldminar el fi-
nancfaniento baneario para el d.éﬁcit;. "
Aie dofl: | |
Rl Danoo Contral no financiard el défiedt del Gobierno ’iacloml, |
salvo mediante la utilizacién de un saldo do mén 3.700 millones Ix
utilizados an 1960, | | |
Aila J9fi2 3 ,
Se trataren de adoptar nedidas drdsticas, para reducir el adricit
- presupuastal. | | |
ln 1963 se m'bé de equluw el m'aaumto mediante aumentos d
tasas y wm.s, ades 80 poatergaron planes de imvorsidn.
Enuncrames las modidas adoptadaa, mwbas de la cualea ya hadfan o
trado en v.!.gencia en 19573
a) Aumento on ol precio de la mm.
| 7227
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' b) Creacidn de un :mevo impuesto al 54 de la pmducc!.&n
agropecuaria.
c) Imrmw de algums mpuestoa para elevar los re-
cuxaoa, por ejenmplol Impuesto a cigarrilios, lubri-_

~ cantos etae '

d) Increnento én las tarifes fmwiarus.

¢) Ingremanto precio del gas.

£) Aumento en &l preeie de tarifas eléetricas y trans-

porte autonctor. La congalacién de los sueldos y peg

, sionss en €1 sentnr p&hli@c, solo se logro en parte.

Dosde 1964 a junio de 1966, ge encararcrs una serie de medidas ad-
. ministrativas para un ordenmaiento del presupueste nasionnl.
 Adends se modificd la carte m-s&un, (Art,}t9), del Banco Central
pars otorgar cierta nmm:.m al ﬁmmnmmam del déficit
presupuestale !
Se tratarfa do 1im1tnfylnnaumentoa de salarios on el scctor pie-
_blico & un 15 e in los ejercicios futuros se reeurrirfs a la o-
uisidn de titulos y bonos para enjugar los aéficits de presupucs.
0. |
Durante el Gohlerno del Presidente OUngania se amupelaron nodidas
pera comprintr ol 4§fieit presupucstal refustente las pérdidas de
anpresas mtalaav (Ferrocarrilos, atG.), se enrmwé decidida-
mente el d‘ﬁeit fiseal, para libersr recurses & emplear en la
modernizacidn de las estrusturas ooon&.-.im, 1a luehs contra la
 inflacién dehe ser pm-ta de U PrOCeso eem&aiw, sozun se afirmas

/777



Ln este caso no efectuaremos une desagregacidn por pafs, ya qe
1as polfticas monetarias y de salarios realizadas por 1los dife-
rantes pafses guardan bdastante simildtud.

“n el campe ereditiecio hemos abservado que cuaxﬂo existe la a~
plicacidn de un nugm dc estabilizacidn, aparecen restriccig
nes dispuestas por el Banco Central, as{ misno la emisién mone-
taria S0 ajusta a poroentajes Mmg que siempre resultan
menores 2 lo# que m#mMewmmmmMoeemw-

zos conaretos de mtabilimi&t.
Las actividades de redescuento sufran también linitssionos.
Per {ltimo las tasas de efootivos mfminos son aunentedas y en
1a casi totalidad de los casose
Los aumentos de salarios tamdién trotan de rantenersedentrec do
ciertos cances £1jados en el prograrm de estadilizacidn, adoads
an €1 sector pditeo en occasiones se ha tratado de camgelarlos
 durante un perfode determinade.
i1 &xito de esta polftice salarisl depenie en buena medida de
2 Maress |

a) Tipo de Gohierno que ¢3¢cuta ol prozrama © los es:ﬁ‘um'zcs

de estabilizacidn,

v) deo de organmizacidn del movimiento ohrero en el pafs.
A tftulo del ojemplo podemos recordar la actitud de los sinlica-
tos mineres de Bolivia ante el nrogram: de estadilizacidn del Prg
sidento Siles Suazo y tasbidn las inquietudes obrerasz en la ieph
blica Argentina on 1957-60.



(17)

Lntre las medidas adoptadas por las autoridados merece dosta-
carsc la ley de estimulos fiscoles del Brasil del 3~6—65. aque |
concede franquicias a enrasas que den apoyo a la polftica de
ostabilizasifn del Gobierno manteniendo sus precios estables o
no munentfndolos durante el aiio 1965,

Durantc ese afio las empresas mfs inportantes del pafs, casi

l».obo se adhirvieran a oste esquem de estabilizaaién volunta-

ria, especialmente las dol sector industrial, comprendiendo,
l1a siderurzia, la meodnica pesada, 1a industrias gquimies, la
textil, 1a sstomovil{stica etc., no todas lns empresas mantu-
vieron sus precios ésummw a los nilveles de emro-fébro—
ro de 1965, gran minowo de ellas obtuvieron un reajuste de pre-
clos hasta el 15 £ y en algunos aasos, algo mfs basados on au-
mentos comprobados de 108 ¢o3tose |

Los beneficios de la lay %63 son las aiguinntma ‘

19) En el ejardicio de 1966, el impuesto a los r&ditos sobre
las ganancias serd reduside de un 287 a un 20%,

29) n el mismo ejerciote serf exernta del impuesto a los r&ii-
tos ls reserva para atonder el mantenimiento del capital
eireaulante. ” |

39) El tmpuesto debido sohre el revalilo del activo, on 1966 se
" vedugird del 5 a un 2%,

42) Las m sxcedentes del capital sccial registrado, ant:s
mm a um oarga fiscal del 30” quedan dispensadas de este
tr!.b\tbo (impuesto) '

| RAERU
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in 1962, el programe menetario, al igual que en afios anteriores,
tuvo como objetiveSprineipales, mentener la estabilidad moncta~
rhunto en &l orden interno cuanto en el externo y asegurar a
la ves al aqmiwinﬂohhnlamdo Fagos.
lmualmaﬁommlﬂomqmaimbiemmrmﬁ
al Banoo Central para Mm&x de presupucstos

Dentro del Programa de wtmlnm& para el afio 1962, deberos

~ citar el mmexdo(ﬁhm-w}. aslelrado can el Fondo Monetario
Internacional en cl mes de fehrevo, |

Este convenis adeafs de aignificar una linea adiclonal de resor-
vas que se emplearian eventualnonte m subrir necesidades tran-
sitorias de la B&l&nza de Magos, tuve la finalidad de aduuar el
arédito bangario ordenadanente y acofe en su magnitud eon los
requerinientos dcl desarrollo prdmuvo. ‘

No obstante no habar recurride al Bance Central, el prosupuesto
 para 1962, arrojé un déficit efockivo debido al mam ingreso y

a un fuerte incremente de gastose

La finanslacidn dei abeicat ml cublerta eon f«uﬂos propios y a-
horro intonoe. ’ ‘

Se diotaron tamhidn algunas medidas de cardoter tributario para
atender el crecimente do los gastos pdblicos corrientes.

Kl Banee Centrel con notiwo de la mrimere reunifn armal del Coo-
sejo mzamezs.m seondnico y Social, realisada en 4uéjico, o
1abord un plan , en oqlabemaai&: con las diversas dependonelas
de la administracidn Piblica, de Desarrollo Beondmico y Social,
para los 10 afios pidximos; este plan fuf entregado ol Socrat.

Yooyl
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Genorel de 1a OskieAs, 6l 19 do Octubre de 1962.
an @sn,«m aiio se p:.'omﬂ.ga un Dto.law (1%.220), por el que se
constituye un sistema Uacional de Planificacidne
De esta naners ol pafs entra desididamente par el eamino de una
 ozsunizacidn téenica Gel futuwro desarrollo econdmico y Social.
in el afio 1963, el Banco Central continua su polftica de estebi-
1idad monctaria besanioss fundanentalmento ens
20) Limites rfximos de ei#dito noto destinado al Copierr
20) Idmm,Ide.,Bancos comerciantes y de fomento.
39) Regulacidn de los requisitos de eneaje del sistemn
eonercial Dancario (29 #). ,.
In 1964, no se registran en al tema que tratanos variantes de cone
siderasifn, contimmniose con medidas similares a avios anterioros.
En 1965, se fije na“ﬁzm pblfua de reajuste presup&iutario, bae
 sada fundanentalmente en la reduccidn do gastes corrientes.
La expansidn del erddito comereial impulsé al Henco Central a ele-
var los entajes bfsieos y sdisionales,

RABAGUAX

HExaminarenes ol mregrama de Eahmuzncf;én de Paraguay de los asos

1956 - 1959., pues ofrece agpectos intercsantes y ademas parecen he

ber logrado resultados positivos. |

Ll indice de costo de vmaamnto en ese parfodo mas de un 50 % y

los salarios minimos un 1? 0 B

Cono nos referirencs solamente an oste capftulo a Paraguay, inclui

roios referencias no solamente monetarias, sino tambidn econ&micas
/7777
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para destacar las mticularmades propias del pafs,
Dospuds de amlizar el plan de astamizacién includremos la
s:.tmci&n an los afios posterim'os. | |

El programa de estabilizacidn de Paraguay fue enfocado de le

siguienta form3 _
a) En une prinere etapa, se tratéd de reguler ls situacidn f£i-
nanciers interna, al sistema cambiarie no experimentd altera-

ciones se aaopwon algunes medidas pare reajustar los tipos

de canbdo a nivelss nis m:.sm.

b) Se presté atenciln preferente al contrel del er‘dito, esta
MoanlﬁmdadM&lymAa%w“wﬁ’? se rea~
1178 uma reform camhiaris.

Paraguay os un pafs riso en resursos m{oohvsvy forestales§

los produstos alimentieios se obtisnen an centidades amplias

con un mfnimo de asfuerzo, & pegar de la posibilidad de alcan-

zar un mn;i de v:!.éaadmdo para sus habitantes, actualnento

se registra el nis baje de Anérica Latina.

Hl ingrede por hahitante es de upos 100 dls. por afic.

Se da um extrafia paradoja de pohreza en medio de la sbundancia
Se puede reswily brovemante los factom ms mtantos do es-
te hochoe

'Bn el periocdo de mum tmﬁgiaos que presencif el mindo en

1a segunda mited del siglo XIX, las enargfas del pueblo Paraguc-

yo se malgastaron en guarras con pafses vecinos y eonflictos in-

tarnos. | | |
///¢f
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<,Paraguaj entrd en la gran guerra de 1365-1370, 53116 de olla
totalnente claatw{do; la narme sufrida por la poblaci&x Para-
 guaya se estind an oifras que yarfan entre ol 65 % y 80 L.
Hubo 220,000 sobrevivientes, de los cunles 29,000 aran hom-
res y el resto mujarqn y niiiose Siguleron aiios do inestabi-
11dad polftica interna vy tinalmenan 1a guerra del Chaco de
1932-1935. : B

La historis aoan&mie& mndarnn del Paraguay se caracterizd por
1a vigencia de una polftica de inflasidn, |
Bl fnico pericdo de ereciniento eeunénicc de inportancia en
los fltdmos clen afios fuo el periodo de la Segunda Guerra HMup
El costo de 1a vida on ese lapso (1938-1946), aument$ aproxi-
‘madanento 15 % oada afioe

La fuerte demania mundial de mroductos pwimariaa en esto per{-
odo nermitﬁs mantonor estaulo el tipo de ommbio a 3,06 guarani
a3 por ddlar,

Las axpartacionas amnlss aumentaron al triple en volumen y al
cuddruple en valor, pasando de dls. 7 nillnnss en 1933, a dls.
27 millones en 1946, |

Las tendena&as oficinles de oro y'dirilaa cunantaron de dls,
570,000 & 11 millones, |
Al £in de la Sogunda Ouerra Mundial, el creciniento fue perdien
do {mpotu, despubs s 1950 se iniaid un perfodo de inflacidn y
estancaniento econdmico. iin 1g46-1959, al costo de la vida au-
ment§ vedAte voges, la tasa amml de inflacidn oscild dol 26 al

1774/
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157 e .
i1 sistema cambiario se aatu-mé, pa.samo de un tipo fnico de
3.06 guaranfes por dlh a controles complojos, con tipos para
1a importacidn que variaban de 21 a- 65 gua.mn!esyae 21 a 60
por aflar, para la exportagidn, |
La preduseidn en general dismimyd; el fmiico de la produceién
mima auh!a&omml%o a(m) anl?ﬁ!x el do la indus-
tria bajaba de 100 & 92 y el de la forsatal descenifa de 100 a
La balinza de mgos se doteriord durante el perfodos A fines do
1355 las resarvas de dls. 11 nillones, asumiladas durante la
guerra, astaban ggmm. o
El volfmen de la exportaciones deslind durante la inflaciéa.
hhﬂaﬁ&nm&r&m,mmdcl‘}%.num-ﬁapor: 1n
axpansidn excewiva do orédito al sector privado; el sector pf-
-blico ge mantuvo easi en nqﬁiliw.\m Otra causa de gran inpor-
 tancla fue el redescusnto excesivo del Banoo mm al sistoma
bancario que ascondil a 693 millones de guaranfes en 1955
~ Con sy@dia dal sistema ommbiario, el m-osupniato del Gobierno se
mmwmmmmummmmmﬁmmm
de un tipo de cambio favarable:r 21 guaranfes por aélar, aplicado
a los gastos dsl goblerno en al extyranjaro, regibiendo 70 nillo-
nes de guaranfes an utilidades del Banco Cemtral por sancepto de
las operaclones del sistama camdiarioc. |
Las demandas del sector piblico sl Banco Central fuerant
Préstanos por uses 50 nillones de. gmrmias on 195 5, suna desti- |
nada a obras pzihlicas, m‘&smms para tﬁ.mnciar los déflcit de d
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. explotacién de las Lopresas del Estados
i 1995, el Banoo Centrel aumentd an easi 100 # sus présta.;sos
al sector privado, se servia del sistora mmburio v de su pro=-
plo poder do emisidn para sumtnistrar recursos al sector privado
La myor perte de los cr&ditos se destind a la construceidn,tal
solftica detarnind la transferencia de recursos de la produce
e1dn de mucm o la contruaidn de viviendas,
No gbstante el finaneimmento inflagionarie ol prograna de in-
versiones pitlicas en 1955, adsorvid 27 nillenes de guaranfes,
equivalente a dls, 300.000, finanoisdos totalmente por el Han-
¢o Centrals : - |
la expansién exesiva del ovédito y lo polftica cambiaria tuvie
mn rasdn de ser el acm&ou' econimico, sus mskltados efocti-
vos consistieron oi una duvim&l de los recurscs destinados &
inversiones productivas y a1 deterioro de la balansa de jagos.
De asuerdo eon el régimen de contrel W&o mtoncas exister
te, los ingreses provenientes do exportacionos se entregaban o~
bligaterianente al Baneo Central 2 tipea my sobrevaluados, se
_’vemian en el meresds oficial a tipos efectivos mds depreciados.
Dichas trandscclones produjeron al Hanco Central utilidades por
366 millones de gmrwfas en 1955,
Los dep‘nitbl previos de mmﬁn transfirioron al Baueo,
170 millones de mro.niu sn recursos adieiomales, registrdndo-
se uwm nueve desviasin del Gr8iite Bancaric de los sectores
productivos hacla ol copercio de Lrpertaeidn y Sste hacis el
Tianoo Cantral, para sop @mx redistribufdo de acusrdo eon su po-

1{tica.
/1777
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A fines de 1955, se agotaron lon;rccurna de divisas del Para~
guay, se enfrentd a uwhe orisis eanidaria sguda.

Zste situacidn fuf 1a que proveed un cambio de pelftica y en
Gnsro de 1956, la mutwi&x de las principoles autorldades
sconfatons., | | |

La vefarma canbiaria de 1956, ‘mantuve sin variacidn la estruec-
tura bisiea del sistemt un merando dusl de gamblos, esto os
un nereado oficial pu'n el conereio y une merfede libdre, para
ol movindento de mpunhn Y pare ias transacetones invisibles.
m sistema eanbiario se simpnrtd en gran nedids, se elimind
el fuarte castigo que pesaba en forma de inpuestes elevados so-

. bre ha mhﬁms.

La estructure del mve sistew camblario fue sencilloft modifi.
ego:l.én de 1a parided del guarenf, que pasé do 21 a 60 por dflar.
Este tipo de 60 se apl!.oﬂ a las importeagiones v mpértaciones,
salvo & las importacionos de artfeules suntuarios, se sometio-
ron a un recargo gambiario de 2¥ guaranfes por dSlaw,
Se mantuvo el eontrel del comersio y do canbios en el mercado
Las demds transaccionss no inclufdas en este mereado se ofectua-
rfan por el mereado 1ihre, on el ocual el tipo de cambio so dee
terminarfa per al lidre ammdelacrm;ylam, sin in-
tervancién del Banco Centrel. |
BEn lo interno, @1 problema estrib8 en controlsr los ineremenios
de la emisién nonetaria qué se registraban eada aiio sin ninguna
coordimcidn, . |
1 Banco Centrel adoptabe docisiones rolativas al erddiio sin
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ealoular ol volifnen de expansidn orediticia gue cada decisidn
inplicarfa, ni el efocto monctario de tales decisionass

Con ol £{n de coordinar la polftica monetaria, se establece un
presupuestc monedario y en Danco Contral, une eomisidn encargae
da de infommar al Directorio sobre la situacidn, periédicamento.
El presupussto formulado para 1956, limitd el aumento de la oni-
aidn al 10 % en ol primer afio del prograome.

El Goblarno considerd que despufs de una d4écadz de inflacién, era
imposible la reduceldn ce previos a un porcentaje inferior al
R0 & 15% en al priner =afioe

€1 prosupueste nonotario se chté sobre la base de un awiento
del 5% en &l ingreso lacienal ¥ un aumento ipguel en los precios.

Ajuste del presupussto a fin de queé reflojase al efeoto directo

de la modificacia del tipd dg eanbio aplicable a los gastos del

Goblerno; de 31 y 27 guaranfes por 48lar, pasd a 603 consolida~

cidn en el pwresupuesto de gaaw,' dlaron gomo resultado un défi-

cdt fiseal de 111 millones de guaranfes,

Dicho d&fleit fue enjucado en parte oon al preducto del recarzo

especial sobre impertacionss no esenciales.

Existfa al problema de financiar ol primero de las cuatro aios

del programa de inversidn aprobado par el Goblernos

Su eosto total se estimd en 700 millones de gwmranfes, de los

cuales 219 millones se gaatarfan en 1956.

No existfan i.xmrs:loms pdblicas antes de 1956, ascendieron so-

lanente 27 millones de guaranfes en 1955,

1 ninisterio de Hacienda se negd a ‘reconocer responsabilidad
o | | 11744
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por cl Mncm&emo &e 108 mastos de inversidn mihlica, se fun~
dava de que 88lo se podfan financiar de modo adeounds los gastos
ordinarics Gubernamentales, valiSndose para ello los ingresos co-

 rrientes proporefonados por los impuestos.

Los gastos de inversidn pidlica deberfon financiarse con présta-
mos a large plazol el presupuests s8lo podrfa ineluir el servicio

de tales deuvdas.

41 program de immi&n piblica ee reeolvi& de la sigulente mae-

(i4111lones de Guaranfes)
Eaciarea de cxmoaidn

1) Aumento ésvlu activos extranjoros netos
2) Redescuentos al aistm Hanearic
3) Transferenaia de fordos al Goblerno Central
4) Préstamcs en las empresas el Estado

3) Pr‘stamsmnelp@ogrmdeobma Péblicas

h‘amnai&n sotal

1) Utilidades candiarias netas

2) nepdmxoaf previos & la inpertacidn

3) Aumento neto de los depSsitos del Gobierno

L) Otros factores |
Ausiento noto de la enisién monetaria.

101ie~

693 ¢~

75

6930-
230.-
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(!!.uloms de gtmmnies)

Cifras
Efoctivas
&) SECTOR b CAMDIOS ’ hsh.
1«Conpras netas de diviaaa 101.‘9
2-Diferencia camblaria neta = 365.8
3-Depdsitos previos de mparman - 170,14 -
OR_TWHGARIQ 655..
L~Aunento neto de eréatto de1 BoosCentyal  647.9
2«-Depfsitos del B@.Cant;—alﬂreﬁ 1cos Dancos. | 44,0
3-DepSsitos de reservas lagales 21k
4-Otros depdsitos banearios en el BeoeConte = 25.5
¢) MORLI 7349
1~Coblernc Centrel
" a) Préataios | Y2
b) Transferencias de diferencias de |
cambio 703
2«Camblio neto del o del Bco.cantnl :
. entidades Cficiales(mmanto o , 271
3-Dep&b1tos del Gabiernb y Enmiaades Oftcia~
leg. = 545
LwPrograa de Chras Pz‘fblim 2648
D) W 353
22647

Cifras
Presue
pucstales

- 1_75.()

ow
- 17540
100.0
10040
-

-ow

9640

- 7040

- 25,0
h040
60,0
49.0
9040
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41 elamento esencial de este programe fué elfcontrol del Heo.
Central al sector mrivado y a1 Goblernoe Cz:c indied en ellk
presupuesto monetario, ol aumento neto del crédito al sistem
Bancerio, se limitarfa a 100 millonos de Guaranfes. |
Egtos 100 nilleonaos fueron asignados nw sectores de la Hcono-
mfas | | | |
Agricultura, ganaderfa, imdustria y conareic.

La parte do este progm que o&bia realizarse on 1856, so re-
duje de 219 millones de guaranfes del plan ariginal, a 110 mi-
1llones, muma que sa financiarfa validndose de una cuenta do
cobertura de un pedstano Nrasilefio de 40 millonos de Cuaranfos
cuyo pago se habfa aplazado, y el saldo con el uso de parte del
incremento prévisto en las resarvas netas del Instituto de Pro-
ElL ajuste de lostipos de cambio determinarfa un aumento del
costo de la vida de wn 12-15%.

El gebiernc aumentd la remuncraciln de los ompleados pifhlicos
en un 15 ¥, se aumentaron en un 20 % los salarios nfninos en
todos los sectores do la econonia, al tiempo de hacerse efecil-
va la raeforue eanbiaris.

La primera fase del progrwne tuvo &xito parcial:

La inflacidn de mreecios SQ-récdujo a un poreentaje eercano al
primer obdjetivo del Goblermnc. | '

Zate esperaba reducir la inflacidn a 10-15 & en 1956, an esc o-
fio al aumente del costo de la vida fue del 13 7.

ﬂaspuéa‘ de subir en un 10 /5 an el princr trinestre, hecho que
reflojd ol reajuste de los tipos de eaublo y nuweontos de hlaris,
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1a hzi‘lacion de prooios ugus dm el resto de 1@56 a wa ta-
sa anmal del 8 ¥, _

1l costo de vida subid un 8 %’-’ adiml en el primer trinestre
de 1957, camo resultado del amxto del 20 % de los salarios nf-
ninos y un aumaento de precios nim.mn en 1a Agricultura.

- Los resultados de la balanza ¢¢ pagos no fuercn nalos a peéarde
_una tendencia adversa de precios en el mercado rmrdial para las
axportaciones PAraguayas. ‘ i

Zn este priner parfodo la posicidn neta de divisas ecusd una me-
- jore importante, a medisdos de 1957, se defaron de sentir los o-
foctos de 1a inflacidn de preclos y costos, las mnortaciohés 2l
- tipo de 60 guaranfes por dflar, vamon*won nuevas w:l.ouiﬁades,
‘La expansifn 4e la emisidh monetaria, on 1956, ascandid a 208 nd
1lones de gmmfes, en eamparacidn con la cantidad prog'amda
de 90 millaones. |

Bl Hanwo Central redujo s tase de expansidn del crédaito conce-
dido al azam baneario de am !
ranfes en 1955, a 20 millones en 1956, esta (ltime cantidad Tuc
nds de dos veces superiar a la expansifn mrograradu de 100 millo-
nes de guaranfas para dicho asator,

Las fimnzas pfhlicas experimentaron aomzm..m Banco Central
‘418 al Gehierno y depsndencias, un erédito por 274 millones de
guaranfes, en véz de 1o“;n,-w3.stot 81 uillones.

i mediados de 1997, la situacifn monctaria estabs dominada, en

el primor trimesire de ess aiio, ol awsento neto de la enisidn
fuf del 2 % -

amente 700 millones de gua-

e
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In la segunda parte del programa de. Bsmmi'acién, debfan om-
pliarse los puntos muesuo:s en 61 mform enitido pors Coni-
818n Especial para al. studio de un mavo g1stema Cambiario,
que iuteplbn lost Mdinistros de nmm, Agricultura, Indus-
tria y Cmrcio, Trabajo, Jwt&m y ol Presidente del Banco
Centrals - | |
81 tnforme fuf aprobado por el Consefo iiacional de Coordinacidn
Egonfnica, dicho trabajo constabm de 5 sm;oms, en las que se
Wn el sistenn camdlario, las pdimm arediticias, fis_
“cal, de precios y salarioN,

Un nusvo nmercado lihre amctm tm las t:amamzoms cambia~
rias, sc abolld ¢l sistema anteyior de mereados seperados para
transacciones ememm, movinientos de Mpital y trnnsaceio—
mswvb-.mmm:hmtm&yrmgosah
1zportacidn.

Se estableeieron cotizacioma pare tm diferentes momdas v~
tranjeras en relscidn cen loa ingresos, gastos corriantas y po-
#1016 canblarta del Sanco Central, dicho banso fijaba diaria~
mente los tipos de eonmpra y divisas para antregar a los Bancos
Comerciales.. i - |
Se ored un fondo de octabinzae:l&z mm. Linancisdo con
eréditos extranjeros en dflares, 1os glros contra estos arddi-
tos fueron abonmdos a 1a cuanta de estabilizacisn caubiaria 1a
cual tuvo prioridad soiwe las compras hechas por el Boo.Central
en el mercado lilre, en la medida necesaria 4para. funtener una
cobartura en 4ls, del 100 % para todos los pasivas extranjeros

dol forxice
/7717
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Se puso fin al nonopolio de divisas del Danco Gentral,'se auto-
ria& a bancos éamareinlas'q»eqmprtriqa y vonderlas, con dos li-
nitacioness | | |
1) o se pamﬂﬁ a los bnnnos mmm mﬂer divisas a t&~
nino, |
2) Se pormitieron las “tenencias de diﬂ.saﬁ“ dentre de limites
' estahlocidos por el Baneo Contrale |
Se restablecid la libertad de axportsciones se elinizaron las -
licencias de importaciln, se declaraba 1gualmente 1itre, con la
solvedad de que las inportaciones a erédito, auyo término exco-
diera de 90 dls., despuls de la entrega de documentos de embax
gue, se vomeriria la amo’mad.&n del Banso Gentrale
Las importagienes mmgadas al t:po de 60 § 85 guaranfes con arzﬁ
glo al sistemn antarior, pero despachadas por la aduana despuds
de la rcmrm camhmm, #e someticron a un impuesto canbiaric
ospecial, para eliminmar la diferencia entre les tipos anxariores
'yeltfpodemhiodalmmmahfm en que las mor-
cancfas fueran despashadas por la eduanas.
Se ostahleaid un 1fnite al total de préstamos e inversionos, pa-
ra provenir la expanaién excesiva dol crddito del Panco Cantral,
a un nivel corvesporiiente al alcansalo en 1957 )
A £inos de 1957,s4 proyects revisarlo. Se mantuvo ol requisito
do encaje marginal del %0 % estableeids en marzo de 1956.
Al revisor la situaeidn fiscal, se advirtid un déficit presupuog
tal de aproximedanante 300 millonos de guaranfes incluyendo ol
efacto que habvrfa de tﬁnar'él nuevo tipo do canblo solre los zag
tos del Goblornoe | J1777
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.Para ‘;mcé::' frqn%e on asta repercusién se adoptaron an reiacidn
con 108 ingresos del Gobierno, las sipgulentos medidas: |

a) Impuesto a la venta del 10 a 3Uf sobre art{culos de lujo,de
origen nacional y cxtranjero, para desalentar ol ostablecirien-
to de industrias antieconSnicas. |

b) Impuosto teuporal de exportasidn del 150, pagadoro antes del
embarque, el jroducto del eual de aplicd de la sigulente manera:
1) %0 3 mm reduceidn de la ‘dm a eorta plazo, contrafda por

ol Gohierno ean el Bango Central por un total de 146 millonss

de Cuaranfes, | | '

2) 60 % pare efectos presupuestales, hasta que la dewda del Goe

. blerno fuere reeribolsada a corto plaso y seguldamente el 1G0K.
Ln la esfera de los precios subsidiarios para preductos agrfco-
lad, se elinin su aplicacidn, menteniendolos en casos necesarice
poro dentre de lf{mttes dompatidles con la estabilidad econduica
interna ¥ externa. |
Respecto a loe salarios, la polftica afoptada consistié en azuap
dar los acohtecimientos sin efectuar ningfn ejuste si ol aumento
de la vida a consecuancia de la Peforma cambiaria no excedfa de
um e

Zn la etapa de transicidn de los controles de cambio a un siste-
‘ma canbiario 1ikrs, Maragusy tuvo el apoyo de un comercio de
Stamlby con el FPM.l., por dls. 5.5 millones y un cr8dito do eo-
tabilizacién de la Tesorerfa de 5B.UU.,por feual cantided,

Los recurscs del F.!M.I., podrfan utilizarse librenente, hasta pov
un total de dls.‘,h‘ dllones y el resto on ontrezas mensuaios de
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- d8lares 500,000. Paraguay tuvo que depender de los recurses dol
FufeI., para poder abeir el muve merosdo de camblose

Las ventas netas de divisas del Banso Central en el nercado 1i-
bre en los tres mrimoros neses ascendderon a dls.3 millones.

Los giros realizedos por Paraguay sam el F.F!.Ic, en ese perfo-
do ascandi a dls. 3.¥ millonos.

La demanda se nivels, puada ol m fmpohx, declind durante
1959 |

Bl nueve mercads se abrid oon un tipe de oambio de 95 guaranfes
por dflar, se depreci mmlﬁente pasande a 110 en noviembre
de 1947, permanecid cn este nivel hasts enero de 1959, fecha quo
se demrecid nds mnegaramﬁmsqamw&els. que o8
su valor actuale : :
Despds de la reforma cambiaria do 1997, la ejeeueidn ded progra-
na de estabilimmeidn tuvo nenos obstfoulos; a pesar del aumante
de tipos de mporhciﬁn de 60 a 85 a 110 guaranfes por a8lar, el
costo de la vida mumentd en b 7 el fltimo ¥rinestre de 1957, en
1958 y 1959, el inoremento se Limttd al b ¥ 9 %

Los salarios reales, auwsteaturon en este perfodo de estabilidad
relativa. | |

2 perfodo de cuatro afios (1956-1959), que abaro$ el plan esta-
hilizader, el salario mfnimo awnentd de 60 gmaranfes por dfa a
lﬂqueemelﬂMGm,zdemcacl%O.&xﬂmpe-
rfado, el {ndice del eosto de la vids avmenté de 148 al finel de
1955, (1953 = 100), a 226 al tem:d.mr 3.999.

11 salario mfnimo awentd an oasl 170 § en @leho periodo, compa=

7’777
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rado con un amaneo mporior al 50 ?o del costo de 1a vida.

4R cm&.uto del Banco Central al sistemm bancario, que ascen-
a1 & 700 millones de guaranfes en 1955, o sen um emns:,én
neta durante el afio dal 100 %, se 1initd a 101 millones de
goaranfes on 1957, a um cantidad negativa de 4.1 millones de
zuaranf{es an 1953 y en 1959 sumd 25 millones de guaranfes.

Il financiamiento neto otorgado por el Banco Central al sec-
tor del Coblerno ascendid a 210 millones de guaranfes, en 1957
317 millones en 1958 y 212 nillones en 1959,

La expaasidn monetaria del parfodo 1957-1959 se mantuvo a un
nivel del 10 ¢ amuale | |

31 fndiee ceneral de ngn aaaid s bajé de: 112 (1u50
e 130) & 109 en 1956, pesando @ 123 an 1957 y 139 en 1953, en
1959 val a 135, lo que refle)d condiciones atxmﬂf&ricas desfa-'
vorables y menor cosecha de arrdz v azdoar.

Producaidn da sarngs sumentd des 177,000 toneladas en 1955 a
215.000 toneladas en 1959.

Las axnariscionss da gazng! Tripliceron en volument 22,000 to-
neladas en 19953 65.000 toneladas on 1959

_ gratDs acuerde con ol eanvenie ds wudn 2luae
nera con Argentina concartado en la 8poca de Perdn; aumentd de:
162,000 toneladas an 1955 a 229,000 toneladas en 19563 hajé a
196,000 toneladas on 1958, 80,000 taneladas en 1959,

La baja de 1959 se debid a los efectos dol mrograma de establli
zaeidn Argentino sobre la industria de la contruccidn de ose
{s.
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Ereduccidn ner{aglar Se econirate estancada hasta 1956, aunentd
det 102 em 1955 ('19‘90 = 100), a 108 en 1958, disninuyd a 106 en
1959 A |

in los cuatro aiios de aplicasidn del programa de estabilizacidn,
el Goblerno combl’eté su piner prograna, el cual orizind un Sas-
to anual suporder a 300 millones de guaranfes, proporcionando u-
na rad de carreteras que wnid rogioncs ineccesibles.

Carretera & Puarto Stroessner, cemunieca Asuneidn con Grasil,abre
uns regidn agrfoola con grandes posibdlidedes.

Se lograron progresos considerables en la construceién de la ca-
rretora a travds del Chaoco, quo undrd Asunotfn con la regidn del
Chaco hasta la frontera Boliviana.

Los irmuestos previstos aseguran ingresos nfninos de %00 milloncs
de Guaranfos por ailo, pare inversiones plhlicas.

istos reeursvs serdn completades can préstancs extranjeros de dls.
3.5 millones. | |

| ‘Se ternind durante al ’Wam, un sistana a nh@smmzmto de a~-
gua para la oindad de Asuneidn, con un 00sto de dls.,? millones.
Tué oonstrufdo un aerupuarto moderno on la capital, capdz para cl
aterrizaje y despogue de 1os muevos aviones & chorro.

Adends plantas frigor{ficas han aumentado sus invorsienss, con 1o
que se espera awsentar €l volimen de expertacionaes. |
EL afio 196{) no fMué tnwmble,‘ an au conjunto, pum ia econonfa Pa-
raguayae '

' La preducoidn v oxportaciones se vieron afcotados, en general,ror
novirdentos adversos reglstrados en los nercados internacionsles.
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La mdera, consutwe un i.mjsortante reng].&n de la eeoxmia Para~-
guaya, 56 mint18 a consecuancia del descenso wpermentado por
1a industris de la construceidn m Argentinae
ias oxportaciones de ese producto alganzaron en 1960 1a cifra de
111.000 toneladas, frante e 196.000 en 1958. | |
La notable baja do los precios del quebatho en el nereado sufrid
una reduceidn de la producaifnt de 130,000 toneladas en 1959, po-
88 & 110,000 en 1960,
Condiciones elimeteldzices desfavorables, simientes polires y jla-
ga del gorgojo del elgoddn fusron causa de que declinase la pro-
duceidn algodonera, prineipal producto de ewortaei&n del Paraguay
qus 1legd a 14000 toneladns despuds de haver aleanzmado 33,000 en
1953,
Las mueimmoﬁmlaadi wmdo, mmecimms eco-
ndémicos ayan en Argentina y Busil, tuvieron une baje on la o=
duceidn do carne, que de 207,000 tonelalas en 1959, 1lezl a
194,000 on I960s |
Debido a astos factores, la MmRE dalanza de pages afrontd una si-
tuacién dirfesl durante 1960, espscialmente en el primer trimcstre
Lag tenoncias brutas de ore y divisas de la liacifn, incluyenio los
saldos netos de los acuerdos bilaterales de pago, se redujeron ca
nfs de dls. 2.5 millones an 1960, otra causa de tal reduccién,:mé
12 de las exportaciones en 1960, quo representd waa de dise b
 millones, o sea un 15 . | |
Otra causal un mexito ds 1as importaciones, mds o monos de la mig

ma cuant{a, como consecuencia de un incremento de la 1liuuiddz, de-
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rivado de una labarﬂim de 105 mum‘hos de depésito previo
para las mwhcioms en 1960. | .

| Consgiderando que las moa&omé eonercinles ‘ooxz el axterior
fueran muy desfavorables en 1960 para Paraguay, zesult& notable
que ol pafs haya podido mantuner una estabilidad relativae

Bl Gobierno 1initd la expansidn m erddito neto del Banco Cene
tral al sector privado y a hTmerfa Nasional & menos de 10
millones de (umranfes, osta mxliam nm'é svitar ¢1 detarioro ao
la situacién esondmica y soeial een repercusiones polfticas.

La economfa Paragumya, gnu_.gﬁtiﬁ d8eada que tormind en 1962,
axperinentd un cresindento del 3,2 # prousdio amual, reglstrado
en las cifras del Producte Interno bruto calculado por el Banco
Cantral del Pavaguay. ‘ '

La implicancia favoraihle da m teansaccionss eesnd:

cioras con ol aexterior, se tradujo en el faa‘uleuimiento de las
reservas mometarias internaciomales, que awmentd de 0,8 millones
de délares en 1962 a 1.8 nillones de adlares en 1963. El mejora-
rdento de la posicién de las resmu comtribuyd 2 la estadilidad
dal tipo de eambion, que se mantuvo ea # 123 por d8lar Americano.
La palftica manotaria y cambiaria y los resultados de las tran-
sacciones antes emmciadas, se hallan detro de una relacidn de
¢ausa a efecto res{proeo. in tal sentido, el moderado erecimiento
- del medio clreulante, del mdnn del 9; an 1963 sodre 1962, per-
mitid un nivel de liguidez compatible eon los requerimientos de
1a oconomfa. ,. o | |

3s asf que los recursos del sistaena bancaric mentaron en un 215,

/7777
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coo asinmisme los créditos concedidos a les particulares cuye
noato superd en 15 7 del afio precedente.
Las disznnibﬂ.lmmlea del Cobiarno en 1.?63, aumentaron en 8 § en
relacidn al aiio anterior, ouyos usos, en gran medids so orien=
taron hacla la ejecuciln de mmerosos proyectos para la formn-
e14n del capital sosial bfsico dol pafs para ostimular las ace
tividades productivas, cemplementando les disponibilidados do
reeursos provenisntes de prdstamos del exterior. |
Los ingrepos fiscales oxdinarios alganzaron un total de 4368,0
millones do guaranfes y los gustos, 4736,9 nillones de guara-
nfos, euantfa superior en nds del cien por cionto a la regis-
| trada en el ejmiciu zmte!w, q® fuf do 157,6 millones.
Bate deﬁ,cit, que incluys la pegoaiacidn de bonos en el Banco
Cantral del Paraguay por 300,C millanes de guamnias, signifi-
o8 una exmansidn neta de dinerc por 278,9 millanes de Guaran{-
es pucs actuaron caio aléhentos cantranaciomarios: el awmento
de los daplsitos de la Tesoreria mantenides ei: fel Banco Central
por Llb m)lones de Guaranfes, otuque ﬂaﬁntoé do Layes Bspoe
ciales por 7,0 mumm, y variacidn de otras deondas 71,6 millo-
nas de Gmrm:fesc
41 objoto bdsico dé la polftieca mwm ru,é'lm' consolidacidn
de 1la astabilidad noneteria quo se habfa logrado eon el progra-
ma de vestébinmifm iniciado on 1957, mediante la combimacidn
de los instrumentos de aceidn al aleance del arco Contral, que
seraitid ol aquiiibrio de la liquidez de la eeonomfa conforme
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ala avolueidn de 1a produceién y de las transacciones.

7 funclonaniento del wouio 1ibre de cambio, que refleja la
sttuacidn aconfuica y finansiora del pafs exigid el permanen-
te control del voldnen de los medios de mgo para mmntenar las -
wuﬂisioms de estebilidad del oaablo emandero, de los nre=~
cmmtcrms,ymmﬂmdaaonﬂmmhsmrsio-
nes. | o

kinasdn monataxia

El dinero puesto mWi&xmelWCmeen&S
168,% nillones de guaranfez, que resultd principalnente de la
quisién adieioml verificeda en el mes de dicienitre.

Sn oL transcurse de los meses que presedicron & éste fltino,cl
monto del dinere emitido se mantuvo afs bien por debaje Ce

© 2.0%8,9 millones de guaranfes, registrado a fioes de 1962, Con
¢l meneionado aumente, que reprosente 8,2 %, el acervo dol di-
nero emitido se elewd 2 2,227,3 uillones de guaranfes.

Las tenencias netas dc dlvisas del Hanoo, umenmm a 95,0 mi~
llones de gwaranfes, quo sumedas o las roconpras afectuadas al
Fondo lionetarie Interpesional, por valer do 61 millones de gua-
ranfes, dieron lugar s un awento ds 12 enisish en 156,8 nillo-
nos de mﬁmh(o. ”

Las gperaciohes &c:& Hanoo Central con el Gobierns y las entida~
des auténomas, han ganerado wna mﬁn de dinoro por valor
de 520,2 millones de guaranfes,

W‘

41 voldnmen de los medios de pago, incluyexdc los depdsitos ofil-
ciales, aumantd en este aio a 331,2 millones de guaranfes, clo-
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vfndose el monto total al finalizer el ejerciclo a la suna de
44216,4 nillones do guaranfes,

3ste aumento represanta 8,5 %, siendo comparativamente superior
al que se produjo el siio anterior que habfa alcanzado 6,5 T

La eontraccidn de los medios de pano pox el sisteus Dancario
fué de 763,5 millones de gurranfes, superior 2l afio anterior

que totalizd 677,3 millones.

Lsta mayor contraceidn coupensd en grado apreciable la fuerte
expanslén del circulante generedo por el siministro de muovos
cr&aitaa & los diversos sectores eeum&m&eos.

la polftiea camhiazia,jcanauntnaeﬁxa con la monetaria v eredi-
tieis de las Sltines afios, contribuy$ a la obtencién de un mo-
jor ordenauienio en la esonomfa y a un awmento pesitivo en la
reserva moneteris internacional. | |
E1 mereade dnico de camdios, litwe ¥ tluctuantt implantado on
‘agosto de 1997, Purmitié & 1z econonfa del pafs, iniefar un pro-
ceso de franca resuperacidn.

La cotizacidn del aflar se mantuvo on fe 123,60 por aélar.

ssta estabilided no Mé moyormente afoctadm por los efectos de-
presivos de factoros eatructuxales, tales comod el detorioro de
los t&rminos del intercamblo, ol pequeiic amento de las exporta-
cioneg y la alta mropensidn e importar del pafs.

Con la libertad de camhios, se abolieron las medidas Qe control
cuantitativo y cualitativo y las anterlores linitacliones o pro-
hibicionas a las transacciones internacionales propias do un rée

[/1777
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ginen de control de camblos, |

ks de advertir que el problerma macional, es esencialmonte, el
aunento de la produccidn y diversificacidu %e nuestras expor-
taciones, de ahf que la polftica econdmisa se oriente princi.
palmente a pebustecer ol sistema produstive del pafs.

1 valor total de las importacienes, conforte a las cifras de
1s Dalanza de Pagos, fud de 40,6 mil_loms de dflares.

Lo existencia del recargo de canbio del 24 %, sobre el valor
CI’ y ol requisito dal depésito wrovie del 100 por sientc so-
bre el valor I'08, de clerto grupo de mereaderfas, constituye
medldas de rezilacidn monotaria y fuente de reeursos financie-
ros, en su casos | | -
Aalanza e Sasan |

La tendencic favorable de la Ba].:mm de Paros regisirada en es-
tos {ltimos aﬁos, continnd en el presente y seiinld un nuevo a=
flanzaiianto em las transaccionea internaclomales con 8l restoe
del nmundo, arrojando un saldo positive de USS. 2,0 millones,lo
que resulta muy alentador eonaiderando los sucesivos saldos do-
ficitarios de la Balanza de Pagos, desde la dmplantacidn del
Sistlema de Canbio Idhre, hasta 1960,



Son deneminndos pafsos mxvﬂ.i‘emms agualios ouyo desarrello Lmiige
trial ne se ha materializado adn y su base @o ingreso radiea en la
axportacidn de proluetos alimentieios y mtorias primas,

Son aguellos paises que no han nlennzado ol desarrello econdnioco o
realizado o Surope v 3 e | ‘

La mtaéa inicial on el dmm llevada por ;IR.(FG., v aaropa 1
jos de verse campensada an parte por Amariocs L.33ine, ha atmeniado
con al carrer do 108 aioS. |

No obstante Anoriea Latina, conenzéd su desarrello inpulsada por los
fuerzas destrustives do 1a prinera Cuerra Muniial.

Paro reslnante an 1a decada del 30 se produse on Ansrice Latina in
auténtica revoluxidn de su polftica econfioa, que so materializa

en zran parte con ol venir de 1z 29 Guemea [Hundial,

La dependenaia gultural y econfnica de Amerios Latina eon relacin

a BE,0U, y Surops obataculis$ al desarrello de su rropia dootrina
Mu,mmahmhae%mmm“ los 1o
tinoanaricancs no llegaban & counprender sus propios problemes en la
saterin. 4 partir de la deeads del 30 como se emueciara anteriornan-
t2 se camienza a profuniicar solro ol tema, dardole su real importag
cia despuds de la 2? guerra mmaial.

"1 probleme de los pafscs pordféricos d2é lupar a vrofundos ostudios
econdnicos llegando & formular la llamada vsoorfa do 1s cconorda pe-
riférieay que se debe principalmente al profesor Nafl Prebisch. Di-
cha taor{a, mopone dedidas para oviinr las grailos ﬂmtxmcio:z@ a
aup estdn expussias l&s oconoafas de uxportacidn subedosarrolladas
VY.
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¥ fundados en monecultivaa, .

Su objeto final es elevar el nivel d.o vida de la M&n.

El avanse tedenelogico y el desarrollo sndustrial dol (ceatro®(Burc-

pa ¥ LJU,), lo permitid solidificar e impulsar sus hasos econduicas

y desarrollarias, Mientras ello oourrfa "la periferia"(Andrica Latina’

solo reeibia 105 efoctos midmhs del pmgresc mundial,

Por otra parte la diferenen de desarrelio estf tanbidn substanciada

por la diferencia de elsticidad do demanda de produstos manufactuzas-

dog y anmntoa vy saterlias prim.

Los periodos de auge ne componsan, en los paises exportaaeras de pro-

"auotos agrfeolas y mterias primms, los quebrantos preducidos general

nente an periedos de crisis,

Lstommmenpuses m\umdde quehmmhqualama—

ho de obra chtiene en m.todos de nuge son difisiles de revertir cuag

do el cicla cm‘b:la. ‘ _

Por lo tanto cuando menos punden redusirse 103 costos (depresidn) en

el "centro" mas se traslada la carga 2 1a “periferia®.

For otra parte en el centro clvawmﬁ del ingresc mssional no es prec

poreional sine mayor al amento de demcnda de alinentos y mataria

nrim. | | ‘
mtmm oswrTe exgctanente lo amario.oa decir la necesi~

daa de mms.as industrinlesy va paulatinanento an aumento. _

ugtas considuacioms traen como eonsecuencia un desequilibrio en la

balanza de pagos de los paises de la peru‘wia.

an el ailo 191#%,‘ fueron instituidas lag nermes quc rigen el sistema m

netarlo Interaacional vigente, conforue los acuncerdos realizados on ‘\\
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Bretton Woods y a 1& Carta do la Iia.bana.
Las reglas del mmio ¥y 208 pagos intermacionalos ue fneron ine~
corporados a los acuerdos, fueron rednotados en una ateSsfora in-
tornacional diferents de la actual. il objetivo egencial del sis-
tem fuo evitar la repetioién do un 6208 esunrico similar & la do
1os ailos 30, Mmﬁs fue implantado y coneebido por pafses industrig
liaxios a fin de rasalvar 1os prohlemas que tenian en polftica ocow
néaioa, omitiendo los problemas y dSoluciones de pafses en desarro-
110 o los llangdos sub desarrollados por ejs pafses latincamcrico-
nOWe |
k1 sistena constitufdo nz&a 108 linesuientos del patrda - oro -
cazbio manipulado, mantuvo dos de les principales del patrén - oro:
1) Establlidad de los tipos de caubdo.
2) Libre convertitdlidad,
A £in de atemmr e inelusa anular, mweammemmuca
‘mmtuiainm, mmemmsmMMamzydo.
sequdlidrio on la Bnmm de Prgos, la mna.puhcl&x de las reser-
vas internacicmales sustituyd al automatismo en la coordinacidn de
los sistemasmonwtarios oon los requerimientos de la alanza de Pa-
gos. Dicha ordenacidn fue eftotente, sdlo en oierta nedida on los
pafses desarrollados \Muatnalaqnte V'(-Etn'opa‘ Oceldental - LE.UUD,
y de diffe1l aplioncidn en 1os pafses subdosarvellados, kisto Glti-
'm0 se ‘axplica, pues la liquides internaaional de los pafses sub-
desarrollados, depende la exportacidn de alzunos productos bfsicos,
cuyos precios fluctuan a ocorto plago y presentan wne temiencla des-
favorable a largo plazo y los proeios de los mroductos manufacture
| dos ‘mportmﬁ;' ofrecen wn alza cont{imw,. For lo tantc los pafses
_ ni‘éeﬁarios y oy dificllnante hallan ).La. forim de mmmr 1z 1igul-
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dez y mantener clertas pornas 4e diseiplina monotaria interna, on
consecuencia cualquier saldo negativo de su Balanza de Pagos tiene
graves repercusiones sebre la dindnica moftaria interna.

Los problenas que afeotan a los pafses en desarrollo, son varios y
diverses, emmerarenes algunes de clloih La expansifn del comarclo
maniial en 1a #ltima déeada y nedia omitid en gran parte a los mad
~ses en desarrello. la participacién de estos en las exportaciones
MMducmﬁdemmmmmmmwamqum
ta parte en 1964, la relactln de les precios del intercanbio fuoe
desfavorable, eon ¢l resultado de que los ingresos do exportacién
creclieron nenos que ol volumen de las exportacionas,

La afluencia de eapital a largo plaZo y la aywia & estos paises fue
insuficientej en gran meiilda, absorbieron los ’efactos adversos de
La asistencia a 10os paises en desarrollo es inferior al 1% del in-
greso hruso de los Paises desarpellafdes. Las donaciones, préstancs
o inversiones no nmron desde 1961. Otro vital mhlm constl tue
ye la tasa de Mm!.ﬂ:‘ho, et los palsos subdesarrollados ha doscep
dido de un ritno de 5% anml en los primercs afios de la ddcada de
19% al 4% en los de 1960, sllo plantes dudas sobre la posibdilidad
de lograr una tasa del 5% amul fijada per las Nacienos Unidas, co-
oo mfnimo a alcanzar cuando finalice la déaada del Desarrollo.

Las necesidades de importacién de paises que se encuentran en sus
prineras etapas de desarrolls scondnico, tienden a gumantar al mis-
1Mo PasSo que Sus mgr-aos. 84 la eapacidad importadora no creco al
miamo ritmo que el alza de los ingresas de exportacidn, su brecha

gomercial tiende a onsanchayse. Cuanto rdds acelerada sca la tasa de
Yy e
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creciuiento de la demm de zroductos de los pnim en desarro-
110, mayor sem! 1a posibilided on que estos Se encuentren do aso-
gurarse, par medio m wm exterior, los resursos pura la ox
pansién econimion, En o Infeame Amml €el Sanco Hundlal para
1964=65, imiiemba que Jas palses avaamolwoa euentan actual-
nento con capecidad pare usar maucunmu unee 3.000 a 4,000
millones de d8lares anmlu, ofs de reoursos externos quo los ac-
tuales, Ll sistemm mh.rio iutmcienal funeiona en forma poco
equitativa, ya que es Wﬁ p Y dil&plim a que somete a
los paises de mensda ehvo, brinddndeles demsiado tiempo para so-
| WmWMmmhmdemymhn pafses

| meomﬂloudmmmyﬂgmmhmucﬁn
de sus desequililsics en pagos internacionales.

Otro factor qmlaW&dmmﬁn scg:lrm::eglas ael
sistema, 63 la persistencia de dasomumm estruoturales, as{
pes, aum cuando hace tiempo que trapsowrif el plazo dentro del
cual todos los mienhros del FoMalsg tenfan que aseptar las obligae
clones previstas en 4l m.!m del CGenvenio Gmﬂ.tuuw, rafe~
‘Tente a la convertidilidad de la monsda, n&cmﬂmﬁdeﬂai-
ses en desarrollo, paiieron haoerloe

Todas estas mmymmmum»aufm-
lacién de la rmm del sistena monetario Intermmeional, ya sw:
ha caumo a dar algunos pasos, medfante 1a 1% Conferencis de .
las Naciones Unidas. Mands infuje alus Ministwos y Gobernadores
del Gmpo de los Dies a utabloeor un Grnpo deo Bstudio conocido
cono el Grupo D&GLA, pruontanio wn Anforne en mayo de 1965, en

el cual se exarinan aalucioms al problem de la liqumez inter=
: ////f
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Corx hemos visto anteriormente, 1os paisos en desarrollo ticnen a-
premiante necesidad de noderar el ritmo de erecirmients a la insu-
ficiencia do los reoursos externcs pars salvar la deficiencia ontec
ingresos de exportacién v los requerinientos de tnportacidn, geno-
ran presionss dammiw de largo plazo sobwre las balanrzas
de pago de dichos paises. '

Lgtus paises tienen Wm mm de mxla -did.oml a largo
pl.aza, nds que resursos a ¢orto nlazo.
,mmbludeummpﬁoraﬂmmmm roservas
(eresndo reservas internacienales & por otras mis), liberaliszando
las condicienes y mnin:.m plm 1a obtenaidén de cr‘diﬁon.

La soluaidn ideal Mmmm en eantidad sufi-
ciente para hacer frente a las fluctuaciones habituales, de lo cop
trario, las reservas m«hn:mtuurtmmmuutar 80
netidas a tensiones del desequilibrie a largo plazo.

En relasién con las importasiones, 1as nesesidades do liguidez en
paises an desarrollo son mayores que en pafses desarrellados.

Los precios de los preductos primavios exportados tiamden a estar
sometides a amplias altewmciones a sorto plase que m precios de
mmwp@pﬁumm, adends los
productos -grhulu estan -b expuestos a flustumoiones cuantita-
tivas. .

Durante 1960-6+ parfodo de relativa estabdlidad en loo gmeies de
las exportacicnes, mas de la nitad de los paises en dasarrollo es-
taban rehaclendo sus reservass in la actualidad, s8lo un %% de ai
cnos palses miemiros del PeMel. tienen algih giro per::;ifmt,:e do N

2 « F 2
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20 lebn cl Fondot son 78 .mimm an vias de desarrolle y al 31 de

agosto de 1965, solanante vcintiésmti-o ‘astaban hacimdn ugo de las

disponibilidades del FeleIey nfs allf do su partida oroj los donds
pafses en desarrollo algunos lograron mn equilibrioc entre reservas

v desarrolles todos los otros sacrificaron dste en aras de las ro-

servas, |

A contimmeién Wum formas de aumentar el monto o la

oferta, de recurscs lfquidos para los palses en desarrollos

1) Adiciones a las reservas, oreandc nmevos activos de reserva.

2) Expansidn de las disponibilidades do crédito fuera de las actua-
les dispmibhc del Fondo.

3) Sinplificactén y raciomalizacién de las condiciones que regulan
los giros dentro de las partidas del orddito del F.M.1,

H) Elmci&a de las qmtas oon que los pafses en desarrollo cuentan
en el Felfelsy ya que por propis iniciativa de estos o en virtud
de un aumento gemeral.

5 mmaumﬁn de la mpammlm de ﬁmmimiento compensato-
ri0 dal FoMele

Sin endtarge, iz mejora del uqm croftitioio mbemloml por sf

whasinmﬂ.nﬂ.enhmmlmimhamblmdaloam{sesm

desarrollo en materia de liquidez internacional, por lo tanto es nre
ciso aculir & ww reforme del sistems monetario internacionai.

S0 han presentado muchas m-opmsﬁas de reforma de}. sistens monetaric
internaclonal, &stas difieren bastante estre si.
Analizaremos en primer térmimp, la ampliscidn dol m‘crén oro=caithio,
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bajo el sistena actual, las reservas, internacionales de un pais

cconstan de 3 elenoutoss |

1) oroa .

5) divisas (casi exclusivamente nonedas ~ clave).

3) Créditos otorgados real o potdtialmente por acuerdos Mternacig
nales, lo que les ut:ribwa un eardcter de "rogorvas condicionz-
les"e '

a) m:.tu.atcalos e mumm, cono créditos de dispom.bj.
11dades m& y los derechios d‘ gh‘a sontra el Fel.I1.
© b) Multilaterales e inctdantales, | -

La suparvivencia do osts sistems y su anpliseifn en base a un cons-

tante erecimiento de las reserves en ddlares y libras esterlinas,

wwmmhma.ﬁmmummhmlmﬁnespoﬁ
tdnea de todos los probiemas expuestos anteriormente. Otra via pax
aupliar al patr&n wo-mbie, serfa censtitudy un patron de ilti-
mw al cual consistirim an monedas fuertess
por eojs marco Alemdn, France Francés y franso tulzo, ensanchando
as{ 1a base del patrén oro-caniic, eliminando as{ los riesgos ine
plicitos an la excesiva dapuﬂmu del sigstemsa actual éon respecs
to al d8lar. Para que ello pueda realizarse es indispansable quos

a) Ninguna monede - clave ges considerada moneda “blanda®. En cone

soeuenciﬁ los paﬁna ouys monoda se mantendrdn eomo reservas, de-

_ ban conprometerse a corprar y vender librenente cro entre sf.

~ b) Las transaccianes con los paises de mnadas convertibles sean

1o suﬁ.cientmte froocuentes a fin de que los saldos en esas Q-

" nedas tengan bhuen uso, sienio poco i‘reeuem;e que las anteridades

- s J — . a - it e sl b Grem et oh e mreman L o ol e
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das no utinaadns an ap&racionas cmimtes.

¢) Las autaridades manetarias de los prinoipales pafses, debordn
coordinar sus pal{ticas crediticia y fiscal, llegande a acuerdos

- respecto a la absoreidn de sus reservas, que mantenirdn en nong-
das-clave, en relacién oon la tanoncda de oro-monctarios

d) Finalnante o8 indispensahle que exista un alto grado de confiap
za an las polftioas desplegadas por los pafses de moneda de rescr-
Este proyecto ha side critiosdo, objetando que lajos de solucionar
mfs, agravar{a la inestahilidad del presente sistema, derivada decl
am'mmmwwdehw&hdemywwplwdemm
nacienal come reservas. ' |

2n oste oonjunto se incluyen, los sﬁ.z;\amtes planes?

Plan Zolotas, plan Poosa, Poshurma, Bernstein, Cru Francds.

En esta mtal':h' existe gran M‘d&d de propesiciones pars provoer

de recurses s los pafses que sfrontan dificultades en materia de

Jalanza de Pagose |

En los planes presentados par Zolotas, Hernstein y‘ Per Yacobason

se reconienda este tipo de aceidni

a) due las nusienea tndustriales mas importantes, con superdvit en
3alante de Pagos, hagan reéstancs al FoM.I., al cusl pondrd os-
28 fondos a disposicidn de los pafses que deban hacer salidas .
de capital a corto plazo, tratanda de protejer al mtrén oro-
cambio de los efeatos nocives de los movinientos ds dinero ines
tables. | o ,

b) kn astas. mtervazwidﬁes, al FelieXs, llovarfa una funcidn Ge in-
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tormediario y fiador y no la de un banco de ami;ién. //
¢)ia formulacidn de estos planes revoluciona el ariterio swte?mdc

an el acuerdo de Bretton Woods, ,
d)Sagfn Machlup, en este sentido no hay peligh de que un Hanco Cen~

tral en difioultades se salga de la asistencis internacional pax. |

"mmﬁezazmmm&xwmtm-.

PorthMmqmwommmhmﬁuaamo-
‘netaria internasional y una meer orientacidn de les arm,nos In~
tornacionales de fimncianién, darfan a America Latina en general -
la posibilided do obtencr el eapital lupresindible para la acelera-
eién de su dammlle pamit;ezﬂonham 1o que #e ha llamado peri-
farico mmm&cﬁnm derqana al oentro de gmvihcj.&ude la
esononfa infustriale |



" En Anfrica Lating los aumentos contimios del nivel general de
precios en algunes pafses (Argentina, Bolivia, Brasil ;r Chile)
cobraron trascendencia en la dfoada del 5 ~ Ls importancia del
problema queda destacads 8l referirnos solanente, a que, las -
1fticas de estabilizacién constitufnn y constituyon unas de las
prlncim inquietudes de los gobicrnogs |
Recorderos al Gobiarno del presidente Hernfn Siles &wazo on Bo-
livia, on o afio 1958, que entre las prineras medidas de su go-
blerno, fuf la do arear ol (kanaéjo Hacional de Batabdlizacidn,
presidido por el mismo, adands e} Congreso le otorgé poderes de
energencia por ma aiie y lo autorizd a ooncertar p:ésmos on el
extranjeroy tambidn moncionarornos al prosidente Fremiizi que en
dictenire de 1998 anunoid su plan de estabilizacién y desarrollo.
Por fltime el presidente Oncanfa en la primera parte de su dis-
curso dol 7 de novienhre de 1966 se rofirid en té&minos genera-
les a las medidas quépondr!a.n. en marcha, para lograr la esta-
bilidad de los precisss |
Con 1o expuosto antariormente hemos destacado la ﬁnportamcia de
las polfticas de estabilizacidn, eon las que se esperan resolver
o detensr los procesos .ﬁiﬂ.aod.omrias'
Los problemas y dificultades aperecen an los sectores soondnicos
tratados on capftulos antoriores.
De acuerdo con 1o exprosado por el FeieI., un pafs tiene proble-
mns de balanza do mgos; cuando on gusencia de restricclones, la
| 1177
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dgeanndn e ci:’.?i.:zz:m axcale duranto wr norfodo do wn =0 a 1o olore
ta en ol nercadlo gaatlarise

Sn otros términos sirze un orohlonia de Mooe wTteros, cwrdo Lo
Mmgos e ol paf_l tlione que realizar sn ol axtcrlor par concepte
de inportaciones, sarvicios (oo flotes, seguros, inter&ms, utls
Hiades, dividandos scure las loversiones W&ax&s etCely I O
pital (eoro arortizacidn de doudas o invorsidn en el cxterior)son
supariores a 103 »ezes quo lox denfs mufses deben hacerlo pov loz
218703 eomepﬁm.

Los prohlavas de balanza 4o ma.as".u reficja on 1o baje do lus To-
sorvns de divisas, en | msivas dovalnaciars 99 1a nmoneds naoio-
naly, ¥ en la sfopaidn de contwolos ds opmhio, Tecarygos 7 restric=
ciones sohue las lmportaclonase |

In cafla de las axportacionos wswossdas en noneda conslaitc pude
e gsor temporal o mlw@rsafzm varios niose un al uriner easc
medon aetarse Sazones W.aa a le oferia Interna de produce
tos exzpurtables (nor e}z émi.&z an las cosechias otele o ol
sa:.:o‘d@ que las axportacicues ohsarvan un cfeuema en el tfumine
de & o 5 aics, hanos comprodade gue onta sitimeddn, ostd viiculads
4 caidas en 108 nroclos an <l nereado intornmeiorsl de 1las moteriss
prinas gue exportac 108 mfses Latinoamoricanose

Pusde, tasbifn darse ol ciao. de un dosecnso de la oferts an ol oog
‘eado lutormo ¥ al ﬁ.ano tionpo un.::{ eia on o) moreado intornasionnl
del producto portahlos |

in todos los casns se obsorva wn doteriore on ia teneucia <o dlvie
nas, asf Miao so 7s0cedc & csinblacer contreles en ol nerends de
¢n blo, tanblfn o fﬁca;wmm‘::mmg an ol ﬁim de cubice

b ‘ r r LS . B - m et ,,‘
Ta nushos casos ¥ ante oasta sitmelly, los pfscs Loiliveancricnios,
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Conoertan medstanios con al Feilele parn nojorar su balanz: deo pa=
g0Se | | |
Los eritarios que se aplimn para ol uso de los recursos del Felie
I, varian segfn el porcentaje de la cuota que retira el pafs. iag
ta el 25 % de la onota, ol pafs miemdro retira autometicamcnte
los fonlos; si desea Tetirar hasta el 50 % do la ouota debe do-
nostrar, que estf realizando esfuerzos cencretos é.a estabilizacidn.
Para retirar el 100 %, ol pafs debe prosentar al FJK.I. un progr
ma de estabilizacilén y asumir compromisos en lo referente 8j po-
1ftica fiseal, monstaria y laberale No hemos observado diferen~
cias nrommociadas entres 1los programas do estabilimacidén v los
osfuerzos realizalos por los gobiernds, para estabilizer os pro-
cios, qué no forman parto de prograyms de uu&uzmdn.

De nodo que, los seusrdaes concertades antre el FMlI, y los paf-
ses miembros han ejareido une notable influencia en las nedidas
do estabilizmoifn, | | |

Con respscto & la devaluacidn es sabido que oste nedida se efoc-
tua con el objeto principal de aumentar las-exportaciones.

Ahara bien algunos autorss han sefialado que las devalmeidn do
lugar a una redistribucién del ingreso en fayor de los sectores
imporhdom (en el caso de 1a Arzmtinn, agro-exportadores) ,sin
un aumento an las mucimes. Por otro hdo se Ba sefialado que
las importaciones se pazan mfs caras y afectarfe wn $ltimo casc
al aumento de los precios en ouya fm-mi&n entran insunos impor-
tados, afectando desfaverablaments a los esfuerzos tendientos a
detener el alza del costo de vida. La restriccidn de las inportas

ciones so ha ofectuado para nejorar la tencnela de oro y divisas,

R
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paro una reduccidn sovera de las importaciones puede afoctar desfa-
vorablemente & la industria y traer en consesuancia los problenas
‘sms.vla.’res a 108 que nos rérernmu cuando tratemos la liumitacio-
nes del crédito y la almc:}.én de los afectivos mfnimos.
Amrte de las dificultades que hemos expucsto en la’ bnlanza de pa=-
gos, nencignapenscs los problemas que so originan despuds, de la a-
plicacidn de las palfticas fiscal,. nmonetaria y laborale
Los esfuerzos realizados para equilibrar s reducir los adficits
fiscales, que para muchos oonstituyen una de las causas principales
1a inflacidn, inplican refucclones de hasta un %0F en la inver-
‘sién piblica. Esta situacién puede contraponerse a preulsas de desy
rrolls econSnieo cstablecidas par naeiones latinrcamericaunas; sobre
todo si la reduccidn de lal mimeﬂ pihlicas afecta a obras dc
infraestructura. |
En la polftioa mmtarn, la mm.css.én del m"utc v la elevacién
do los efactivos nfnimos pusie afestar desfavorablemente ol nivel
de praauccﬁn &e hs enpresas, a su véz esto int:_uve sobreo el nivel
de ocupuci&nydainmdeln roblacién. |
kn las polfticas de estabilizacidn al tratar upectoa laberales go~
neraliente s propone la mn-.ttacién en los aunentos de los salarios
a 1{nites quo mospmxlen a los aumantos de productividad en el
trabajo. Gn el caso del sector péblico se ha propuesto taubién, la
congelncidn de les salario: durante un periodo daterminado.
Los organismos que representan a 1os sectores labarales han clevado
raitoradnmonto su m-otuta ante estas nedidas, aﬁuciaxno aumentos
anteriores an el eosto de vida.
Vanos entonces que al aplicer las polfticas dc estabilizacidn pueden
Csurgir dificultades y resistencias a las misis por sectores 1ebora-
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los v ompresariales.

Algunos mtoroa de onpresarios pueden mmrestar su oposieidn a
las restricoiones en el arddito (esto 1o hamos obsorvado en Brasil
por ej.), pues aducen necesidad de credito, no solo para sus acti-
vidades regulares de produccidn, sine pare efectuar la expansifn
que le ebmswno para contribuir al dasmllo eeonfuiac y so-
eiale | | | |

Los seotores laborales, como ya hemos manifestedo expresan sus in-
quietudes ante los$ problemas que pueden aparecer despues do la o~
plicactdn de polfticas de astaldlisacién y que esten constituidos,
sezun su opimidn, en win cafda cn el salario reel y un posible au-
nento de la desocupacifne |

Ahora ‘biah, en otras nociones latinoenericanas, la realizacién do
medidas de estabilimoin no parece presentar la mayer parte de
las diflcultades axpuestas an este ,mpft\ﬂo. Lstos pafses general-
nante nd han senido p@icdoe de 1!#3:«31&1 pronunciada, concretamepn
tensvmsaemlo"alﬁ‘mml.

ge ha obsorvado que el manajo de la polftica monetaria y fiscal ha
sido .aiempro my prudante. _

Para finanolar los déficits de presupuesto, por ej! se tratd siem-
pre de evitar ea lo pociblo, la financiscién dal Daseo Central,mas
bien se trato de reeurrir a prestanos externocs, a elevacidn de in-
puestaes y al ahorro Internde ,

Asinisno euando a travds de un ejereicio fiscal se observaba un au-
mento en el dénoit, innediatanente se adecuaban los gastos pibli-
cos a la real cepacidad del pafs, es decir no so progegufa on modo
alzuno con la polftica ,defioitm‘ﬂ.a, se efeectumba un analisis dc la
capacidad tributaria‘ édal pals pues "so entandia que el aumento an
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108 inpuestos destinados a incrcrentar las rentas pdhlieas tendia
a produsir mhcionos de sontido contrario en el ahorro geraeradc
por porsqnas y enpresas y por lo tante puede llagax-va desalentar
1a empresa privadat Por otra parte, cl fuerte incremento en la im-
posicidn tiende a elevar los precios, afectando la demanda y el vp
1ldmen do ventas do las uctividédas agrieolas, gonereiales e inius-
triales, cuya expansidn constituye el objetivo de voda polftica sa.
na dé desarrollo oeen«!nieo ¥ Socialte
Las medidas do sudsidlos @ ¢lertos mroductos (alinmentioics en gons-
ral) no ha mtdpoonlaadheu&;. pues puede dar luger ad

1 - Aumentos artificiales de la demania.

2 - Elevacién de 1a carga impositive.

3 - Gafslones inadecuadns del Ingtitute Bmisor.
La expansidn monetaria tarbidn se mantienc dentro de 1fmites mole-
rados, pero sin dejar de atender las necesidndes raguiaros de la
denanda, momsomahm&ﬁ&mﬁu&amatuﬁw;@
ddfioits prosupuestales ni incluso para Jwomovor inversiones en ol
sector pfblico, las que deben ser financiadas por ol ahorro o pros-
tanios axtarnos. _ |
Por dltinmo daseam destacar que aparentamente las inversiones ex-
tranjeras prefieren rsdicar sus oapitales en pafses cuyas monedas
observan clerta estabilidad, a_dam&s 'pom‘ supuesto de las comdicionos
polfticas favorables, se desprmde de laz condiciones a que han ard;
bado las diferentes nmisiones oomm.talen que han visitado las nacio-
- nes htuxmaricms.



PITUL

De acuexds a mmstro punto de vista, los csfuerzes de
estaiilizacidn se han aplicado teniendo como maree de
réferancia, clartas teorias que inplican el alza cone
tima an el nivel do procios en las naciones latinea-
,rmicanas.

ustas teerias, forman parte por supuesto de las toori-
as olasicas de la inflacidn, aplicodas a palses y opo-
cas deteruinaiase |

Zambian hanes visto ‘La influencia del FeM.i. en les
capitules anmma, ahora blen, las opinienes del
Fellele, con reapeete a la inflacién y sus causas pa-

| manasmmsaalasmmgxque antes nos hemnos

- reforide. | |

Ante 1a aplicacidn de planos de astabilizacién y la
evalmacién de sus resultados, surgioron erfticas a
@303 planos y se “pr»opusiemms soluciences de acuar
doalainﬂaci&, mémasymrtamalas nedidas
a aplicar para detemer ol alza de preclos.

Dstas er{ticas aparocieron dospucs de 10s nplanes a.p.‘l.i
‘cados en Argentina, Chile, Drasil, otc., y 1loparen

a mpener wma t;éeria dlstinta pm?a‘ oxplicar la in-
facidn on latimammm, aunque existon epinicnes
dque afirmn que ne s nocesarlo roeurrir a ridnguna,
toorfa nspocial para oxplicar la inflacidn on latimoar(

riea,



p@rque'las tmriaa ciagicas abarcan ya ol temae

‘or tanto expezﬁrozws }#ﬁ:mmabe las cousas de la in-
flacidn on latineanarica, censidorada a traves de la teg
rfa cldsica de inflacidn do denaida, nrincipalrente por
1las apizziems‘de Olivp:!.ra Canpose

Despues harenes refarencia a las orfticas desarrelladas
por quienes se opusioron a las polfticas de estahilize-
cidn y Cinalnente manifestarenes nuestras canclusiones
86 acuerde a las experiencias annlizadas.

Sagun esta mia, ‘expnesta pz-umpa:mn te cmo dijinos
por Oliveira Carpes, la infiacidn conenz$ luego do 1ln
douanda ozcodente penerada an ol sector axternoe

s8tes axcedontos no fuaren eanpe@sadus por rRontos recat
dades y disponilles an cencepies de szuestoa 8 la o=
portacibn, ni las 1apertaglonos, esta situseidn condujo
a la inflacién do mioa quo posteriormento se intontd
ropriniria, no mediante la restriceidn de 1a demainda o
cesiva si ne eontrﬂaxﬁe clortos preeios alavos.
(oonestibles bdamices, transperte farroviarie, tasa do il
tords, oloctricidsd), se mrivé de incentive al aherro y
a las inversionos privadas veluntarias y se los roomplae
28 despuds de clerta dosera por inversionos fiscales de
financiacidén deficitaria,

La inflacidn se agravd, surgiende estranynlarientos v
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"pigideces ostructurales", los estrangulanientos se erigi-

naron (en su mayor parte) por la inflacidn, aun cuando, en

una etapa pesterior, puedan pasar a sustentarla.

En la payorfa de los paises latinoanericanos (especialnen-
te Brasil y Argentina) se congelaron las tarifas de servi-
cios piblices o se mantuvieron al costoc "histérico" cl cae
pital bdsicoe para la deterninacién de la tarifa, doscono=
ciando les costos ascendientos, los resultadeos fueron los
siguientes:

Susponsidn de las 1hvorsiones, retiro nete de las nismas

y estrngulaniento.

\iastecindonie de alinantos.

Les gebiernos consideran mds fdcil establecer una control

de precles de los conestibles, que rostrihgir la demanda

general exceslva. |

La primera nmedida aplicada on ¢l caso de alimentos para

consumo interne, conduce a los sigulentes resultades:

12) Reduceidn de las gananclas reolatlvas del sector pro-
ductor de conmestibles por lo tante ausencia de incen-
tive.para invertir en la agricultura.

29) Cambis en el uso de la tierra, de productive a inproe-
ductivo.

in el sector dc produceién agrfcola para la expertacidn,

se observan estos roesultadosg:

/7777
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Surgimdanto de la inflacidn roprinida nediante tipos de
canbio sobrevaluados qua gravan la preduccidn axportable
y manipulacidén do los precios internes de los preducto-
ros, por parto de nenopelles estatales de expertacidn que
gravan el sector de exportaciencs pare subvencienar la -
inmustria.

Con rospecte al gherm ge ha conprobade en muches casos,
quo, ol congalanmicnte de las tasas de interds para dis-
nimdr los costes dc las inversioncs acta como un ime
puesto sobre los ahwerristas y ne sehre los conmmideres,
situacidn quo ebliga a los aherristas a desmenotlisar sus
aherros e invertirlog en mepiedades o noneda axtranjern.
La inflacidn prolongada (my caracter{stica en clertos
pafses latineamoricanos), o8 gencrader de inhibieiones do
1a “eapacidnd para inportar”.

Los pafscs antoriormonte mencionados recurren ante esta
situacddn a la prdetica de las tesas multiples por las si-
mdontes razomz

Genaralnente existmd tasas subvanoieonadas para impertacio=
nes bisicas (combustible, trige, maquinarias), y tasas as-
tabilizadas para clortas importaciones, ambas quedan suje-
tas a impuestes muy altes; lo gque da ocomo resuldtado unn aw-
sancla total de incontive para la expansién y diversifica-
cién de las expertaciencs, en perfidcic del preductor na-

cionals

s



(%)

Bn algunos cases lo impuostos a la exportacidn son con-
vonientes y hocesarios per ejs: para rounir fmﬂos astabi
1izndores, cerreglir la sum—pmduccion iaterna etc., ¥
1a prdctica de tasas miltiplos se cenvierte on uma te_cm.
ca eonveniente y floxible para gravar las oxportacienes,
paro siempré que no se aluge de este sistoma cowo he sue
cedide on algunos paises latimmenaricanos (Argentine por
ojemple)e _

Finalmente es nocesario aclarar que ol propdsite de o8-
tas ebsarvaciones (que eenstituyen una de las opinionos
sebre k'immciéu en las macienos do Anerica Latina),no
es negar m,'\m vez que s¢ han craado mmgtmidad‘
a1 la aferta, wodiante mn largo W w:laciemris,

| estas pusdan mpmr a desmpeﬁar un papel causal deri-
vadoe - . |

La lucha anmhtnnm&xsenaeeﬁsdiﬂcmwsay
los programas de ostakilizacién deban ajustarse, en sus

, xrimm‘as fases, al tmchp de que Ln inflacidn roprinida
tuviera que emverzirse an wne inflzeidn abierta (por-
mitiéndose el aunento de pyecios on les secteres cantro-
lados para corrogir dﬁ,starsim provias an los procies,
areadores de atascamientes)e 4

que, 1a lucha contra 1o wnflocidn requerir‘ una pel{tica
nenetaria y ﬁs&al de sentida anplio. ,

Podamos citar etras opiniencs respecto al pmcbl me infla-
elonario on Andrica Tatina.

[res
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Gonoralaenta sc supané' con ciaxfta licereza que la cépéci—
dad linltada m:-ca izz;pertar o esta relacionada gon e.l nrR
ceso inflacionario. | |

s myy impertanto deoterminar hasta qué punte, wna inhibli-
cidn proweecads que surge de wa pclftica deliborada quo
cerbiné 1a inflacién interpa con la sobrevalerizacién on-
terna y doseaba financisr el awonto en la sistitucidn do
" importacienes con impuestos a la expartacioms ¥ DO 0=
En = mayorfa, las naciones latincamericanas con mrocesos
inflaclonaries, no consideraren en sus progranas do desa-
rrelle, exportadién come base inportante para aquellos.

Se puede ebdscrvar en el ease de Drasil, Argentina y Chile,
aste dltimo, durante largs tlempe rostd estfonlo a la ex-
pansisn de las inversiones en ol cobre y oupled tasas mul-
tiples (ds ei'ecto similar que les impuestes a la exporta-
cidn), estos facterm desalentaron la di.msiﬁ.oacién de
las mﬁa«lm

Vanemuela y 1éxico no mplm.rea nedidas predispuestas con~
tra las expartacienss y ne sufrleron estrangulamientos en
las importacienes. ﬁ

‘in algunes cases, se puedo considerar Como mIy ‘probable,
que la expertaciones (pues no silanpre sen el secter Prine
cipal dol crecimiente de la econenfa) tiondan a creasr rio-
nas que lo necesario, & pesar de la aplicaci&: de rogra-

mas do desarrollo.
/777
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Lsta situacidn puede deborse a térnines de intorcaublos
descendiantos a largo plazo, a elasticldndes mds bajas qw
los ingreses © a precios do la dmﬁa de productos de
mrinora necesidad, |

Podenos elbar la tesls de Prebisch, que puode taner validoz
caso de clartos nafses y produstos debido a: ahorros tecno-
1dgicos en mmterias primas, sustitutos sintéticos o un com-
pwtarximfaw ambiaaleata de enmpresas nineras, por ej: cono
exportaderas de materias primas en pafses no dosarrollades
v cemo consumidoras en pafses desarrcllados.

Otro factor Lvu'laciémrio puodie ser las lindtaciones deo 1o
eapacidad de inmpertar, quo segun alounes oxportces, consti-
tuyen un atascaulento Y“original" e inevitable en los pafscs
de Andrica lLatinae |

Yor ejemple dicho fendmone se observa en drasil y Argentina
dwa linitacién pareco ostar manejada por: el gravinen come
ceslive a las expertaciencs nmediante digtoreiones del tino
de canbio & de les mrecies, una pelftica doserientada on la
sustitucién de impartaciones y en su financianicntos

Dtre aspecio dol pcmhlema de la inflacién es ol coiporta-
miente active o pasivo de las auntoridades nonetarias.

Dadas las presienes que se eriginan de eropaciones pdblicas
v del volumen de inversienes y exportaciones, las autorida- -
des pueden y / o dehon raaccienar activanente, adontanxio
distimtos ntodos. |

Por ejomplo: Tn ub aumento auténemo de salarios de oriren
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pel{tice, las autoridndes, puodon aptar, por pormitir la
axpansién del crédito con un rorgen considerablonontce me-
ner que el inducido por los costos, osto oblignrfa al onprg
sarie a ahsorver parte del auwnento de los costos, r rhe
wna roduccion en las panancias, la liquidacién de las oxig
tencias y aunente de la yroductividad, no se puade asoplUe |
rar que el rosultade de tales medidas serfa la desccupa-
sidn vy la @educcidn en el mivel de las 1nvorsionﬁs’ induge
triales consideran nue las presienos del eupuje de los cog
tos ne puede ser resistida sin la desooupacién o la do-
duccidn de la inversidn realy ne existe solucidn "nonetario®
para la inflacidn. | - |
Por ihti.m, agregarenns, siempre de acuerdo la opinion que

estamos inpordonde que existe mompatibilidad ontre la in-
flacién y el desarrolls econdiieo, puec es nocesarie princ-
ramente crear cendicionss de estanhilidad ecendricae

La inflacién, segun ostas epinienes aparece po"‘ inelastici-

dades o estrangulardentes de la eferta en paises insuficlog

tonente desarrollados.

Restringir el credite, y la emisién menctaria, es en reali-

dad atacar a lss "mocanisnos de propagacidn" de 1o inflacidn
dejanie intactas las “presienes inflacienariss basicas", queo

s deben cone anetanos a la escasz respuesta de la oferta ou

[7iiils
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ciartos sectores fundamontalos de la econom{a
Asmism, las causas de la im‘lae:!.on m.mim atribuirse
a hachos autononose |
Pop e;}mpio, una calda prolonsada en el valer ée 1as
cxportaciones y de alli diﬁ:miﬁ.rsg a toda la oecononfa.
fin al capftulo de ; Difiomltados, Prodlonas y Solucie-

: n@, nos henos referido a otras critieas, per tanto ne
1nsistirmos aquf. |

Los planes do estabilizacién aplicades baje clertas
cendiciones meée;; haber legrade resultados positivos
@ ol sentido de habar detesmnide el alsa en el nivel de
los precios. | | |
lLas ocenlicionas a q,ua nES- rei'amnos deban darse primﬁ.-
palmente an les swmmy,mewm, as{ como
los grupes ompresarios y otreros debon oatar dispuestos
a adeptar una sctitud faverable a las medidas dc estabie
lizaeidn. |

~ Bn los secteres p&blim v ax!;erna, parece neecesaric con-
tar con aywia an fnma de préastams para contribulr a ryg
lzar las condiciencs de estabilizacién. o
Debe reclizarse una zael{tica sostenida para mejorar la
situacidn do pages ‘extornes y reducir les déficits oS-
puestales. ,

Aquf rocordanos los ejamilos dé Jolivia y Paraguay des-

~ puds del aiio 1955, ,
/7777
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i cuanto a les sectoms enprosarilos reeerdarams el caso
de Jrasil en 1la contencidn voluntaria de los precios y las
danas medidas de estabzlizacién, que parecen haber logrado
su propesite, ¢ sea reducir el alza oa los proclos.

an cuanto a los secteraes laboralos ya hews anotadoe que su
actitud os genaralnente opuesta a las pelfticas de ostadie
lizacifne *

deto tambion lo hablanes tratado en ol capftulo de; Pro-
blemas, selucionos y Dificultades, |

Pinalmente hones ebservado que los paises que aplican poli
ticas menetarias y f1scales prudentes y esto lo henos tro-
tado en el Capitule I, en ol caso do Méxloo, costa Rica,i-
 euader, il Salvador, no atravesade por pariedos inflacio-
naries promincindos. S |

Por tanto y couo ultirm eonclusibn, crecros que una polf-
tica de estabinzaci&n realizada en condicioncs favorablos
como ha henos m:puasm, puedo resolvw ] per lo nenes ro-
dnelr les provlenas de la inflacidn quo tante preocupa a
los gobiernes latincanericancs y tmhién a Organisrios Ine
termcimlaa. |




BILICCRAITA

1 - Memerias de lances Centralos
Bl Salvader
Costa Riem
Hexico
Seunder
Pern
Argantim
Chile |
Vaixozuela
S
Beletin Hensuml
1 Pendo de Cultura Bancaria
La Pelftliea crediticia en les iltimes se1s afios -
Banoce Previncia |
2 - Reumiencs de Tocrnloes de Bances Centrales
 Duenos Alres = 1966 (R.Triffin)
Rio de J’amirc - 1963 |

Guatemala - 1960
Bogeta = 1997
SAFIIVLO I

A. Forrari - La Pelitica llonetaria an su perspoctiva histg
ricie '

Y4



ey’
{r:ﬂ,’

e Constanzo = Feilele %dg;ra::ms de ustabilizacidn en Andri
en Latina. |

Jarcelo JeCalicllas = Aspoctos leondaices en la l.eg“sla;:ién
Daiiearia Argentina. |

Teinestre Ucomwilco « Octulwe-~icieanibre 19636

Guillaerne Gonzalaz ém;ue - Los topes selectivos deo carte-
ra cone instruncnto de Pelftica Menotaria -

La experioncia de Cesta illca.

Dasénw;vmzmta y Gmxaimtum - heonontla Hrasilelrva
dalange 1965 e retrospocte 19%0-1965,

FPIAT - (LCKI ~ Consecuenclas del Plan de listabilizacidn en
@l llercado Menetarlc y de Capitales en la .rgentira,

(3¢ /0 3

GUPAL - Vale VI = I? 1. Ie.Probisch - Kl false dilena entre

Bstabilidad y Desarrello,

Diversas publicacionos editadas por C.Bdleleds CuPLL y Dane
eos Centrales.

PITULO TV 3 ¥
Universidad de Duanoes Alres - F.Celie
Recopilacidn do trabajos que rmestran la ovelucién del anfg
quo estrueturalista de la inflacifne.
Institute P4 Tella - Centroversia ;ebm Leotineamerica.

BIBLIOTECA ot ua FAIL T or 2717138 ECONOMICAS
Prefesor Emérito .. . - . . D L. PALACIOS



	1501-0852_PosbeyikianJP
	1501-0852_PosbeyikianJP_001
	1501-0852_PosbeyikianJP_002
	1501-0852_PosbeyikianJP_003
	1501-0852_PosbeyikianJP_004
	1501-0852_PosbeyikianJP_005
	1501-0852_PosbeyikianJP_006
	1501-0852_PosbeyikianJP_007
	1501-0852_PosbeyikianJP_008
	1501-0852_PosbeyikianJP_009
	1501-0852_PosbeyikianJP_010
	1501-0852_PosbeyikianJP_011
	1501-0852_PosbeyikianJP_012
	1501-0852_PosbeyikianJP_013
	1501-0852_PosbeyikianJP_014
	1501-0852_PosbeyikianJP_015
	1501-0852_PosbeyikianJP_016
	1501-0852_PosbeyikianJP_017
	1501-0852_PosbeyikianJP_018
	1501-0852_PosbeyikianJP_019
	1501-0852_PosbeyikianJP_020
	1501-0852_PosbeyikianJP_021
	1501-0852_PosbeyikianJP_022
	1501-0852_PosbeyikianJP_023
	1501-0852_PosbeyikianJP_024
	1501-0852_PosbeyikianJP_025
	1501-0852_PosbeyikianJP_026
	1501-0852_PosbeyikianJP_027
	1501-0852_PosbeyikianJP_028
	1501-0852_PosbeyikianJP_029
	1501-0852_PosbeyikianJP_030
	1501-0852_PosbeyikianJP_031
	1501-0852_PosbeyikianJP_032
	1501-0852_PosbeyikianJP_033
	1501-0852_PosbeyikianJP_034
	1501-0852_PosbeyikianJP_035
	1501-0852_PosbeyikianJP_036
	1501-0852_PosbeyikianJP_037
	1501-0852_PosbeyikianJP_038
	1501-0852_PosbeyikianJP_039
	1501-0852_PosbeyikianJP_040
	1501-0852_PosbeyikianJP_041
	1501-0852_PosbeyikianJP_042
	1501-0852_PosbeyikianJP_043
	1501-0852_PosbeyikianJP_044
	1501-0852_PosbeyikianJP_045
	1501-0852_PosbeyikianJP_046
	1501-0852_PosbeyikianJP_047
	1501-0852_PosbeyikianJP_048
	1501-0852_PosbeyikianJP_049
	1501-0852_PosbeyikianJP_050
	1501-0852_PosbeyikianJP_051
	1501-0852_PosbeyikianJP_052
	1501-0852_PosbeyikianJP_053
	1501-0852_PosbeyikianJP_054
	1501-0852_PosbeyikianJP_055
	1501-0852_PosbeyikianJP_056
	1501-0852_PosbeyikianJP_057
	1501-0852_PosbeyikianJP_058
	1501-0852_PosbeyikianJP_059
	1501-0852_PosbeyikianJP_060
	1501-0852_PosbeyikianJP_061
	1501-0852_PosbeyikianJP_062
	1501-0852_PosbeyikianJP_063
	1501-0852_PosbeyikianJP_064
	1501-0852_PosbeyikianJP_065
	1501-0852_PosbeyikianJP_066
	1501-0852_PosbeyikianJP_067
	1501-0852_PosbeyikianJP_068
	1501-0852_PosbeyikianJP_069
	1501-0852_PosbeyikianJP_070
	1501-0852_PosbeyikianJP_071
	1501-0852_PosbeyikianJP_072
	1501-0852_PosbeyikianJP_073
	1501-0852_PosbeyikianJP_074
	1501-0852_PosbeyikianJP_075
	1501-0852_PosbeyikianJP_076
	1501-0852_PosbeyikianJP_077
	1501-0852_PosbeyikianJP_078
	1501-0852_PosbeyikianJP_079
	1501-0852_PosbeyikianJP_080
	1501-0852_PosbeyikianJP_081
	1501-0852_PosbeyikianJP_082
	1501-0852_PosbeyikianJP_083
	1501-0852_PosbeyikianJP_084
	1501-0852_PosbeyikianJP_085
	1501-0852_PosbeyikianJP_086
	1501-0852_PosbeyikianJP_087
	1501-0852_PosbeyikianJP_088
	1501-0852_PosbeyikianJP_089
	1501-0852_PosbeyikianJP_090
	1501-0852_PosbeyikianJP_091
	1501-0852_PosbeyikianJP_092
	1501-0852_PosbeyikianJP_093
	1501-0852_PosbeyikianJP_094
	1501-0852_PosbeyikianJP_095
	1501-0852_PosbeyikianJP_096
	1501-0852_PosbeyikianJP_097
	1501-0852_PosbeyikianJP_098
	1501-0852_PosbeyikianJP_099
	1501-0852_PosbeyikianJP_100
	1501-0852_PosbeyikianJP_101
	1501-0852_PosbeyikianJP_102
	1501-0852_PosbeyikianJP_103
	1501-0852_PosbeyikianJP_104
	1501-0852_PosbeyikianJP_105
	1501-0852_PosbeyikianJP_106
	1501-0852_PosbeyikianJP_107
	1501-0852_PosbeyikianJP_108
	1501-0852_PosbeyikianJP_109
	1501-0852_PosbeyikianJP_110
	1501-0852_PosbeyikianJP_111
	1501-0852_PosbeyikianJP_112
	1501-0852_PosbeyikianJP_113
	1501-0852_PosbeyikianJP_114
	1501-0852_PosbeyikianJP_115
	1501-0852_PosbeyikianJP_116
	1501-0852_PosbeyikianJP_117
	1501-0852_PosbeyikianJP_118
	1501-0852_PosbeyikianJP_119
	1501-0852_PosbeyikianJP_120
	1501-0852_PosbeyikianJP_121
	1501-0852_PosbeyikianJP_122
	1501-0852_PosbeyikianJP_123
	1501-0852_PosbeyikianJP_124
	1501-0852_PosbeyikianJP_125
	1501-0852_PosbeyikianJP_126
	1501-0852_PosbeyikianJP_127
	1501-0852_PosbeyikianJP_128
	1501-0852_PosbeyikianJP_129
	1501-0852_PosbeyikianJP_130
	1501-0852_PosbeyikianJP_131
	1501-0852_PosbeyikianJP_132
	1501-0852_PosbeyikianJP_133
	1501-0852_PosbeyikianJP_134
	1501-0852_PosbeyikianJP_135
	1501-0852_PosbeyikianJP_136
	1501-0852_PosbeyikianJP_137
	1501-0852_PosbeyikianJP_138
	1501-0852_PosbeyikianJP_139
	1501-0852_PosbeyikianJP_140
	1501-0852_PosbeyikianJP_141
	1501-0852_PosbeyikianJP_142
	1501-0852_PosbeyikianJP_143
	1501-0852_PosbeyikianJP_144
	1501-0852_PosbeyikianJP_145
	1501-0852_PosbeyikianJP_146
	1501-0852_PosbeyikianJP_147
	1501-0852_PosbeyikianJP_148
	1501-0852_PosbeyikianJP_149
	1501-0852_PosbeyikianJP_150
	1501-0852_PosbeyikianJP_151
	1501-0852_PosbeyikianJP_152
	1501-0852_PosbeyikianJP_153
	1501-0852_PosbeyikianJP_154
	1501-0852_PosbeyikianJP_155
	1501-0852_PosbeyikianJP_156
	1501-0852_PosbeyikianJP_157
	1501-0852_PosbeyikianJP_158
	1501-0852_PosbeyikianJP_159
	1501-0852_PosbeyikianJP_160
	1501-0852_PosbeyikianJP_161
	1501-0852_PosbeyikianJP_162
	1501-0852_PosbeyikianJP_163
	1501-0852_PosbeyikianJP_164
	1501-0852_PosbeyikianJP_165
	1501-0852_PosbeyikianJP_166
	1501-0852_PosbeyikianJP_167
	1501-0852_PosbeyikianJP_168
	1501-0852_PosbeyikianJP_169
	1501-0852_PosbeyikianJP_170
	1501-0852_PosbeyikianJP_171
	1501-0852_PosbeyikianJP_172
	1501-0852_PosbeyikianJP_173
	1501-0852_PosbeyikianJP_174
	1501-0852_PosbeyikianJP_175
	1501-0852_PosbeyikianJP_176
	1501-0852_PosbeyikianJP_177
	1501-0852_PosbeyikianJP_178

