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OAPITULO 1...........~....................-. _....

n Fondo 11óne·~ario Internacional es una institueicSn especializar

da que se cre6 en Bretton l4'oods en 1944 con el fin de promover la cooperaci~Jl. 1nt~r

naeionaJ. econtSmica y tinanciel"a. Al respecto el art!ctüo 1 de su carta b~ica,der~

ne sus objetivos en ~rminos de: cooperaci~nmonetaria 1n1iernacional, de eJCpat1si6n,
.J

de desarrollo ~uilibrado del comercio -internacional, del manteninliento de altos ni..

veles de o~paci&n, del desarrollo de los 1'ecursos de pl'OClucc:t&n, de la promoci~n /

de la estabilidad cambiaria, del manten1m1ento de ordenadas disposiciones ca.mbiarias

y de la eliminacicSn de depreciaciones aompetiti"as en los cambios, procurando asiJnis~·

mo la elim1nao1~n de restriociones a las divisas extranJeras y fomentando un sistema

rnultUateral de pagos.

Su competencia se centra en el &res. de las cuestiones cambiarias

y fundamentalmente en los aspectos de 001'00 plazo; es decir, que es una instituci~n

especializada en los problemas de balanza de pagos y las atines pol!ticas cambiariao

monetarias y riscales.

S~end.o entonces su &ea de intervenoi&1 y competencia lo referentl.
este

8, las polÍticas cambiarlas, monetarias y fisca1es y dentro de/~, como ya diji--

mas, PO¡· supuesto que el acento se encu.EJntra en los problemas de corto plazo, enton

ces es f!cU deducir que sus recursos no pueden destinarse al financiamiento del de-

sarrollo econ6mioo como tal. Sin embargo no se debe pensar que dad9 este oaricter /

espeCializado, el Fondo l·Ionetario Internacional no pueda o qeba. estudiar los planes

de desa;'rollo de cada pa!s a efectos de una meJor ap~1aci&!í de las x-elaciones e /

~pl1cancias de los mismos en lo:! aspectos de corto plazo.

El Fondo 1-ion.etario Internacional p1'esta su quda. concretamente'

a través de:

(a) consulta y suministro de. consejo tAcnico sobre p~h1emas financieros, mediant~
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un contacto estrecho y continuo con los miembrosJ materializado en corres
pondencias, "1isitas informales y misiones;

(b) comp~aci6n .ypro~agaci~n de informaci~n, mediante sus publicaciones peri~
dicas a niveles t'cnicos (1) y

(c) 83Uda financiera, la que en t~rL1inos ~nera1ea se encuentra. a disposici6n
de los miembros a fin de 'solucionar déficits de balanza de pagos en euerrta
corriente '1 'siétlpre q,Ué dichos deficits no est'n ocasionados por tipos de ,
carabio inadecuados. En este sentido el Acueroo del Fondo considera transae
cí.onea corrientes las que inclU1enloa pagos conectados con el oomercio ex
terior,servicios, medios banoarios normales a co~~ plazo, medios de cr&..
dito, intereses sobre pr6starllOS, rentas de otro tipo de inversiones y pagos
raoderados en conoepto de aL1ortizaci~n de prestaraos.

Dentro del aspecto de la ayuda finan.c1era. los acuerdos de

lIstand by'1 se han venido oonvirtiendo en los instrumentos ~ apreciados J -dado que

en base a los mismos, los miembros est!n seguros de que durante un período preesta

blecido,tendrk1. a su disposiQi~n un monto eomrerddo de recursos, siendo particular

filente útiles cuando ante un programa de estabillzaci~n oaIilbiaria pueda surgir una /

presi~n transitoria. sobre las rese:r"las de cau\bio.

En la prMtica existe otro aspecto TIlt".y' beneficioso ya que aJ. / /

otorgarse un f'stand--by" con fines de estabUizaci6n, generalmente aderok del corree....

nio entre el país miembro y el Fondo }:bneta.'rio Internaci0118l, se logr~ interesar· la

parlicipaci~n en arreglos paralelos a otras institl\ciones financieras y espeoi.a1men..

te bancos privadr'os de Estados UniO..os de Norteam&rica. Este ltecho indirec"oo provoca

indudablemente un aamenbo en la efectividad de la ~da del Fondo.

Asimisoo, en los aoueroos "etand-byn s·e ha transformado en pric~

tica corriente que el Fondo 11oneta:x'io Internacional logre del pa!s solicitante una

deolara.ci~n de los objetivos de poJ!~ financiera que las autoridades han de se-

guir a fin d e recuperar la pos1ci~n de pagos exte~.

u) "International Financia1 Statistics", tlEconomic and Finaneial Surveystt,. "stafr
Papera n, "Annual Report Ebccllange Restrict1ons tl , "Balance at Payments Yearboo1E1I,

etc.
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Es interesante puntua:J.har que la ayuda financiera. del Fondo / /

siempre debe ser considerada oomo una segunda l!nea de 1'eserlas, es decir, COI110 I
meramente una adici~n temporal a las reser-tatJ de los pa!ses miembros. Esta segunda

l!nea de reservas es, sin embargo, base tinanc1era .fundamental para la adopQi~n y /

consecuc1~n de los programas de estabUizaciSn.

De acuerdo a laexper1encia h1st6rica hasta la techa, los casos

en que el Fondo }íIonetario Internacional tuvo que prestar su ayuda financiera se / I
pueden agrupar ·en los· siguientes tipos:

1) necesidades de emergencia, oomo las que surgieron en 1956, a raíz de la cri'"
sis de Suez, habiendo sido la BlUda prestada especialmente al Reino Unido.•

2) pa!ses que han~enido sufriendo tensiones QXtecientes en la balanza de pagos
en cuenta corriente, motivado tundamenta1mente por fuertes desembolsos para
oubrir cons1.1OOS e inversiones•

.3) Púses que han neoesitado hacer frente a d1ficultades cambiarlas transitorias
causadas en especial por d&r1clts estacionales en las baJ.anzas de pagos. En
este grupo en general se han encontrado pa!ses que en su comercio ~d;erior /
dependen en gran parte de un solo.producto de m:porta.cl&n.

4) Países con necesidades financieras~ respaldar adecuadamente sus programas
de .establlizaci&. Este es el caso reciente de la mayoría de los paíSes de /
~r1ca latina, deb+~~o hacerse la sal~edad .de que muchos de estos pa!ses, /
al nisno tiempo. adolecen de los problemas indicados para el grupo (3) ~l aJ.go
menos para el grupo (2). .

Cuando .el Fondo -l'lonetarl..o Internacional inic1& sus operaciones

en 1946, los pa!ses latinoamericanos hab!an salido de la. guerra nundial con una 1/
tuerte posici~n de reservas, por lo que durante los primeros cinco años la actividad

financiera del Fondo con estos pa!ses .fue l1m1tada (2).

En 1949 y. 1950 los p8.Úea de Wrica Latina. t1l'1ieron problemas

moment!neos de balanza de pagos I pero a ra!.z de los aumentes de precips y de vol&

menea de las exportaciones d$ maté&s primas, con 1110ti"o de la guerra de Corea, se

produjo una r.aejora rtpida en sus pagos tn."te:rnos.

(2) Sin embargo se realiza:ron algunas operaciones ajsladas con }JI&x1co, Chile,
Bolivia, BrasU, entre otro~.
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Es en 1954 y 195" debido a la Daj a de los precios de 18..8 mate

rias prdraas ocasionada por la terminaci&n del conflicto coreano l' por el gradual /

adveniriliento de un nuevo enfoque en dic80s países, consistente en el deseo de ata...

car en forma másen~rgioa el problema del desarrollo econ~mico, cuando se produce

la inicia.c1~n de una. etapa de intensa. actividad del Fondo l·{onetario Internacional

en Am6rioa Latina.

Los esfuerzos del Fondo, en conoordancia con su doctrina", es·cán

orientados a encaIJinar a estos paÍses hacia el desarrollo, dentro de una situaoicSn

de estabilidad, cooperando consecuentemente a fin de hacer frente a dos tipos de

inestabilidad:

(a) La inestabilidad fteA"Portadau a los pdses latinoamericanos a trav~s de las
fluctuaciones cíclicas, en la demanda y. precios de sus productos de exporba
ci6n, y

(b) la inestabilidad de origen interno, producida generalrte~te por la al=>licaci6n
de políticas inadeouadas en rnat~ria cambiarla, nl0netar~a '1' fisoal.

EnouantBo a la inestabilidad "it:1portadaQ por ~os pdses latÍllo-

amerd.canos, es un hecho óomp~obado p~cticaoente qUe las f1~t;'tuaciones de sus inll4

grasos de exportaci~nhan sido sier.1pre MS grandes que las de Las exportaciones de

los pa!s'es industriales. Esto puede atribuirse a lainelastic1dad relativamente ma-

yor que presentan lao1'erta y la demanda de los prodq.ctQS prin1arios con respecto al
~ .. ...

preoio, incidie11do asim:lsoo ~as variantes con~cio~~s natur~es que puedenaf'ectar

la .oferta de los rdsmos.

Esta inestabUidad del ingresg ~'1;e:Jmo 1nc~de én la estabilidad

interna del ingreso, precios, 1nve;'Si~n y enpleo e: COI!X) ya verenos. para hacer fren

te a tal illestabilidad-, detertw.1ados paIses han llegad<? a la retena~~n de eJd.sten..

cias con fines de estabilizaCiSn o utUizando las resel'Vas internacionaJ.es cono un

aIJortiguador de cat-!cter transitoña.

Estos hechos, inSistir!10S, fuerol! en parte los que fundaI:lentaro1;l

a los f\mda.dores del Fondo a establecer CODO un objetivo b~:LcoJ ell!leoaniSI:l0 de /
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ayuda o de reserva adioional P$ cub!-ir los d~1'ioits teoporales de balanzas de pa·.-

gas. (3)

En cuanto al segundo tipo de inestabilidad, ha habido un palllati'

no reconocimiento por parte de los países latinOatlericaJ.los de que es necesaria" una

adecuada esta.bilidad para proyectar un desarrollo ecol16IJioo equilibrado. As! es que

se han ido ir.lplantando una serie de planes de estabilizaci~n que varían de acuerdo

a las -condiciones de cada pa!s en particuJ.ar, y que en todos los Casos corrbaron ccn

los distintos tipos de ayuda ofrecidos por el Fondo.

En general los programas de estabillzaci&. incluyen cononedidas,

la elindnaoi~11 del financiar.tiento deficitarl.o gubernar.lental" la restricciSn a la /

expansi6n crediticia excesiva, la adopoi~n de un tipo deearabfo realista ligado a un

unificaci6n del sisten1a cambiarlo, ya sea a tipo fij-o. o fluctuante y la abolici6n /

g;radual de controles direotos tanto internos cono ~diernos.

La inflaci~n ha. sido y atm sigue siendo un grav-e problerla. en Ar.lf::

rioa Latina, siendo éste un fenóneno típico de países donde La inversi6n supera el

ahorro, los gastos ptfu1.icos S011 ! la1Ores que las recaudaciones, la éXpansicSn del cr~'"

(3) A partir de febrero de 1963 se institu3ó el sisteI:l.a de c~dito compensatorio,
a c~o respecto el Ebc-Directol.. Gerente del Fondo, Sr. Jacobsaon, en un discur
so ante la UN---ECOOOO, en a.bril de ,1963, dijo: ti •••, en febrero de este año, el
F.M.I. decidic5 crear un nuevo fondo de financianiento conpenaatord.o que perrJi
tirA. 8IJpliar la ayuda a los pa!sesmier!1bros, y particulaJ:'7:1ente a los pa!ses ~..
portadores de procluctos prinarios, en cuanto ea refiere a la bakansa de pagos.
Es-Ga nueva nedida ••• parrdtir! al F~do proveer asistencia. mM ~pidanente en
los casos de dificUltades de balanza de pagos producidas por reducciones tetlp~
rales de las exportaciones... A Il1!í1udo dichos estanmmentos serk1. el resulta
do de fluctuaoiones de precios relaoionados con las oond1cionesc!c1icas de los
pa!ses industl"ialiZadOS, pero tatlbi&1 podrfan ser resultado de lUla cosecha par-
ticu1arnente cala o de incluso una oaJ.arnidad natural••• n prop&ito de este I
nuevo sisteoa es proporcionar ••• a los pa!ses rdenbres ••• la seguridad de que
habr! ~a del FOlIDO d1spa.aible innediatan3nte para hacer frente a dificulta
des derivadas auttSnticatlente de bajaS ~orales de las exportaciones.
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dito es exoe51va. 18 oerJaa,-xJ.. t3Ol~tra.ria exoede la capacidad p~c:~va, a su vez la

capan1dad de J)1'OduDci6n es baJ a por la loeducida produc:tiv'idad, la P1'Oduc1dvidad e;

reducida por la escasez de capital Y' por ttLtitlO la aterta. es inelMtica, 10 que in

d..uce a que la expansi6n tlOnetaria desenboque en inflaoi6n de precios.

La inflaci~nJ de acuerdo a la tesis del Fondo 11onetario Interna

cional es, en tiltima. instancia, perjudicial para el desarrollo eC9n~nico ordenado /

de los países :Latinoanericanos debido especialr1ente a que descoloca los tipos de cao

bio tlex...ante" del in:f'lujo 1nf1acionario interno, para transfornarlos en tipos de / /

cambio sobretValüados "ex-posttl. Por ~ro lado, estos tipos de caIJbio sobrevaluados

producen efectos desfavorables sobre les SJcportaeiones e importaciones, ocasionan /

Jlérdidas de reservas internacionales, inducen a la.s autoridades monetarias a iopo

ner restricciones cattbiariaa y crean acumulac1~n de deudas cOfJ.erciales.

En ~sencia, sisI:1predentro· de la. doctrina. del Fondo }fonetario In...

ternaciona1, los. dos principales factores de inflaci~n en A.n&r1ca Latina han sido, /

el f'inancianiento gubernanental deticitario J So tra:\1's de los adelantos y or&iitos /

de los bancos centrales y la expansi~n crediticia de los baneos comerciales. Esta / /

posici~n del FOl'ldo respecto a la :tnf1aci6n tiene ev~entetlente nuehoa opositorea en

el eat1po de la doctrina., entre quienes se llega a afi.rr~1a1' que la inflaci~n contribu-

ya al desarrollo, al producir transterenc:Las de ingresos de los consunddores C> aho

rristas a una J:1inor!a din&ü.ca: de et:presarios y al ocasionar translaciones de .nano

de obra ag-~!oola, de baJa productividad a otras actividades.

Estos argur.lelltOS. en favor de la inflaci<Sn aparentetlente. se en.. /
.."

cuentran oontrovertidos por la 'realidad, segdn la opini~n del econondaba brasileño

Roberto de Oliveira Caopos, debido a que el rezago de salarios que ser!a necesario

para poder transferir recursos al sector enpresario es cada vez tlM pequeño, o se/

hace nulo, a causa de los reclattos sindicales en defensa de adecuados ingresos roa;

les. Aún esa i;ransrerenc~en el caso de llegarse a producir, se vierte en gran pro

porci<Sn en el C01~Sut10 suntuario, inversiones 'no productivas o atesoraoiento de divi--



sas o ·!letales. Aden~ genera.'lJnente se produeeri d&rl.cits de balanza de pagos con la

.consiguiente lii.1itac1~n de la capacidad de iopeJrtac1&n.

Vol~1endo e. la. postura del Fondo ¡iIonetario Internacional, su ob-

j ato prit1cipal!sir~1O es obtener un desarrollo que se vea plasmado en u,n increl:'snto /

de la tasa de capitalizaei~n, sin ir en desnedro del eonsuao de las olasetJ de ingre

sos bajos:! todo ello en cQnviV'enoia con aceptables condiciones de estabilidad..

Desde principios de 1956, CODO ya dij mOl!, el Fondo ha eonenaado

a presta%' su ayuda t&cnica y finano1e2'a a los pa!ses rJieobro$, en oateria de fOrt1U-

laci&. yo ejeeuoiSn de progrDDaB de estabilizac1~n.

De acuerde con los principios ftulcionales del Fondo }\fonetario /

Internaoional, los reo~sos pueden ~i1izarse por períodos que varían. entre tres y

ednco años para l'esolver di:f.'ictütades temporales de balanza de pagos, siendo el ~b

j etivo de esta ayuda al asegurar tienpo suficientepa,ra que el pa!s Ll1embro pueda /

implantar adecuadas medidas de cOrrecci&~

ro. país debe denostrar que existe "a.41ente un problema. de balal1~

aa de ~agoe y que se ha forr.U1lado un eficaz pro~ para, erradiQa;r las caueas del

problerla.

La naturaJ.eza de los comprords06 que asuren los países mienbros

con el Fondo·.. l'1Onet~o Internaoional depende de la oantidad de recursos que deseen,

as!:
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Sin enbargo, 001:.10 se verá r.~s cletenidanente en los próxir:1os ca

pítulos, una de las prineras r2~zones para la adopoi~n de programes de estabiliza

Ci~llpor parte de los países de A1:1érica Latina, ha sido la de quererse librar <le /

los 'CoI:11)l ej os sisteoas de cancdos nUtiples que tantas distorsiones habían acarrea

do a las respecti~s econonfea, La p'aulatina liberalizaoi6n de los canbáea u que /

estas poJ..!ticas dieron lugar fue oonoret&1dose ppi.JJarianente y con oar!oter transi

to~io en t.ipos de canbí.o rluetuaJ.1tes con aplicaoi~n para casi todas las transne.

ciones exteriores. Evide11ter.1ellte, CODO tar.lbi~n se v.e~ r.~ aile-lante, esbas nedádas

oambiarias fueron eOl:1pleoentadas con r~tedidas c011relativas internas en los aspectos

nonetario y riscal.

En esta. rJateria relacionada con los tipos de cal:lbio, nos parece

oportuno haoer algunas referencias generales al régi[~n de paridades y sistet~s de

caabí,o instaurados pOl1J el F011do 11011eta,rio Internacional,

El Convenio Oonstitutivo del Fondo 119net~o Internacional e:i~ige

que todos los pa!ses meI:lbros acuerden con -el Fond.o una paridad inicial, es d~cir.~

tU1 tipo de canbí,o forl:JU1a.do 611 t~rl:1inos de oro. Este hecho se hizo requisito· pre'\1iC1

para. la utilizaoi<Sn de los zecursoe del Fondo, no pudiendo tlOtliticarse diollas lJ8J:'i

dades sin autorizaei~n l)revia, salvo un 10% inicial aO\L~ti110.

Al quedar e s·tablecidala paridad, todo pa!s metlbro est~ ob~ga-

do a narrtenez- el tipo de canldo al contado de su noneda derrtro del UrJite de'. 1% de

la paridad. El '1J tlÍe oa:eD.bro puede proponer una tlOdifioaci~n de la paridad scSlo a /

e-fectos de subsanar un ttdesequilibl"io f\u+damentalu en su -balanza de pagos y en este
- .

caso el Fondo no puede denegar la. autori~-aoi~n•
.....: . . ,'. . ~.

~ >:

Oono verlos, los econQt~~tas "~as veces han definido esta t~c"

ruca de paridades 0000 tipos de eanbí.o de tfflex1b;Lidad dirlgidan y sería tul eSb.te::~

na intel-':ledio entre 106 tipos de oar..1bio 1'13os q.el pat~n -ero y 'los tipos de canbdo

librer.l.ente fluctuantes.
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El 12 de setieob%'e de 1946 el Fondo !\1onetario Internacional so11-

cit6 a los entonces .39 países nierlbros que fijaratl sus respec·civas paridades. COtlO

en aquel nonento se buscaba restaur~ le. capacidad dee:cportaci6n de los pa!ses /1

rJianbros, existía un consone. general en el Fondo en el sentido de considerar acep

tables las paridades iniciales en la oedida en que las erportaciones se t1al1tuvie-

ran en los nisr.los niveles.

m. lS de diciembre de 1946 se anunciaron las paridades iniciales

de 32 paIses y de varios terr1·corios ooloniales. Entre esos pa!ses figuraban Bo11-

via, C010'¡:lb1a, Costa FJ.cs.. , Cuba, Ohile, Ecuador, li&dco,: Paragu~ y Pero. otros /

palses.. rder.1bros las detel~on en194S r 1949. (4)

Luego de finalizada la segunda guerra nmdial, conenzaron a sur

g1r problemas de 1ttipos cruzados divergentes!!t; que en esencia ex-an Upos de eanbto

cotizados en mercedes libres (5) que diter:!an de la relacic$n de paridad de esas n1O-

nedaa, debido cspecialI.lertte.al problema de la inconver~bllidadde las nonadas. El

Fondo atribu.y~ sienpre singUlar irJpol~ancia al hecho de r.la11tener tipos cruzados / /

"no" divergentes u hOtlog&néos a fin de adecuar el comercio' tlUIldiaJ. hasta hacerlo /

oonsona.n.te con la con"lertibilidad nonetarin.

Por otra parte I en 194$ Francia fue el primer pa!s que al tenor

que varl.ar su paridad oonsul·~~ al I011do para obtener su anu.enoia. ID. Fondo 1-1oneta..

rlo no lo autoriz6 e inhabilit6 a dicho país para disponer de recursos. Asil:dstl0 /

11$x1oo 611 1945 suspendi6 las transsaeciones al tipo ofioial y dej tJ que el mercado

estableciera librerlente el tipo de cambio, hasta que en 1949 o.omrino con el Fondo

una nueva paridad.

Salvo los casos nencionados, yoiel--tos otros, se puede decir que

en general los pa!ses nie[lbros no, oodif'icaron la.s paridades iniciales, tal vez por

(4) Entre ellos Brasil. .
(5) EspeciaJJnente dólar de EL.UU. y libra esterlina.
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tel:l0r a las conseouencias i.nflacionari~ de la deprec1e.ci~n, nayores costos de ir~l"

porlaciones y posibles fugas de oapitales. Sin enbargo en setieobre de 1949 se de

sat~ la crisis caobiaria de los pa!ses europeos ,oon el resUltadto de una larga lis-

ta de devaluaciones, eonenaardo 0011 la de la libra esterlina que pas6 de u$s 4,03

a u$s 2,"80, EstaS nuevas paridades, en general se han t1atltenido, y sirvieron de ba~·

se para la restauraci6nde la convertibilidad nonetaria europea, hacia 195B.

Asir.1isno, a par-c,ir de 1950 t erapezaron a surgir, especialtlente

en An~rioa Latina, los tipos da canbdcs rlÚltiples, con lo que en muchoe oasos las

parddades que se hab!al1 concerbado no ten!an vigellc1a fuera del valor paJ.~tario. El

F011do l·fonetario InterJ.1acional, desde 1957,cotlenz6· a presionar e influir aezí.anentie

en el s entido de que los tipos de oanbios f¡lÚltiples debían simplificarse y que en

el fu-bm'O se podría llegar a nuevas paridades relÜistas I nedí.anbe el uso -ter:lporal

de tipos fluotuantes.

No obstante1 a pesar de la. experiencia de los pa.!ses que s e ~

bían apartado del r~ginel1 de paridades "y de la doctrina de ciertos eccnords'bas on

favor de los tipos fluctuantes, el Fondo sigue refirtlando su tesis en favor del / /

sisteL18. de paridades I debido a que:

1) El nivelttnaturaJ.tt al. que se dice tiellden los tipos de cambác fluctuantes, no
existe.

2) El tipo de can~bio tradeouadou, se encuentra sujetc a las pol!tioas de los pa!..
ses con que se-conered.a,

3) Los tipos de eanbd.os fluDtuantes pueden pxmrocar navirJientos especulat1vos de
capital, y

4) los tipos de ca.nbio fluotuantes requie:ren que en cada pa!s eXista Una monede..
clave de referencia, que tnl podría existir si los tipos de las nonadas cla....
'Ves tar1bi~n fluctuaran.

Por ttttino, sob:r.'e esta materia, es interesante transcribir parte

de las palabras pronunedadas por el Ex--D1reQtor del Fondo, Sr~Per Jacobss~nJ en el

Worrne Anual del 24 de sctierlbre da 19S7: tt••• -una de las principales razones para

adoptar los progra.tlaS de establlizaci6n ha s;sio que esos pa!ses han deseadc quedar



liberaitos de los eOtll)lejos sistentas deeanbí.os múltiples que habían apliaado con

antariól'1.dad. Para liberarse de esos sistetlaS han adopJGac1o t empor a.lnlent e un tipo

de canbio fluctuante al cual suj atan la totalidad o una buena parte do los transae--

oiones con elDXterior. .AlgunaS vacas se tiene el tetlorde que la adopoi~n del tipo

de canbio fluctuante pueda ser la fort1a para evitár que un país tone lasIJdd1ilas /

internas adecuadas que son neceeardaa p~a restaurar 01 equilibrio interno y e:ct~

no de sus ec·onon!as. Por oonsiguie11te, debe il1dicarse que el ceso do los cinco pA!.

ses que se han nencdonado (6) éstos han adoptac1onedidas trascedentales dcreforr¡las·

fiscal y tlonetarias, 1:01:10 una pal.-'Ge integral importante de sus progrt\r.1aS. lvr&s aún,

se tiene errtendddo que esos pa!sos deben. es~a.bllizar el t4lpo de CaJ:lb10 de sus [tone"

das tan pron~() cono sea. posible••• n

(6) OhUa, Coloobia, Bolivia" Para.~ Y' Pero.

0000000000
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OOL10 ya heaos mcpresado en el pl"ir:ler cap!tu;Lo, la ayuda. fina.nr

ciera del Fondo Monetario Internacional se encuentra oircunso~pta a los pa!ses /

metlbros que presenten dificultades lieIllporales de balanza. de pagos. A su \fez, cuan

do dicho apoyo, financiero StlperaeJ.. llllite del 50% de la ouota" el país mienbro ya

se encuentrra comprometddo a presentar un prograiüa de estabilizaci6n concreto,

Se puede decir en t~rr-linos generalés, que W'.\ púe tiene problena

de balanza de pagos cuando los pagos e'.n.."ternos en ooncepto de i.l~portaciones, s8Z'\fi..

cios y capital superan los ingresos u:=ternos en concepto de exportaciones,. servioios
"

y capitales. Es deoir, cuando arrbe la inexistencia de restricciqn~s oarAbiarias, la

demanda de divisas es mayor que la oferta, durante an peñodo deterrJinado.

Entre las causas de los probkenes de balanza de pagos que se han

presentado y se presentan con rilayor frecuencia, se pueden Llencion4r:

(a) D1sr.1inuoi~n tenporal de las e:q>orlaeiones.
Este desequilibrio puede motivarse ya sea, en una reducci6n de los volt1[leneS
e:;cportados, a causa, por ej er1plo, de rJalas cosechas r O bien por una baj a de
lQsprecios internacionales de los productos de exportaci6n. En. estos casos,
si se recibe adecuada ayuda financiera dal, Fondo lvlonetario Internacional, el
país en cuesti~n no tiene necesidad de reducir la producci~n, el enpleo, ni
el conercio interno.

(b) Fuga de capitales.
Este f'enórrleno en general se encuentra asociado a faotores políticos que ha-
cen perde;- confianza el'). el signo oone-tario interno. Eh este J2U11to a:e puede
encasUlar el tipo de ayuda de emergencia que el Fondo prest6 a Gr~ Breta
ña a cause de la. cris1sde Suez en 1956, 001110 ya se indic~ en el oap!tulo
mlterior. .

(o) Desequilibrio estrllctural. .
Se presentan cambios estruoturales tanto en la oferta como en la dema.nd.ade
exportaciones e importaciones, debido, por e3emplo, a desarrollos c1enUfi...
coa en la t~cnica agrícola, QII1llb~os en h'bitos de consuno , aparici~n de pro
duetos sint~tivos que desplazaron en parte a productos b&Sioos naturales;' 00'

mo el sali-(¡re, la lana, quebracho, eto. Por otra parte las alteraciones en
los t&rminos de intercambio afectan las posioiones c1e pagos mctiernas, como
por ej enrplo los casos de pa!ses productores de caf~ J par la rápida baj a de
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precios de los ~timos años , o países produc-tores de eereal.ea, afectados
por los respectivos excedentes mundiales.

(d) Inflaci6n.
Aparentemente, de acuerdo a la experiencia l1istórica, la inflaci6n es una
de las causas ~s comines en la generaci6n de desequilibrios de balanza de
pagos.
En los países subdesarrollados se puede deoir que la magnitud del desequili
brio económico interno se patentiza en el déficit mcterno. El exceso de de...
manda ocasionado por una sobre-~~ansión crediticia se vuelca al mercado de
divisas., Es deoir, que la expansi6n exeeaí.va del or&dito produce un dncremen
to en la demanda global que probablemente producir' un aumento de las impor
taciones y una reduccicSn de las ~cportaciones (1) caus~c1ose as! un desequi
librio en los pagos externos.

La expansi~n crediticia tiene mayor repercusiSn sobre la balanza

de pagos de un país pequeño, ya que dicha expansi~n sería absorbida casi totalmente

por las mayores importaoiones, aumento que por ser insignificante con respecto al I
comercio mundial no arectar!a los preoios internaoionales de los bienes importa~ /1

dos. (2)

Las medidas a. adoptar para corregir estos desequilibrios deben

estar relacionado.s con las causas de tales desequilib-~ios,por lo que el prinler pa...

so de todo programa de accioo, debe ser tratar de detectar dichas causas lo mejor

posible. As! en los casos dé desequilibrios temporaJ.es, como Loe producidos pOl" la

(l) Por mayor 0011SumO interno de bienes de exportaci6n.
(2) Desde el punto de vista de la teor!a monetaria, se puede relacionar la expan

si~ndel c~di·to y la b4an~a de pagos. A corto plazo existe una relaci~n muy
estable entx-e ciroulante e illgreso nacional. Es decir, que a corto plazo el
ingreso nacional puede variar 6610 si -var!a el circuJ.ante. Los cambd.oa en los
activos bancarios consolidados (fundamentalmente activos ~~ernos .. oro y di,.-vi....
sae .. y crMit;os internos) se igualan prácticamente a los cambies en el cirou-
lallte (la mayor parte de los paAtvos bancarios). Oon lo que se PUedS11 relacio-
nar los cambios en el ciroulante y el ingreso con las variaoiones que experi...
mentan el c~dito interno y los activos externos netos. Los cambios de los ao
tivos exbemos netes del sistenla banoario reflej an los cambios en la posici6n
de la balanza de pa~os. He aquí el "ínoulo enire el cr&ll.to interno y la balan
za de pagos. Para mas detalles v~ase J.J.Pola'" "1!Ionetary Analysis of income
Formation and Payme11ts Problema". Fondo }lonetario Irrbeznacáonal., starr Papera,
Vol. VI - N2 1, no"ierabre de 1957.
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disminuoién de las mrportaciones, posiblemente se producir! una autoeorreceiónl

dado que la declinaci6n de las mismas influye depresivamente eob~ el ingreso na

c~onal con la ccnsecuente disminucicSn de las importaciones. Asilllismo se ouentan

como amortiguadores las rese1"las internaoionales del pa!s. Pero si noexi$tcn es

tas reservas se tendr:!a que caer como ya dijimos en una pol!tioa antiintlacionaria

con pelig¡--o de disminuir el ingreso nacional, por lo que es saludable obtener que

el Fondo Monetario Internaoional aparezca COTtlt? una segunda l!ne(\, de reservas, a fin

de evitar esa cOlltracci~n interna.

Pero dado que, ·C011l0· ya hemos menoionado, el problema. ~s .frecuen.-·

te de balanza de pagos parece haber sido derivado de lU1 exceSQ de demanda, la que

deber~ tratarse es de diagnosticar lo ds acertadamente posible las eaueae de la 111

flaoiSn•.

En este aspecto, 1 siempre dentro de la doctrina monetaria sus

tentada por el Fondo 't1onetario Internacional, las causas prinQipales de inflaci~n

en ~rioa Latina, parecen haber sido:'

(a) ~;'<!iY-A~~Jm...~..~§.

En la mayorta de los pa!ses latinoamericanos 1 los gastos pt1bli~
eos parecen exceder laS posibilidades econ6mioas, pol!ticas y admLnistrativas de re!"
caudaoicSn impositiva.

Dentro de los d~ficits ,presupuestarios, los d&1'ioits de las em
presas estatales 'Se oonstitl.Ven en el rubro MS significativo (3). Los d'ficits de
estas empresas se deben en general a la percepci6n de tarifas O precios poJ1tioos
que no oubren los eoebos de ~lotaoi&1 ~~ la. oOl1stituoi~nde reservas pa¡-a. la rellO
vaci6n de equipos (depreciaciony obeo1eaoenci4)y la éXplotaci~ngeneralmenteanti..
econ6ndca de las mismas, unida a una aCministrac1cSn normalmente ine1'ioaz..

Por el lado de los i~sos, las estructuras tributarias y los
mecanismos administrativos y de recaudaci~n dejan muoho que desear.

Estos d~ficits presupuestarios al no poderse cubrir con ingresos
reales, ya sean procedentes de la tribu.taci~n o del or&d.1to pdblieoq\1-8 se debiera;n
canalizar por el mercado de oapitales, se cubren a tra:v~s del cr&dito 'bancario•

....... .....
(3) Por ejemplo: Ferrocarriles en Argentina, BrasU y ChUe. Monopolios estatales

petroleros en Argentina, Bolivia y Brasil.. Corporaci<Sn l-1inera en Bolivia, etc.
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(b) ~¡.!j;.J.~L~_~:~Aº~

otra importan.te causa de la inf1a.cf.¿n en Lat1no~rica parece
oonfi~'1'Sé en la sob~eJq>ansi6ndel ~dito bancario al sector privado. Esta. ex
pansi6n oraditicia no sería causa de il1.flaci6n si se viera aoompañada con un. incre-
mento correlativo del producto bruto nacional, pero si ~dste un estancamiento en /
la producci~h, dicha eJq)a.t1si6n seguramente conduce a un agotamiento de las zeservas
internacionales del pa!S.

Sobre el papel....delcr~dito bancardo en .relaoi~n oon el desarrollo

eoon6ndoo, el economista J.J.Palal.,. presen1;6 una. ponencia en la Quinta Rauni6n de T~c{

nácce de Bancos Oentrales del Contlllente Americano titv.lada "La oa.pacidad del siste...

roa banoario para finaJ.lciar el desarrollo" (4) J en base a la cual nos p~reoe intere

sante incluir a continuaci6n algunas consideraciones •..
De acuerdo a la teor!a keynesiana la im1ersi~n real de un país

se oonstituye por el producto naciolta1 no consumido y por otra parte. el a11orro es

la porc1~n del ingreso nacional no consumido, y como el producto nacional se iguala

al ingreso nacional, el ahorro y la im1ersi6n consecuentemente tambi~n se igualan"

Ea decir, que la i1lVersi~n interna de un pafs debe ser equivalente al ah~rn inter,-

no (a trav&s del sistema bancario y de otros conductos) ~s el ahorro ~1;erno (il1.grc·:

so neto de oapitales).

Por su parte, la capacidad delUsistema bancario" (5) para crear

ahOl'TOS depende de la. propensi~n que exista para mantener saldos monetarios o dep6

sitos a la vista. La relaci~n entre el circulante y el ingreso nacional a corto pla....

zo es bastante estable, y esta relaci~n en los pa.!ses ele Wl"'ica Latina osoi.la en

tre el 13% y el 16% del ingreso nacional, siendo muy pocos los pa!ses que superan

el 2~, yest! probado que la propel'lSi6n a mantener circulante aumenta proporcional-·;

mente a la tasa de crecimiento del producto bruto nacional.

As!., entonoes si consideramos una tasa anual de crecimiento del

(4) V ReunicSn de T~cnicos de los Bancos Centrales del Continente Americano. TOlno
Ir. Pag. 185 ... Bogot~, 1957. ...

(5) En el concepto de nsistenla b~oariotl de Pola~.. se aJccluyen los bancos de fomento,
de ahorro, hipotecarios I ete.
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5% y una relaci6n entre ciroulaJ.1te e ingreso nacional del 2~, el incremento del

medio ciroulante sería equivalente al 1% del ingreso nacional. Por su parte es da...

ble considerar que se hace necesaria una tasa de inversi~n equl"alente al 20$ del

illgreSO nacional para obtener una tasa. de desarrollo econ<Smico del lJ/o (6).

Es decir, que la contribuci6n del sistema ban.oario (o ahorros

monetarios del pt1blico) al desarrollo econ&nioo seña apro:~amente un 1/20 de

la 'inversi~n bruta requerida para una tasa de crecimiento del 5% anual.

Pero hay' que tener en cuenta. que el incremento anual del medio

oirculante tiene una fUtraoi6n en el circulante que debe destinarse .a mantener un

adecuado nivel de resert'as de oro y divisas a fiJ.l de reducir al m:!nimo el riesgo de

que el plan de desarrollo pueda ~grarse por una orl.sis de reservas... En Am'r1ca /

Latina pareciera que es neoesar~a una reserva e::cterna equ.1\1alente al 5~ de las 1m...

portaCiones anuales y si por otra partie se supone -una relaci~n entre imPortaciones

e "ingreso nacional del 2<1;, entonces la reserva EtA1ierna. debería ser equi:valente al

'l~ del 'ingreso nacional. Es daci;r~ que a una. tasaanua1 de desarrollo eoon6mico de:l

5%, el ~istema banca.ri9 deber!a. e'analizar un 0,5% del ingreso naci-onal hacia incre-

mentas en activos exte~os. En. segunde lugar, ex:iste 'Qtra. f'Utraoi~n en cuento al /

creciente capital de trabajo que se hace necesario en una econom:ta en desarrollo. /

Suponiend~ una relaoi&1 del l~ entre las existencias y el producto nacional bruto,

siempre a la tasa de crecimiento anual del 5%, se requerirían inversiones por parte

del sistema ban.oario de aproximadamente el O,5?~ del ingreso nacional.• De taJ. manera

que los requerimientos de fi.nanciaoi~n debidos a los inorementos de activos netos

eJcliernos y a los mayores iltventarios., es deoir el financiamiento del capital de tra"

bajo o circulante, no dejar!an pos1bilida4es de que el sistema bancario pueda f'intm....

ciar a las inversiones fijas,' en oondiciones de estabilidad de precios.

(6) SegÚn estimaoiones hechas por la Cm'AL.
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Oon estos argumentos, el economista J.J.Pala'" concl..uye que el

sistema bancazí,o no puede realiz~ ninguna apol--taci& significa:'G1va al desarrollo

econémí.oo, siendo su tunci6n b~ica el tinanciardento de las necesidades de capi

tal de trabaJ o y de las ad.!CltaCtaa tenencias de oro 'Y e11visas. Conclusión que de /

acuerdo a la tesis de Po1a',~ no significa que en los pa!ses latinoamericanos no / /

pueda e~cistir una adecuada tasa de irwersiSn pero sí que la misma depender! primor-

dialmellte de los ahorros internos distintos al dinero en eirculaa1~n y depcSsi-tos ex

igibles (ganancias retenidas por las empresas y ahorros provenientes del mercado /

de capitales) y de las inversiones e=ttranj eras. Pero si· estas 111timas fuentes resul

tan 1n.adecuadas I entonces sí la conclusicSn es que muy poco puede hacer el sistema /'

bancario para.. aumentar la tasa de inversi6n sin provocar intlaei6n.

En condiciones de 111.flacicSn, e11 sus primeras etapas, si bien allr"

gunos negocdos pueden conseguir p~sta.mos de los bances para r1nanciaci~n ele inver-,.

sdones fij as., en las ttJ.timas etapas todas las empresas encuentran incapacidad banca

ria para financiar no 8610 las imersiones tij as sino tambi~n las necesidades normc-

les de capital ciroulante.

Sinenlbargo los bancos han desempeñado ~'1 papel importante en el

desarrollo industrial de los pa.!s~s desarrollados sin producir un efecto I1l.UY infla

cionario t debido segW:1 anota Pola'" a que:

l)ta contribución financiera de los mismos no fu' D1V.y grande en términos de in-
versi~n nacional agregada.

2) Los pa!ses industriales presentan una relaei~n mucho más alta de dinero a in-
greso nacional que los pa!ses de Am&rica Latina (7). Es"ca relaci& normalmente osea..·
la entre el 40 y el ;0 por ciento.

3) Los bancos proporcionaron recursos considerables debido a que la relaci~n en
-t.l"'e dinero e ingreso awnent~ a medida .que el pt1blioo decidie5 mantener saldos cada /
vez mayores de dinero en proporci6n al ingreso. (S) ,
----..................-....

(7) Salvq los casos, de Argentina y Brasil que llegan a cerca de~ 40 %.
(8) Sap. un .estudio del Fondo Monetario Intemac1onal, el incremento de la rala.

oi6n de dinero a ingreso fue la &doa ., m!s importante fuente de financ1aci6n
a trav's de los bancos alemanes en el período 1S9()"1913. V'ase Helen Thompson,
'tFapeludo':'.:loa banco. olemnnos en ka .financiaci&n dt .._in!le~l&n.~\fija en la indus
tria,. 1890-1913 t1
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Posibler4ente, segtID la tesis de Pola''', si una sostenida establli"

dad monetaria y crecimiento econ6mioo pe~ten que en Am&r1ca Latina aumenta la re

laoi~n dinero a ingreso, ser~ la dniea manera de que el sistema. bancario pueda / /

oontribuir significativamente a un mayor desarrollo.

Pero sin embargo, debe hacerse resaltar que esencialmente le.. ta

rea promordial de los bancos centrales en los países en proceso de desarrollo" es la

movilizaci~n del ahorro y el log-.ro de un equilibrio entre los reeursoe financieros

disponibles 1 las necesidades de 1nvers1~n. AsimiSX110 pueden contribuir al desarro

llo económico mediante la influencia que ejercen sobre la to:cmaci~n y disponibilidad

de ahorro y las polítioas en favor de la estabilidad monetaria, los erectos de regu

laci~n y supervisi~n crediticia que orientan adecuadamente la. distribuo16n def'ondos

por sectores o actividades, la func1~n de desarrollar lluevas il1stituciones especia..

lizaclasde fomente> y ia pl"Omoci6n del estableeimiento o fortalecirniento de los merca

dos de ditlero ·u dé cápital.

Por otra paxr~e los bancos centrales deben asesorar a los Gobier

nos sobre las 'po'sibilidades de forma.ciSn de ahorro interno y el posible sumiñistro

de dalJital~cterno, as! como deben lla.u~ la atenci~n sobre la.s medidas que se crea

neees~o aplioar en el campo crediticio y monetario a fin de obtener la estabilidad

intet'na. y a1cterna y de acuerdo a la orientaci~n que se le est' dando al desarrollo.

n banco centraJ. tiene reSl)Onsabilidad direota en loa aspectos t~enicos de los pro-

gramas financieros y monetarios y en su adaptaci<Sn dentro de las estructuras de los

planes de desarrollo.

Como ya dijimos, a largo plazo es esencial que los bancos centra

les promue't1an la constituci~n de un organismo finanoiero que aotde como intermedia..

rio entre los ahorros y las inVersiones produotivas, y a corto plazo los bancos cen

trales deben orientar el credito, atrav&s del sistema bencazíc o de los organismos

especializados,hacia aoti'\1idades productivas que sean compatibles con el desarrollo

econcSmioo.
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otra de las causas de las inf'laeiones latinoamericanas, es la que

se relaciona con los sistemas oambiarios. Como ya hemos dicho en el primer cap!tulo,

a comienzos de la d~cada del ·cinouenta oomenzaron a proliferar los sistemas de tipos

decari1b1os mtfi.Uples. Estos sistemas representaron la ~r parte de las veces W1 /1

anacr6nioo meoanismo de in'lpuestos y subsidios que produj o cuantiosas p~rd1das a la

banca central, originando aumentos en la eiroulacioo monetaria y efectos indesea..

bles sobre la estro.otura de la pl-'oducoicSn y el consuao, (9)

Si entonces so acepta que una de las principalaa c.a.usas de los

desequilibrios externos se deriva de la 1nf'l.a.ci6n interna,. y si a su 'V'ez se admite

primariamente que lap causas de dichas inflaciones internas ser!an los d~tioits pro

supttestarios, el excesivo or&:11to bancar10 y las p$td.1daa camb1ar1aa. en1ioncés, como

veremos, los remedios aplicados a estos d1agn6eUcos por los pa!ses de ~r1oa Lati-

na, en sus programas de estabilizaci&t, han sido generalmente tendientes a eliminar

los desequilibrios internos entre la delD8nda Y' oferta globales.

e) ~..s pm~ q~ eAt.a;b~_~~!l

Como el grado de infiaci&. interna y ele desequilibrio ext~10 / I
fUGron distintos en los dif'ere11tes pa!ses de Wrica Latu1a, ccneecuentemerrbe pl~

tearon distintos problemas de estabil1z~ci& en cada \1IlO de dichos países, por lo /

que aunque los prooedimientos y estructuras de los planes estabilizadores son simi

lares, vsrlaron las aplicaciones de acuerdo a las realidades de cada país.

A pesar que, COlM ya dijBOS 1 desde mediados do la d&cada del

cincu,enta. el Fondo Monetario Intern.aciona.:t ha \1enldo ofreoiendo asistencia. y apoyo

inte:rnaciana1 en rclaci~n con las diferentes medidas de polítioa monetaria interna,

es un hecho manifiesto que los programas de estabU1zaci~n no pueden originarse en

el exterior. Es decir, que tatr1jO la responsabilidad en la preparaciSn de los pl"ogra"

(9) V&ase "ExperienCias LatinoaTaericanas conducentes a la prog¡·asiva liberal1zaci~n
de las restricciones cambiarias y del sistema, bilateral de pagos" G.E.Arteta.
Tesis, 1962.
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mas ccao en la apllcaci&' pr!c"'c,ioa de los mismos corresponde a las autoridades de

cada pa:!s, debiendo existir tundarJ1en"~al.mentoun !n-Gimo convencimionto de que el ore

cámí.orrto a largo plazo de la eC0l1om:!a as! como. el logro de una sostenida estabilidad

1101:Ctica dependen en grado sumo del &d.to de las poUticas estabUizadoras.

Los bancos centrales asumen, en el proceso de formulaci~n de los

planes estabilizadores, un doble papel: como intermodiaries entre los zespectdvos /
en

gobiernos y el Fondo ~fonetario Internacional y como ~rgano coparlicipante/la ej OCU'"

ci6n de los planes. Aún lMs, en variospa!ses de AIll~rica Latina fue el Banco CcntraJ.

quien trazó el programa. (10)

Repitiendo lo ya manifestado en el primer cap!tUlm, los acuerdos

con el Fondo lionetario Internacional implican la adopci&n de medidas de c~cter I
fiscal, monetarias y cambi-arias, de acuerdo a las distintas natm-alezas de probZ:emas

a resolver, que- rebasan .la ju.risdicoi~n y competencia ~el banco central, por lo que

os el gobierno el que debe adoptar el programa es~abmzador luego de un adecuado /

intercambio de correspondencia y da- dDclaraciones de prop6sitos con el Fondo. Los / /

arreglos quedan efeo"ti-v1zados cuando cnentan por un lado con la ratitica.ciSn del Po--

dar Ejecutivo y/o Podar Legisi.ativo del pa!s miembro y por otro lado con la ap11oba

ci~n del Consejo Directivo dol Fondo Monetario Internacional. Mate pues un proceso

de consulta nutua, un derecho por parte de los pa!ses miembros a girar incondicional..

mente contra los recursos del Fondo l)Or las sumas estipuladas, mientras el convenio

est~ en vigenoia, y por 1Ütinl0 la suspensi&' de los eouerdcs se realizan a pet1ci~n

de los asociados o del Fondo .Monetario Internacional, cuando, no pu.eden cwnplirse las

oondiciones convenidas.

Oonviene aclarar que la estabili~aciSn econ~mica es cosa distinta

a la pol!tica ant1c!clica. La política antio:!clica tiene COIOO objetivo el disminuir

la ampliJc,ud do las fiuotu.ac1ones e!olieas I no trata de rectificar las distorsiones

..---.........
uo) As! el prdmer' plan de estabilizaoi& de Chilo de Abril de 1956 se adopteS a

raíz de un informe presentado por el Banco Cent¡ra.1 a la legislatura.
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Msioas de la eoonom:!a oin~ertir l~ t~ndencias de· una intla.ci6n aoumulat1va, por
\:,

lo que no aplica. ~toa.~t~tos de ~gulaci6n o eorrccci& ni lo hace en for-
. '.

TIla ganaral '7 a.m.l!>Ua ha?ia. todos los sectores de la econom!a. La estabilizaci&n sig--

nifica una tnOditioa.qiSn. fundamefj.-tal a los cauces de la pol!tica econ6nlica, requi- I

riendoconseeuentemente refort'l1aS b~sica.s :f dr~sticas. Pero no obstan.te implicar la

estabilizaci6n econ6nlica una aplicaoicSn de medicle.s do c3iversa índole, la estabiliza"

oi~n monete.ria ;representa su n~oleo fundamental debido a que generedmerrte las dis-- /

torsiones que se quieren corregir son de na.tl1ralc·za mono-taña, y ad.en~porque las

medñdaa de orden monetario son la.s de carácter m!s f'le:~ible yde résult;ados rDÁs in....

mediatos. Sin embargo las medidas de poJ!tica monetaria no son suficientes para reSQl,," .

ver los problelDAs de Gstabilizaci~n por s! SO~SI siendo neeesardo utilizar medidas

de oOml)lementaci~n en 01 orden fisoal y oambiarlo y.asimientO efectuar reajustes en

la faz salarial, productiva y distributiva.

Desde un punto de vista temporal so puede decir que todo proyecto

estabilizador requiere en primer lugar las medidas que se pueden donománaz "de emer-«

gencia"dc carácter transitiorio, genera.]Jnente controles de tipo directo, que sirven

de punto de partida de las reformas bMicas y si~en como pausa temporal. indispensa

ble, y en segundo luge.r, las medidas b!sioas que constd.tuyen refol--mas fundamerrbakea

del sistema econ~nuco.

Dentro de todo, lo apa.renterLlente mts fácil es la. formalaol&n de

los programas, siendo por el oontrario lo que ofrece 1J..s dificultades la cj ecuci6n

en sí.. de los ndsmos ya que requiere una fuerte dosis de apoyo político. En este sen..

tido Par Jacobsson en cierta oportUJ.-ddadJ dijo "para iJ.:1plementar eficazmente un pro

grat1a de estabilizaci6n se necesita sobre todo cm1vioci6n, carácter y ~8lorft.

Como las presiones inflaoionarias si bien se originan en algw.1.0S

sectores se transfieran a otros '3' orean a su vez presiones s ocunda.rias , ,las medidas

de estabilizaoi~n deben abarcar todos los sectores posibles.
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Dado que e:dst,en diferentes grados de estabilizaeiÓl1" según sea

el grado inestabilidad y demM condiciones eCbri.&nlit1as y poJ1ticas, cada. país adap

ta sus programas al grado da :Lnestabilidad que quisl'e dOl"1:'egir y a la tasa infla....

cionaria que desea elinlinar, surgiendo, por lo tanto, de acuerdo a la experiencia

de los (t1"~if!10S ~iaz a doce años , las s Lguí.entes clases de programas de estabiliza-.

ci6n:

1) Programa integrado, que incluye medidas fisoales, monetarias y oambiarias,
aplicado en pa!ses con inest,abllidades e inflaciones pro¡ongadas con las 1/
consiguientes alteraciones de salarios, precios, im-erai6n y distribucitSn
de recursos, tasas de iJ.1.te~s y tipos de cambáo ,

La primera aplicaci~n de programas integrados fueron los de Chila y Boli
via en 1956, a los que luego se agregaron los de Paragua.y 1 Argentina.

2) Programa monetario.- cambia...~o, aplicado en ceses especialmente de distorsio"
nas en el campo crediticio y en el cambiario.

Entre estos tipos de programas se pueden mencionar" los de J>erú, }fe::c:!:oo,
Venezuela, Uruguay, Ecuador y ciertos pa!ses cerrsroamerdcenos •

.3} Programa de apoyo cambi.ar1o) en situ..aciones de requerimientos de divise..s deeoc<l
bddo a desequUibrios de carácter temporales o estacionales.

En realidad no ~dste una clara dis·tiJ.lci~n entre estos programas

y los monetarios ~ cambiarios, siendo los progran~ de apoyo caLlbi~~io espec!fico y

a corto plazo los nl~ f'reouen.tes e il~ortante$ en su origen, pero con el t,iempo han

tendido a desapareeer-, siendo progresivanerrbe reemplazados po~ programas con obj eti·=

vos L1M amplios y a plazos de realizaci~n 1l1ayores.

Los programas de estabilizaci<Sn integrados, consistieron como ya

se dijo, getlera11Ylen"OO en medidas de tipo fisoal., oambiarias y crediticias.

(a) ~~,4.a..s. ,;le. p.o1:<tica fis~al,.

Eh general estas raedidas estmtieron orientadas a reducir los dé..

dicits gubemamentafes hasta un nivel en que pudieran financiarse con recursos gonuí,...

nos sin necesidad da acudir al cr&.iito bancario. Estal nedddes comínaerrbe se apoyaron

en ~ste.ti!OS m..--tranjeros espec!ricos para cubrir cstos dcsequUibrio~;mientras las

reformas fiscales rend!an sus f'l~OS. Es1ios pr~stanos se otorgaron directamento a los



... 25 -

gobiernos, o bien a los bancos centrales J los que luego los retransterían a los go...

biernos en el equivalente en moneda nacional.

Pntre las medddea adoptadas, se cuentan los reaj ustes de tarifas

do empresas del Estado hasta cubrir los costos de eA1?10·cacicSn, y asimisrtlO la elind-,.

naei~n de pr!cticas antieconcSr1licas.

Por el lado de los ingresos, los programas de estabilizaci6n in

cluyc~on Ttledidas conducentes a. obtener nuevos ingrosos tributariC)s en forma inJllOOiu"

ta. En general se ha tendido haeda los :Lr!lPUestos :tnd.irectosque presentan menos pro

blcmas de administra.ci~n tributaria.. Dentro de los impuestos indirectos lo m~ cor~1dn

han sido los impu.estos a la ir!1portaci&n y los ,impl1es·¡¡os o retenoiones sobro e~~)Ol"ta'"

cionea.

Sin embargo los i11'lpueStoS sobre el comercio extaio~ debencol1si..,.

derarse corito medidas transitonas ha:sta tatl"liO sean sust,i"~u!das por l~formas fiscales

b!s3.cas.

Las medidas de poJ.!tica fiseaJ. son do aplicaci~n mucho m~s lenta

qua las medidas monetarias, debido a atrasos administrativos, signi:Ci'ativos -hraba

jos preparatorios' y prolongados prcecsos legislativos, por lo que no es de esperar

que dichas medidas puedan ser a.plicadas o den rasuJ:·tados 1nroodiatos en las eta..pas I
iniciales de los planes de estabi1izaci~n. Sin embargo cono su ill1pacto posterior / /

puede SOl" dccisi"oe importante, esto perl1lite que la pol!tica nlOnetaria. pueda ir JI
aflojando aJ.guna de las medidas d~sticas de emergoncia que tuvo que implantar en / /

los primeros momentos. "Si la pol!·1;,ica monetaria es a11tLoga a laartiller!a en el /

ataque contra la inf1aciSn, la política tiscal puede cempararao con la 1nfanter!a /

que avanza para oonsolidar lo ganado, as! que el enemigo ha sido ablandao.o". (10)

(lO) trN01"~a.S de estabilizac1~n eeon6miea" W.J .Sedwitz y J .O.Ronall, VI Rriuni<Sn de
T~cni'cos de los Bancos Centrales del Continonte Americano.> Gua.tenWa - 1960
'.rOEla XI, I'kina334.
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(b) I1edidas dé pO!!tioa crediticia•
...... t • , •••• .-...... ....

La polÍtica nloncrtana ~1ene la ventaja de poder ser aplicada. en

forma r&.pida y nexLble, pero en los pa!ses subdesarrolleAos oncuentra serios obstá...
de

culos porque el scctor pt1blioo es/gran magnitud con respect,o al total de la economfa,

la. inversiSn pr:i:vada es pequeña. y los mercados de dinero y de capital son reducidos

o aún inexistontes en oiertos casos. Sin emoo'rgo, a pesar do estos 1ncon~enie11tos /

la eXl:>erioncis.. ·denluestraque enaquollos pa!sas dorilela 'pol!J\iica monetaria ha sido

adocuadanente forlnulada, la mí.sma se C011St1tuy~ en factor importante (911 el proceso

de dotenci~n de la inflac1&.

Las medidas de pol!tica crediticia fueron eonducerrbes a limitar

la. tase.. de ~cpansi~n crediticia 11a.sta un nivel compatible eonel liw.nteniL~en""o de

Ul1.8. sostenida estabilidad ecol1~n1ic.a. Estas nledidas, que pueden aplicarse en forma

indi'1idual o conjunta, en genaral han cons1stiélo en: aunerrtos on las tasas de redes...

cuento, restricciones de elegibilidad. para los descuentos del ba:nco central; aunen.....

tos en los porcontaj es de encajes de los bancos comerciales, aplicacioo do encaj os

nmrginales adicionales, imposici~n de topes de cartera al. B::moo Central o a los ban

coa comerciales y lim1taei6n de recursos al seotor pt1bllco.• Por su parte la "persua-

si6n moral1t de la banca centrcl. ha jugaclo un papel nluysi~cativo.

La pál!tica de desouentos es W10 de los pI1meros instrULle11.tos / /

que se aplican en los planes de cstabillzao1&n, pero en Los pa!ses subdesarrokl.adoe

la eficacia de la míama dependo de la apl1caci6n COlljunta de otros instruracntos de

control crediticio. Esta rele.:ti-ve. eficacia de la aplicaoi& por s! sola de la poU-ci-

ca de descuentos en los pa!seslatinoamericanos, C01110 veremos, estriba en el hecho

de que generalmente la tasa do descuento se encuentra por dabaj o de las tasas de in..

te~s de los bancos oorrereiales, C011. lo que 'los mismos, pueden absorber los aumerrboe

del til)O da redescuento, y por otra. parte como los niveles de los -'c,ipos de intc~s /"

son bajos en rolaciSncon la oferta y denarda de fondos prestables la tendoncia al I

aumerrbo .dc Loe misoos no inf'lt\V0 demasiado eruSrgicrol'lente sobre los croditos. Estas/
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ra.zones a:cplican tambi~n los nuevos requisitos de elegibU1dad. que g'ena1'alnlente / /

aCOfilpañan a las pol!-bicas de descuento.

En todos los pa!scs latinoamericanos qua pusioron en marche, pla"..

nos de establlizaci&1, so ha rac~'i.do a los aUt1entos de los encaj es a fin de absor....

bar los excesos de liquidez del aistel1~ bancario. Como la ilnpos1ci~n de rcquisi·oos

da encajes generaloe. produce efectos variables de acuordo a los montos de eupora--

vits de reservas que cada banco comercial puada toner, comunmenta se han acompañado

de requisitos de encajas suplementarios o marginales que congelan los aumentos de /

dep6sitos a partir de una techa doterminada. Los encajes representan un tipo de 0011-

trol no solamente cuantitativo SillO tambi&n cualitativo dado que en muchos casos se

ha perrdtido incluir otros tipos de activos bancarios como forr11ando parte integraJ.1.te

do los ancaj oa, o bion se ha dado tratardanto preferencial a ciertos valores gube~

namentales. No obstante, es un 1l1strumento de poJ.!:.tica 1110netarla 1\mdaIl1.G11.talt1ento /

ouanti·tati-vo.

Los topes do cartera a. los bancos comeroiales significan un l!rJi~

te cUtlntitati\1o hacia. la concesicSn de cr&1itos, pe1'1n1tiendó normalmente que los prb~:'~-

tamos totales aumenten en un porcOl'ltaj e dado con re··specto al nivel existente a una

fecha determill00a, Loa topes directos 'producen gel1ereüJncntE) Gtectos drlst1cos pero

indisoriminados, siendo por lo tanto Ltedidas de car~oter de erttel--gencia con justifi..

caci~n solamente cono -recurso de tipo tCIlQoral. Por otra parte, de acuerdo a la ex...

pel'1.encia., el,oontrol o1*Cditicio basado en este. t6C11i·ca no tuvo resultados l~UY satis...

f'actorios, ya que al faltar el control sobre la liquidez bancaria fue muy difÍcil/

conseguir que se obse:rvaron los l!mites ., por otrtt parto genoralmente se tuv'O que /

efectuar aj ustes per1&iicos dobido a diferentes tipos de presiones.

A efectos do controlar la expmlsi~n primaria en 'Varios casos so

establecieron topes cred~t1cios el bance central. Estos topes se aplicaron en forma

diferencial alea cr&iitos oontra el gobierno t al sisterJa banoario o al sector pri

"ado. En algunos casos en lugar de topas diferencieJ.es se aplic~ un. tope tr.nico sobre
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el total de activos internos y atÍ11: mi oiertcs pa!ses de aplicaron sobre dcterl1dna

dos activos natíos. En t~as estas variantes el nivel de los l:!mites se tij ~ siguien

do el criterio de permitir una expansitSn crediticia qua fuera oompat~b1e con la esta

bilidad econ~mica.

Por otra parte, en los programas de estabilizo.cicSn se trat~ de

reducir la.a deIllal'K3.as de tinanolacionos de capital fij o I que se hab!an hecho hab!tua..

les a trav~s de bancos agrícolas, industriales, hipotecarios, etc. Como ya lo hC[10S

d1ollo al cocentar el tré'.bajo de ;¡.J .Pola.'~, la capaoida.d de la. banca central para la.

financiaci~n de inversiones fijas es relativa, P01" lo que se trateS do limitar·la /1

ooncesi6n por parte de la rnisnn sólo a pr«stamos a moddanc o corto plazo, roduci~n..

dose al maLlO tienlpo el finanoiamiento gubernamental a ilas necesidades estaci011ales

a corto plazo.

(e) Reformas carabiarias...... ......... .......
Como ya dijmas, la inf'laci~n viene generalmente acoopeñada de /

orecielltcs presiones sobre la balanza. de pagos, las reservas extranj eras y el t,il)O

de cambio y se puede eA1>resar que la situaci~n de la balanza de pagos y del, nivel /

de las reservas intottlacionales establecen los l:Wites hasta d~nde la inflaci~n pue

de ser permitida "7. el momento opor-tuno de la impl~taci~n de un programa. de estabili

zaei~n.

A medida que progresa la inflaci&n, los tipos de cambio se van /

transformando en sob1'e'Valuados·, lo que a falta de adecuadas lOOd1das de correcci&1,

conduce a sucesivas devaluaciones y croaoi~n da cOr1plejos sistemas de tipos mdJ.ti

ples de cambios J los que en Am~rica Latina, de acuerdo a lo observado durante sus /

perIodos de aplica.ci~n, han fraoasado, ya que generalmel1to provocaron grandes distor

s~onGs en la estructura de los pagos extOri1OS produciendo un agotamiento de las ro

sorvas L"1ternacionales, debilitamionto en la obtenc1~n de cr&iito e~,;;erno y fuerte

reducoi~n de la capacidad de importaci6n. Por estas razones, una de las condiciones

esenciales para la prestaci6n de asistencia, t:lnanc1era por partie del Fondo lfonetario
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Internacional ha sido la Sinl1)11f1caoi~ny do"aluaci~n ele los eanbáos en combínací.ón

con adecuadas !1ledidas de orden interJ.1.o.

A fin de restaurar une. estructura. de canbios realista, enpoaaron

a surgir reacciones oantra los controles de carabios y los sistecas do enrabios rnúlti~

plos y en concordancia con 01 Convonio Constitutivo del Fondo 11onatario Intcrnaoio

naL, los países latinoaI.wr.Lca.1'l:0s fueron adoptando sistanw.s de eambáoe f'luc'btWntos /

durante un período de transici6n nocosario para lograr la estabiliza.c16n COf! la mcba

de llegar finall'lentc al sistar:la do o~lb10 tijo preconizado por el Fondo lionetario In-

terno.cional.

En Am&rica La:'c.ina, los sisterJas de cambios Llttttiples alC811ZarOn

el mayol'" grado do complejidad en todo el mundo, eyist.iondo en 1952 once paísos don

de había. r.1M da dos tipos on vigor. A finos de 1959 se habían reducido sólo a tres:

BrasU, Colombia y Urugue.y.

En. esencia. las l"llodidas cai'Jbiarias adoptadas en los progrenas de

estabUizo.ci~n han ·lienido como propcSsito la olirJinaci~n de restricciones directas /

(11), es·tablecicndo un norcado libre regulado por el banco central. Et1 todos los or'·'"

sos Las nlodiíica.ciones oaI.lbiarias esJcuvieron rcforzD..dns por cr~ditos do estabiliza--

oi~n CA.~ranjeros con 01 obj etc de servir canto atlortigu.c'\dores ante posibles prcsdoncs

especulativas, y a efeo"~os do af¡~tar el pcr:todo de transici~n.

Asir:lisno, csbas modddas de liborazaci6n canbdazda llevaron 0011Si-

go el gradual, abandono de los convenios bilaterales de pagos, orie11tándose paukatdna-

norrbo hací,o.. la lnuJ.t:Untera1idad. de pagos y la oon~ortibilidad externa.

La. aceptación popular do los programae de estab:Uizaoi~ndependo

de la oonfdanaa que se tongo.. en qua ser&! pilares de tm sostenido desarrollo econé

ruoo y social y del corwencdrderrto de que la est'abUizeci~n requiere Jltl contdnuo y

(ll) Oupos ele CDcportaci~nJ obliga.oi6l':l de cntreg~"s de ~_ivisas, requisi·Gos ele licC11Ci~[~
de iElporto.ci~n, prohibiciones do im.portaci~nJ dOl)6sitos previos de iLli~ortaci6n,
cte.



combinado esfuerzo de todos los soctores del país. De ho haber un pleno recohocinien··

to por pa:rte de la poblacicSn y de los sectores pol!"l:,icos origine. coaunmerrte juicios

en el sentido de que la estabUizac1~nes una ant!tes1s del. desarrollo. Esta postu

ra fue bas'barrbe cotlÚn ante los pl"imeros programas da es"t,abilizaci~n, debido a que /

faltaba ese oonvenoir¡liento '1 reconocirdcnto de que habla.oos, pero a parlir do lo. d~

cada de los sesenta Gsta acti·cud pareciera que COtlGnz~ a oanlbiar, surgiendo progre

sivamente una r~or vincula.ci~n ya sea entre organisnlos y políticas monetarias o / /

instituciones de desarrollo do cada país como entro insti·1iuciones de orden interna..

c1onal. El mismo Fondo ~1onctario Internacional en su 11lfornlc Anual de 1962, ha reco..

noeddo la importanoia de la estab' J1dad monetaria como base Ik~a 12\t consecuci6n de

una pol!tica de desarrollo.

Esta nueva actitud hacia la esta.bilizacicSn cODectada con el dese

r.!'ollo, perr.tdte que los prograntas rosultan m!s eficaoes ya que errtoncea gozan de un

nlaY0r apoyo pol!tioo, apoyo que no Sie[lpre tltVieron los primeros planes do estabiJi

zaoi~n porque en ciorto nodo se los consideraba como imposiciones (Dct;raJ.lj eras a Caf.1-

bio de otorganliento de ayuda financiera.

Por otra parta, otro Ll0tivo de desoonf'ianza que produj Gran los /

prograr~1é\s de estab11izaci~n radica en el hecho de que du:rante la d~cada del cincuen

ta las medidas ftmdaloontales consistieron espceieJ.rüel1.tc en nedddaa de orden moneta

rio, con resultados erdnerrtemenbo restrictivos y sin la existencia on general de nor

mas orielltadoras del crod1to El fin de aplicarlo m!s que a usos de consuno , al proce

so de invcrsi~n y de desarrollo. En varios casos, con el objeto de disúlinuir 01 efec

to restricti-vo de Las medidas f41onet¡a:r1as, se L1Sfue anojando en la medida en que so

obtenían recursos del eA~erior, con lo cual el proceso de es·tiabilizaci~n se prolongar.·..

bao deaasdado, perdiendo aW1 m~ 01 apoyo poJ.!tico. Esta tendencia hacia el afloja~'" /

l:liento gradual de las Lledidas con 01 obj oto do sua\1izar los efectos del programa, con....

tribuyó a reducir el 6xito de nachos de ellos.

AsimiSL10 en el carlpo internacional se puede decir que tambi&n se
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vlv·1S l1fta CCl\trad1ec1&n on cuante a lo que so refiere a las necesidades a corto pla

ZO y a. las t1na.nc1s.ciones a largo 1'12.10 :requeridas pol· los planes de desarrollo, ya

que .osos dos tipos de fitlanoiaciones,. como saberJos, se encuentran on manos do dita-

rentes organ1soos o instituciones con COtlpotencia 1a sea 01\ problctlas de 'corto pla-

zo (monetarios y caabio.r1os) o en. prOb1~L1aS de largo plazo (dosaft"Ollo eoon6mico).

Por un lado el Fondo ~·1onetario lhte1'11t\Oioxw~ partic1~' junto a los países rJ1etlbros,.

con su ayuda t&cn1ca 1 financiera en 01 apuntale.mionto do los programas de estabili'"

zac1~n, mientras qua el Banco Intcrnacione1 de Reoonstrucc:t6n l' FOIilCnto ndopM pr1úla

riamento una. polftica. de observaci6n y ospern lo qtle provoe& el peligroso destasaje .

de progratns de ostab1l1zac1&n en t1D~cha po~ un lado, .,. la inexistencia de pro~·

do desarrollo ., menos am de sus posibles fuentes de rinanciac1~n mtterna, por el 1/

otro.
Este .dostaenjo o detecto de coordinae1& entro las pol!ticas '1 ob-

jet1vos a corto plazo 1 a largo plazo (cwmdo existieron) retorz6 como y8. a~1testnr«.

aes t le. falta de cont1anza,. da apoyo pol!tico e Luchas planes de estabil1zacicSn can·

el agravante de que al no proc1uc1rso un crociLl1ento sob1'e todo en beneficio de las l.
clases de manares, ingresos,. ~1v~ la acuñac1&1 de la idea de que la estabil1dad y el

desarrollo son conoeptos incompatibles.

Por su parto, la exper1enc1a, nos enseña que el crecitdonto econ&-.

Ll1co ha sido s:1er~1pre elevado y soston1do en aq~nos pa!ses donde tanto las poJ1ticas

da estabW.zacl&n Oot1O de desarrollo son oons1deradaB como dos caras de una mi&ma no

neda o como partes do un todo que plOMe sentido si se lo d1v1de. As101smo, sobre te

do dGsde Wc10s do la d&cada do los sosenta tueron surgiendo actitudes w poslti"as

por parta de los organismos internacionales oompatentes, en CtWtt.o a la tormu1o.c1& y

f'inanc1aoi&n de prog1"t\t1a$ de desarrollo•.As! encontramos un renovado 1r:tpulso en el. / /

Banco Internacional do Reconstrucci& '1 Fomento, sue instituciones afiliadas:. la Col'-

po:rac16n Financiera Intel'nac1ona1 y la Asociao1& Intornao:1onal de Fomento y' el Bance

t IntortUllOr:Lceno de Dos~ollo, entro otros, cada un.o do ellos .dontro de sus tinol1dades
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y esferas, proveyendo fuentes de finanoiaciones no inflacionarias.

Desde el punto de vista administrativo, estas nuevas eeneepcac-..

nas tambi&n produj eron renovac1~n, ya que se comenzaron a fundar instituciones es

pecializadas en la foI'lm11ac1Sn -de los planes de desarrollo, instituy'ndose tambi~n

los organismos financieros competentes para captar ahorros genuinos y distr1bu1rlos

con el ~pt1mo beneficio social.

Oomo dice E. Tamagna (12), uLa poJ!tica monetaria no es un fin

en sí m1sma, sino UM. conc11c1~n que viene \.1111da. al desarrollo eCa:l~micoi as:! C011J)

1m desarrollo econ~m1co basado en la 1nflacicSn es un edi1'lcio ~onstru!do sobre are

na, una poJ.!tica monetaria sin de8ar~:9()llo es como un paiB~e sin !rboles ni vida. n

Por ~timo, cono veremos al analizar las distintas 8."'Cperiencias

de los pa!ses latinoamericanos, se puede decir que cada pa!s presenta sus problemas

oaracterísticos por lo que no puede existir una pol!tica mon~tar1a para Am&rioa La

tina en su conjunto. ~te una diversidad de obstáculos' debiendo adaptarse los me....

dios de acoi~n a cada circunstancia que se quiera favorecer o cOlTegir. Sin embargo

oreemos desde ya, que deben descartarse por igual dos clases de polÍticas: la de / /

oomplacencia hacia la intlao1&n y la de una o~ax1a de restrioci6n. Debe aplicar-

se una estrategia global que a corto plazo restaure una razonable estabilidad y a /

largo plazo obtenga un ritmo de crecimiento sosten1do al que deberá vincularse ade~

cuadamente la pol!t1ca monetaria.

Loa programas de estabillzac16n no ptieden considerarse una .r6rmutr 

la uni"ersal pero s! 1n.teresa, que por lo menos se respeten lOs siguientes tres pre"

oeptos funtlamentalee:

1) Ole se apoyen en un d1agn6stico preciso de oua1e:/ sOn Lw causas de 1nrl.a.oi&n,
de a~uerdo a cada púe en particular y a cada momento determinado, .;, .

2) que se caloule el grado de compatibilidad de las medidas :internas y erlemas,
proyectando W1 razonable escalonamiento en el tiempo para que dichas medidas
se retuercen: mu:'Guamente .en lugar de contradecirse, y..

(12) "La Banca Central en Am&rica Latina" .. CEMLA .. 1963, pag. 547.
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3) que se tenga en cuenta a cOllciencia la s1tuaci~n política de conjunto.

la estabilidad monetaria debe considerarse como uno de los obj eti....

'Vos esenciales de la pol!t1ca ecooom:loa, pero no el &100. De acuerdo a la Oar1ia de

Punta del Este, los otros grandes objetivos consisten en: lograr un crecill1iento eco

n&nico vigoroso, eonsegttir W'lmejormniento de las condioiones sanitarias y educati..

vas, propender a una redistribuci~n del ingreso en favor de las clases de menores /

rentas a fin de atenuar las extremas desigualdades y por fin seguir prooedinlientos

democmt1cos en la implementa.ci~n o selecci~n de las polÍticas que han de ser apli

cadas.

No obs'barrte, la pol!tica monetaria guarda una relaci~n fundamen-

tal con tales objetivos, dado que la inf'lac16n acrecienta las desigualdades y es en

dltilná. instancia un obstáculo para el desarrollo. P01-' eso es que aotualmente es ge...

neralmente bien entendido por los pwes latinoamericanos que el orecimiento econé

mico sostenido no puede ser logrado s~ un ra.ZOllable grado de estabilizaoicSn moneba

ria y por otro ladomdste una mayor comprensi6n en el Inundo en ouanto a que es neco

sario alcaJ.lzar la estabi11zaci6n sin sacr1f'icar los otl~s objetivos mencí.onadoa,»

0000000000
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~ INS1!.U!·'llr~.~. 1:é. POJ.t,U~CA.1 MmSl&...I AAJ!PJ:RlA

El controlo J'8gula.oicSn del or&di"to ea a.GtutsJmente ~nooi

do oomo tmQ. de lAs funciones principales d$ la. bt\noQ, oe~ EL resto de fun

oioDes (~n, ou.stod1A, oompEmSflc16.n. etc..) pa.so.ron o. SGl" oons1dera.dL\a como

medios 7 funciones a.l 8emo10 4$ JA ms:1.&1 esencial de la. 1'8gulnci~n erediti.-

oia..

No obotante, los objetivos de la po1Ít1ot1 monetnrlA no htlñ

permaneoido' 1nt.1lterados desde los or!genea de la lnnca. oentral, 81J3o que han /

ido sufriendo JX)d1t1oa.cionel y ~~cit?nGs 4 tro.v&s del tieIJpo, de acuerde

4 la. vigencdA ele D1lErVt1S oirounsttmo1ns Y d1terentes condio:1o%Ws' de ambiente~ Por

otra. parte estos objotivoa ha.n~o de ¡n!s a }Xl!s en reJD.c16n con la. evolu.. /

oi&1 Y mt.l.dUl'GS de la.8 1detla POl!tioClS, eoon6mico& 7 soc1o.les do U%1tl colectividad

en ~nte oambio~

i'rndic1cmaJ.mente, y mientras tuvo vigenc1tl el IXltr~n oro, el

ob3&tivo 1'uMa.montaJ. ero, mantener la. convertibilidad oxter!n rla. esta.bilidad /

de los tipos do cambio. Esto manten1m1ento do la. estabw.dnd ezter%n estal1tllxt

sado en la. 0l'G0DC1a. de que ora. neoesar1A para consol1dnr :lA co:nt1anza ~cio-

na]. 7 el Q,1.1DOnto del comercio~ Pero dado que la. c1roulnci~n interna flue>

tua.bo. de a.ouo~ Q. la.8 ontrtldas' 7 aa.l1dns de oro se produo!an ~1ones 7 oon,.

tra.ocionee alternntiva.s en las eoanom.!aa domdst10tlS~ Ac11c10W.m0nto, como los /

pa!s8a produatoros de ma.w1a.s prl.mo,s eran tlI1Y vuJ.nemb1e. Q. JAa tluatuncionos /

eoon&niCtJ.S do los ¡n!sGa me dosnro1lo.dos rdebido a que no oonttl.1xln con meroa.dos

monoto.rioa dosnrrolJAdos, no se pod!an o.pl1car los ~ntos tra.d1cionales de
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14 pol!t1cn monetaria, con lo. oonsoeuonch qua :lAs tlu.ertUllCiorJes interno.o BO /

OJ:lPl1o.ban dosproporclo=&mente.

:fA pril'JOrCl guOrra. f1I1%1dla.1 tra,jo cono consoouoncia. UDQ. serio

do- COIlbios oaon&nicos " financiaros que 4o~rc:m~ PJ.7to 40 1n ostruct~

rn do1 p:l~n 0l'0 Vad1alDml, orig1Mndo8o, al ni~o t1Gn~, W).Q tro.nstoroncitl

substa:Da~n.l Go rosarvo.s do oro 40 Inglatorra. _ Esta.dos Unidos l' postoriorrlOnto

tanb1~n t\ Francia. Sut1Q.C» Q, oato, l!fO prosontAron grandes caobios en los nivo

les do ingresos, de ocuptl.ci6n 7do preoios on los diterontos pa.!sos. Ante catea

heehoa, so produjo 01 o.d\'onit11onto do nuovns idoa.s en un tlUnQo quo yn. no pod!n

tlClnOjarso t1nono1erancnto oonltl sitlplo ttoc&doa. dirigido. por oltlOrcndo londi

nanso, ompo~ndo8o a dnr tlayor B1gn1f1cancia. a. lo. Gsta.bUiZac16n intorno. y nl /

b1Imoñ~ social. Do osta. tlO.nCr~ se trnt~ do dosvinouJAr lAs oconotl!os intorrn8

do las presiones prown1ontos da los contros o!cl1oos a. tm do ov1tar inf'lujoa /

inf'lo.cionttrios o dotla.oiono.rios.

Con lA Gra.n Dopresi6n fucron a.p:trOciendo nuovos objetiVOS. /
"':

El c1olo ocon~m1co cOt1Cnz~ eL sor motivo do gr:m proocuP"&d= '1' los tinosdc lo.

poJ!tica. lnOnoto.r1a. llogarona. idont1ticarso oon 01 objetivo do la. o~to.bili~'td /

oQon~mOQ, intorntl a. un tllto nivol do producc1~n y ooploo. As! pues. lo. Gro.n Do...

prosi6n provoc~ uno, f'usi6n entro los ob~et1To8 ~ la poJ!t1ca. roonetaria. y los do

la poJ!t1co ocon~mOQ, gonorCÜ, a.coloro.ndo 01 dospreatig1o do lo. osto.bUiCkld y /

convertibU1c.bd oxtonn OOf1lO principa.los tiNta do lA poJ!tian. t1OZ2Dtnr~

Ado04s, en 108 Pl!aos suhdeanrrolla.doll, los 1xtncos contra.los,

concnzaron n tonar lA rosp0nBnbUido.d do luchnr contra. kte doprosionos y do crear

oondiciones prop1c1ns par:l 01 dc&tU'rollo ocon~n1.ao.

Por ~tino, lo. tendoncia nas rocionto es JA conbinnc1~n do los

ob3otivo8 do cstab111da.d .1ntorntl o 1ntorntlcio~l, en conjunc1Sn con lo. proDoci6n

y -01 tulntonir.1ionto eSo a.ltos nivoles do ocuJX1cj.~n o ingro8os roaloer. Oono yo. 110"
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%008 visto, on GSto aontido 01 OonveniO 401 Fondo },fonowio Intorno.c1o~1 in-

puls6 lo. ooopora.ci~n tlOnotoriCl intornt\cional n t!n do ~nc1l1nr los objotivos

do os~bil1dad extorno. ., osta.bil1dod intonn, a un nivel adoCUAdo; Por otra /

pt!rto, 0,1 Qtlpl1:1rso los objotivos y 0.1 considerarse on un primor p1tulo 01 ero

oirJionto oconSoico, 1:1 polítioa. OJ11Bw1a 4ob1S caop1erJontarso con solvantos /

pol!tioas fisonlos, aanbia.r1na '1 soo1Alca.

13) IR! a1~odos se dC1zomo¡ % !la ov:ol\\.ca,~.l1.

(11) r.ol!,t1~n lA9.~F tasa. B.o. ~qq!_nt2.

(~l) El 1natrunonto de control do lt.l tasa de rodoscuonto fuo utilizado

por pr1nora. voz por 01 Banoo do Inglo.torra en 1S39. A trnv&s de su oxperionciA

durtlnto :üls· crisis do 1847, 18"';7 1866 so donostr6 quo parl1 3A adocunda. nplioa...

oiSn dol tlisno son DOoosnrios dos procondicionoSt

1) la. pol!tiOQ do rostrioc1~n dobo nplict\rso ~pidaoonto, o.ntos que lo. /
tendencia. n lA oxpansi~n Boa difícU do contrnrrostar y

2) debo darso sogurido.dos do qua todAs lAs don.'tndns log!t:l.rJna do or~dit~
sor~ t1tondido.s, o. datortlina.dn tnsa., para. ovitnr ~COll tinnnoioros~

l~s tardo so s~ 1tl co.ro.ctor!sticc do que lt1 ta8G. ~o 1'ijalxt

superior el tlorcndo (ponal), dado quo 01 1b.nco ora lo. ruanto dltitn &1 o~dito

yo nsiu1SIJO' lo. rJiS1X\ 80 a.plicaba. en torot\ oJ!stico. y ditoroncial. Sin O.tlbargo /

:ü sor "axportndol' cato 06todo de control e, Euro¡n Continental, se nplic~ on /

fortn J:X)nos diforencial y oon nonoroa coYitdontos do tnsna, sobro todo, por 10..

nono~ rl-gidoz on 3AI oxigonc!a.s para. lAs roSOrfJIQIJ t1O~lioo.. cono base do la. 001.

si~n~

Ba.jo ol :r.Sg1D)n 40 }Xltrc$n oro, lA too~Q de 1a wa. do rodoa

cuento so lx\,snlx\, on que la.8 vnrL.lntoa on lA nisna. tond!o.n d provoco.r rJOv:1oianto8

oorrollltlvos en los t:1sa.s do intor4s del t»rOO.do, JAs quo ti. su vos prodl\C!a.n /

afoctos sobro JA oforta y JA daoo.ndtl de dinero y lA o.tluonc1a. do oa.p1to.l axtr~

joro Q, corto p1o.zo, to.otoros qua Q, 811 -vos OCQ.s10n0.ban rotljusto8 en los nivo-
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les da preoios y costOI 11lternos 7 aorre~ loe deaet(uil1br1os externos~ De

nanera. qua, ptU'a que lA I1plio:1ci~n de eS"t.G instrut1Onto tuviora. &cito se roquo

r!a qt'!es

1) lA tasa influyera. r4pid4nonte sobre JAe ta8ns del norca.do.

2) oxistiora. un ra.zonnble grt\4o do eltultioidn.d en lo. estruoturo.
OCOn601CD.f pc1rQ. quo los precios 1 costos 1ntornos respondie
ran a. los cnnbios en lAs taaa.s do inter&s del oercado, :r

3.) los Ilovi1:tl()ntoa intorrncionnlo8 ae ea.p1ta.l no ostuvieren suje
tos Q, restriociones y tmbnl.

Por .otra. plrte, e, medida qua el 1'1lDr~do tl'nota.r10 08 ~s acti

vo, tra.bajo. con monoraa LJ1.rgonos y lt1 (1l1tor1da.d de lA banoa. oentral os cnteranon

te llca.tada., JAs tondoncitls do la. to.aas do rodeSCttcnto y del dinero SO bnoon Luís

oorroJAtivaa. Estos boohos SO pcltontiza.ban on el Banoo da Inglo.torra, .que os /

01 Il0dolo para estudiar osto.a cuostiono. on 01 siglo XIX.

IJl taso. do rodosouonto concnz6 a pordor itlporto.noio. n partir

do 1914, y d.espu~s do 1932 so ~S como oonplar1cnto do otros instru.rJentos tx>nota.

rios. El daC)Qj.n1onto on su aplica.cicSn so dobi6 o.. quo:

1) los rJdtodoa ba.nctlrioa 7 los inatrunontos 401 ocroa.do DOnotario
oxpori.t1ontaron nodifioaciones• Lo. lotro. de CQI~1bio se us6 IX)..

nos y eopoznron Q. prodoninnr Jos anticipos 1xlnanrios, giroCi, /
trnspa.sos tologrUicos, lotrt.l8 do to801'or:!n y otros instrutlon
tos gubo~nt:üos Q. eortp pl.tLzo.

2) la. crociente rigidoz on lA Gstruot\1r(l acon6t'l1CQ. indujo e. que /
los precios Y' costoa internos :ftJ, no roapondioran tl lAs variLv
cionos en ks tnsas 401 dinoro.

3) hubo uno. ovoluci~n en otros n&todos do cont;rol crediticio (01'0"
ra.cionas do oorcndo a.biQ~ encajos, acc1~n d1roota., porsua-/
si6n coral), con otoctos· diroctos, do acuerdo n la.s nuevas
condicionos ocon~n1Ct18, y

4) GXietieron tl partir do 1933 condioiones nonotaria.s o&s tlquidAs
dobido o. JAs rovn.J.uAcionos do roSGrYO.a do oro, a aa.ldoa netos I
tnvoro.ble. de balnnzas do pagos y t1 la. oxpansi6n craditicin JX)

tivo.dA por lA guarro. Y lA postorior :rooonstruoci6n~

A partir do 1946, con ln gra.vitnciSn do los of'eoto8. de lA Gran

Doprosi~n JA Guorra. n, no obsttlnto, ae nott1 un retorno progresivo de la poJ!tico.
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(0.-2) En cULUlto o. la. QvolucitSn do la ta.en do rodoacuonto on l~.1~ri..

ca. lAtina, puodon d1stinguirso, antro la dtScado. do los vointo .., los oincuontn,

la.s siguionto8 dos ta.sos,

1) la proguorro., on qUID 01 rodcscuonto ostuvo l1go.do al eonccp
to trndioiona1 do o:PGra.cionos· autoliqu1&.blos 1

2) lAposguorro., durante lA que los rcdcscuan~os so ado.ptnron a.
las nocosidtldos tinoncioro..s do la. oconolÚo.. .

A tinos do 1930 so fuorQn l1bornliznndo los concoptos ¿f)1.dos

dol roda~CtlOnto yo ya. tinal1za.dn, ltl gu.erra., se tUio.~ Q. ltls necosida.des del fi.na.n

a:!.aL1ionto dol desarrollo. La.s logislAciones so fuoron rofornando, o.tlpl1andO /

los plazos de vencit1ientos y- a.plicando ta.sQ.S ditoroncU:llos para. operací.onca de /

fooento. So Pls6 do un concepto Outll1t1ttltivo Q. un criterio do control solocti..
. .

4110.

Doado tinos de lD.SGgunda. guorro.tmndioJ., so p&leclc decir que 01 /

rodcsouonto on Arl~ricn !AtinA ha. cor.lplotndo un ciclo ovolutlYO; quo va. dosdo su

onploo cono instrutlGnto goncrnl (cUDJltita.tivo) I o. su uso OOtlO instrut1Gnto SGloc..

tivo y su vuolta. o. SU torDO. tradicional. Esttl evoluoi6n so dobi6 1'undtu:lcntal.. /

nonto 0.1 canbí.o do JAs pol!tico.s do dosarrollo, que porcluraron mata nedáados /

do 1tl d~cttdn. &1 cincuontOt, haoia. 1o.s pol!ticOB do Gsttlbiliznci6n, a.-6n en procc..

Con la.s pol!tiClls do cstabiliza.ci6n se produjo una. tendoncia. n

torrlC.s l:1LtS J:ltU1oja.blos do rodoscuonto, con un nbro liDitndo da tasas y sistOl:lQ.S

rígidos do topas generales. Es decir, so rostn.blGc~ su flox:l.bUida.d volviondo

tü. aspecto da eontrol cuantitativo, con pla.loS y nontos ms reducidos y tnsa.s de

tipo "panalft . " Oorx> vorer.1OS nd.s a.dolanto, las ta.So.s. fueron Q.uoontttdL\s en genoral
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(b) 2R=!rttcionas "do norcndo .nbiqrtR

-(b-l) Lc.s opora.cionos do noreado nbiorto" on un sontido aoplio puoc.~o

docirse quo roprosontan lna conprns o vonta.~ quo otoctW1 01 banco contro.l on

01 DOrondo r»b1l1nr1o, do OUAlquior pa.pol conercio.~ Sin cmbargo on sontido

ostricto so rotioro Q. ka 0portlclones con vo.loros dol Esto.do a. corto o JArgo

pltlfJO.

~.son1oQt1Onto ka coopra,s ,. von~ do 'VO.loros por 01 banco /

oontral tiondon a Q.ut1I)ntar o d1sninuir 01 dinoro en cireuJAci6n 7 lns rosorvns

do los bancos cOl:lOroialos, qUG a. su voa influyon on la. oxpmsi&n o contro..cci6n

de los .nedios 40 JXlgo. A su turno, lo.8 ~io.c1onos on 01 oodio circulo.nto pro

voonn tluctUtlcio11OS en las ta.sns do1 di.noro yon la.& ooOO1c1o%1&8 croditicio..s, /

lns qua o, su voz oca.sionan a.justos en los ni.s internos do precios, costos,

produoci~n y cocorc10.

A diforencio. del 1nst1'lJIX)nto do roda.cuanto, JAa opora.cionGs

de ncreado a.biorto no solo tienen int'luonoia. diroeta sobro JAs·tQ.so.s do into~s

Q. corto pla.zo sino tnobi~n sobro JAsto.sa.s Q. lc\rgo plazo Q. causa de JAs oporo.-.

cionos con wJ. oros a. pla.zos largos. Es por lo tnnto, un instrunento ms diroc~

to ., Itts anpao do control del croditol a. condici6n do qua oxistnn DO~do8 en

pl10s y a.ot1vos do valoras n corto l' ltJrgo plo.zo.

Paro. que las oporo.cionos & noro:1d.o n.biorto funcionen o.doCtlA"

c1oJ:Jonto so haeon nooosa.rio.s JAs siguientos condiciones:

1) que 01 dinero en circula.ci6n y JAsresorvr¡s do los bancos
coneroinles tlut1Onton o disninuyon do acuerdo n la.e opera
0101108 on vnlores. Es dGcir, qua no dobon prosontarso fo.c
toros do porturlnc1~n CODO efeotos contr::tproducontos do /
snldos do las balan2tlS do pa.gos, ote.

2) que los bancos conorcialcs auncntcn e disninuyan sus ereS
ditos do acuordo con lAs wriaciono8 on sus resoMnS y

3) quo ln dOt1lU1dA do crcSdito boJ1ca.r:Lo vor1.a dDa.cuorclo eon ~os
cnobios on JA baso dol ~dito y on la.8 tOlUlS do intor6s~



El olor.1Onto ;porsonLll, Coftjuotaoonto con l:l orGcionto rigi..
des de lA estructura ocon&ñoo. 08 .tlnQ do lAs pr1ncipl108 l'
eauscs quo roduoon lA o1'lcn.c1:l ele 1tls opora,ciones do lleroa..
do nblorto.

La.s opera.cionos & oercado a.biorto constituyen un instl'Ul:1cn.

to bien dostUTo1J.tLdo do pol!t1cnoroditicia. tan solo on algtmol Pliso. COt~ Es

ta.dos Unidos, :Reino Unido '7~. Sin OIlbargO, A :rnrt1r ele 1930 JAs log1.aJJ:L.

cionas ba.ncarine se fuoron Q)c1tticnndo, antor1znhdo 11 los 1xmeos oontrn1os pnro,

operar con rooros guborna.tJentalos o con valorGa garantizo.dos por el gobionJO~

Incluso en vnr10s ¡xt!,oa f1rJADciGra.oonto .c.e11Oe doea.rroUarloa los ba.noos OG%1tra...

loe ost~ tlutoriSlC1os ¡xtra. OIñta sus propios ~loroB con tinos &:i -política. l.'k.>-

toa obst~culo8 tds :1nporto.nCos que encuentro. 14 o.pl1ct1ci~n do

osto instrUI'.1Dnto on los po.!.e. tlBnos dGstUTOlJAdos Ion:

1.) lA fa1ta. de ~s de dinero ., de oa.p1to.los lUlplios 7 ac..
tivo••

2) lA -existenciA &GXcedentea c» oa.jo. en los- bancos OQDOrciQ,.
loa.

3) lA c0I11Xlnsnci6n de lA bctjo. do rosorvo.s ¡lOr ¡nrtQ elo los /
bancos eOf.lGrcia.los, acudiendo al radGscuonto y

4) ]A ,onrancia. do un volbn suticiento de vnlorQ8 en 01 bance .
oontra.l, paro. podor operar not1Yn:JOnto Gn 01 nero:ldo t1.bierto~

Esto instrur.1Gnto 1\\0 util1zo.do antes de 1914 por 01 Beneo de /

Ingltltorra., cene cooplenonto do ln pollt1on. de redoacuonto, CU!Uldo el JlQrQO.do IX>

notorio se onqontra.ln en untl s1tUttci~n~ J1quida., poro 'solo a ¡nrtir & 1932 /

co.t1Onz~ uno. tonc1cncitl a. utiliza.r lt\.s ope.rt.\cionoa de t1OrOt\do tlbiorto cono t~todo

principal do control del cr6dito y en forna. indGpondicnto aJ. uso da lA tasa, de /

redoBcuo~. Entre 1:ls ro.zonos do esto. ovoluci~1\ so cuentan JAa OX1X'ricnc1a.s a.d...

quir1da.s en :lA guarra. do 191/.,-1918 y on 8U postguerra., ltl declim.c1~n de lA to.so.

do rodascuonto eono princilX\l instruoonto de control croditicio, el ~or alean--



ca do os·to.s oporaciones por 01 rnyor voldrJon y ,-ar1odtld & los vnloras pdblicos

y o.nto lo.8 tl:tyoros nocesidados dol ostndo•.

(1)-2) En Armic:1 Lcltinn la.8 opornc1onoa do corCtJdo o.b1orto trope-

lOron con :lA Q.usencio. dg rlOrca.doa tlOnotorlos 1" da ca.pitnlos ·actiTOS y orga.niza.-

DosQ¡) 1920 ho.sto.1930, en lJ)s pceos 1xlnoos COntralo& quo tun

cionabo.n en lar rogi6n, la.s tacultc.dos JXU'Q. la. COt1pra. ,. tonencia. di¡ Tdloros 0$...

ben I:ll:QP' roatringidt1s 7 en gomrnl so llla 11c.i:t4bn a un porconta.jo dado sobro 01

oapitcü y roserw.s.

A ¡nrtir de 1930 80 pnodendist~ dos ota.ptUlt

1) desde 1930 mata. finos de la. sogundtt guarro. oundio.l on lo,
qua so trnt6 do croar nuevos tipos do vnloros pnro. roguJ.ar
JA IJOnoda y

2) el período' post~l1co que so cartlcter1z~ por 01 tlpoyo tl /
instituoiones o 1nstrut1Ontos que propendieran t\ una. :f'orna.
c16n do r.erondos de, capita.les.

En ln priJJor eto.JXl surgen nuevos tipos de vnloroa, siondo una.

do lo.8 oxporicncÚlS me s1gn1r1oo.tivns la. dol Bmco Oontrnl do JA Repdblioa. f.:r-

gentino., quo 1do~ 01 "oortificado do ¡nrtioipa.ci6n 11 ropresentntivo do su tonen

c1tt do 'VtÜoros gubarn:lt1ontoJ.es, con plazos y ta.sas do into~8 a.dnpta.da.s a ltls /

condicionos dol norCtldo. l"~s ttlrda et1iticS el "cortitiondodo custodio. do oro"

que 80 us& ptlrr.L contrarrestnr el exceso do l1quidaz producido p:tr JAontra&1 de

tondos extranjoros.

Du:rnnto el por!odo postbdlico ln.s opertlcionos en -vn.loros a.dqUi..

rioron .cayoor 1oporUlncia. y las legisla.c1onos ruaron pero1tiendo DL\yor floxibil1

Wld en lo.a opero.cionos do los bo.nco8 centrnlea. Entro 10.8 t&cniOtUl que 10 utili..

so.ron 80 P\1odGn D3nciom.r:

1) osta.bil1znci~ndo cotima.cionos Y' :r1jnci~n de pX'ocio:J do los
valoros del gobiorno.



2} COOproni808 do rocoopm a lo. pra& diehos voJ.01'CS.,

3) lnclusi~n de los trl..$rJOS on lAs rosorw.s socundaric.s do
los' baneoa oODGrc1nlea .,

4) pnrticipnci~n do ]A ba.nca contral en la plluJoo.oi6n Y' /
distribucicSn do JAs GDiGionos gubornoDOntnloS.

Por dlting daba deoirso, qua COtlO iMt1'W:1Onto do roguln.ci~n

DOnatario. ha. sido Usndo en tonn~ rostringidt1,. con ln oxcepcicSn on dotorr~1i

nctdns 6poCtlS do Argentina. yl·Ii1x:lco. Oono instrunGnto (lo .financiQDionto dc·lciJ..

s~rollo ocon&dco, so ho. ~til1za.do ba.sto.nto Q, tro.~s de tlctivos gubonuwonttl.~

los, obl1ga.cionos hipotocarios o vnloros de organisnos do ronento~ OODC) oxpo

diente para. cubrir los ~ficits ·-fiscoJ.es, fue tanbidn tlUY" usado, con 01 ngra.van

to de quo al. no conponsorse con otros fnctoros, so transfOl'Tl6 ea eeusc princi.. /

Pll do la.s inflnciones. FinulnGnto, durante ln a.pl1ca.ci6n de los prograrns do

Gsta.biliznción no fuo pr~oticaDGnte utUizo.do CODO instrtu.1Onto da regultlci6n /

IlOnotetria. on ningm\O de los po.ises considerado·s.

(0-.1.) IAs· rosorvtts1nncariAs pusdon deterr.JinarSG por costunbrG, por 'loy

o por disposic1~n ndrJinistra.tiw.., !As taculta.&s de 108 bancos oontra.le.8 para

fijnr e tx)difico.r lo.8· prolJOrcionos do reservns a dG~sitos detoroinnn lo. I.l0di~

dA en que los bancos pueden dispomr do sus nctivos líquidos " cUt\lquier oodi..

fioo.ci~n t\ dicba.s proporciono~ procluco contra.ocionos o ox¡.nnsionos en los pr6s--

tnnos 'o invorsionos ba.ncaria.~.

Esto o&todo do ~~ci~n oODOma~ Q, utilizarso on Estados U~

dos on 1936 conjuntoJ:lcnto con lns oparnoionos do nereado nbierto,tl fin do oon-

trttrrostar 1o.s t'luotua.cionos c!cl1CtlS y cano nodido. do eoorgencia nnto situa.cio-

DeS nnorD:Üos.·

Doede la guerra. se ha. constitu!do on un instruoonto' Ülporto.nto

do poJ!ti~ tlOnQt:3r:!A. DGbido el W a.notcc1na ,llo1tacio~s do las opcrn.c1onos /
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de neroe.do abierto que exi8ten en tlUOMS pa!aea, •• lo u.s& en su aspecto de /

depc5sito legrü ,. no en su forma constante PJ,ra 88l'Vir de bt1se a ha opero.oioDaa

de J.:18rCtldo abierto u otras medidAs~.

Reci'n en lA d4oo.c1A de 108 treintn _ lo etlpel4 a. considerar

eone UIl~ro 1ns~rutl8rtto de polltioa. monettU'ic., 7\1 que hasta. ese monento I
Se lo utililC.lx.\ Ca:lO un fondo de FO-nt!a. ante· el posible retiro de de})6s1tos.

IDa porcentajes nfni7M1~ üep6.itoa a la. ñata. en general

son ~s elevo.dos que los correspondientes a dep6sitoa Q. pla.so. Asimismo exis

ten encnje. legn,les auplemenU3;rioa p1rQ. 1nar&nentos·de dep6s1't08, o bien pore.

depSlitos en exceso de un Iltlltiplo deteroiMAio del capital de 1011 ba.nco8~ Por

su parte, el 8natlje legnl debe .stnr oonst1tu!do por dep6s1toa en el ~o cen

traJ. o bien por e1'eotivo en lA ca.ja. de los L1i.smos bancos CCEl8rc1aleS.

En los po.!aes, con nerOtldos f'1M.neier08 l'J8J»a4esarrolJAdoa,

donde 10.8 opera.ciones de merOt\do a.bierto son d:Lf!cile. de npl1QarJ los catlbioa

en los enceljee se convirtieron en el princiIXÜ m4todo paro. regulnr lo.s reaervt\8

bo.non.ri:ut disponibles, Mciendo 0.1 m11IOO tiempo ma etect1vn la pol!tioa, de re..

descuento.

En estos econom!cta, freouentettente se pl'Oaentnron ciif1cultnde.

t~cnicda en la o.ltert1Ci~n de loa encajes, por lo qua se a.dAptaron los sisteru

de enóajes nsdionte la. o.p11cnci6n de loe ya, menciomuiol encajes ndicionales so

bre el o.ut1ento de de~81to8, luego de UDtl techa. determinada. En eato. tortn •• /

reducen oonsidera.b1emente los probJaltul que ocurren por la. dif'erenc1nl d1str1h.l

01&1 del exoeao de resor1tt& entre los bnncos. Sin emh\r¡oJ onbe 1l\GncionL\r que

los <mCa.je8 Adicionales pleden producir a largo plc.so efectos 1ndes8a.blol nl per

judicar dGsl'roporcicmt1ckt1JGntet\ los blncos que 8G est4n desorrolJ..o.Ddo ~8 r~pida,.

mento.. Por lo tanto, ea com.eniente que los sobreonoo.jes seo.n pJ.Qnen.dos ouiclt\..

do8C.t1Onto y rGUntJ1Mdos frecuente.nGnte.



; (0-2) A pcu-tir de .].n guerra. ha. surgido un llueve 1nItrw:rento de con-

trol areditioio que se danaci~ coet1ciente I.l!nir» de liquidoz o enctlje s\.tplo-

nontt\r10 CIo valoros. Consiste enel manten:101ento de !'eaerw.s t1fnúm.s Gft for

t1Lt do ~at1vo8 J!quid08 (CODO valoree gubernanentnles)· ende~ proporci6n

respecto t\ los dep6sitos •

Mends de et1plo~lo como t1&todo cWlnti~tivo, taobi&n ée

lo us6 con prop6sitos de control seleot1vo, eapecinJ.cente en paúes tinlulciera.

LlGnte nenes dosnrrollndos.

Lt\ experiencia. ha. det1ostrndo qtte, cono 1nstrurlento cua.ntita-ti..

vo (especia.J.oGnte Plises desarrollAdos tinanciera.tlente) ·fue bo.st'lnte 81'100.3, po

ro CODO 1nstruoento selectivo no m logrodo gran dx1t~,. ,Lanontabletlonte,- cebe /

decir, que en nlchos países insuf'icienton18nte desnrroJ¡o.dos lul tendido n fo.cili

tal' el f'intmCÜ1L1ionto de los Mtio1ts gubornonentales.

,

<~3) EnLa.ti~rioo., de~de. l~ d'ca.dtl de los veinto mata. o.proxina.do...

LlOnte 1936,. lns diferentes legisJAcionesesta.blecían enca.jes 1'ijos que" te1Úlu1 01

~~cter de ga.ra.nt!n de liquidel y protecci~n de los de].X)sito.ntes. Es decir, 1 no

oonf1gurtlbo.n un- instrutlent.o de" regultlci&n ooneto.ritL•..

En COl~lbio Q. partir de 1936, los· enco.jes se fuer'on transfortnndo

de fijos a ·~~b1Gs. El prirJoX' banoo que estuvo nutoriza.do· 0.-: noTar los enc'á.jes

fuo el de l~X1co en 1936. -. El Bcmoo Oentrnl· de la. Ro~blic4 Argentina. 1ntent~- I
on dicho. techo. establecer encajes flexibles nedi.onte ~ln "pors~8i~~ norOJ.ft al no

obtener que el Gobierno de ontonces estnbleeiera.: eso. normA con fuerza. legal. Es

tos ejaoplos fuoron seguidos por otros países varios ~ños despu&s 7 s~lo luego /

de teI'1:11mda. ltl Segundtt Guerra. I·i1.mdio.l los enco.je~ llegaron tl ser uno. ooraoter!s·.

t100. gen&rnl en ~8·i todos los pa.!ses ele Ar:1&r1c~ ~t1nt\, aplicando los "votos1l / _

de :L?- PriJaoro. Reuni&n de T~cnicos.do: .Bancos .Oentr~s reallzndo. en lI~xico en I
1946~
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sift fmbarco, 4084. 1945 a 1'50, no tue t1Q' \\tUizo.dol corlan

SQndo rooloonto 8ft lA dloadn. del cincuontc. Q. USQ.r88 en tOl'tlO. Il\tCho ms genera..·

11~ 1" tanto con tinos cunntlta.tivos corlO selectivos.

ID. clo.s1f1ca.c16n torrm1 de 101' encnjes, ttl¡ cono se Mn uti11-

sa.do o se utilizan on .A.r.14r1ct\ IAtinn, esa

1) oteo~iVQ en cnjn y do~81to8 en los bancos oontralos, siendo
su objetivo regulD.r lA flexibilidad 7 l1qu14e1 del sisterJL\ /
bancario, con fi1Xis de pol!tict1 trJDetnrio..

2) en algunos ¡n!sos ¡xu-a. no privar do roMú1ionto log!tiDos a
los bancos cOIXlrcial6s se los a.utorizo..- invertir on Vt\loro9
una poroi6n de· JAs resorvo.s Msioa.s 1 la tnyor paete do 10..
relOrYt\.s norgina.los. Los VtÜores elegibles on pr!r.1eX' t'rnino
son los gubernaoent:1les, JX)ro ta.tlbi&n p.teden incluirae bonos
de instituciones de fooento. Este sister.14 de encajes SGCun
chrios es sir11:L-u- Q. los yn. JJGncionados coeficiente. QI¡ 11.. /
qu1dGz.

3) 'TOllbi'n en ciertos eneos, nnte preocuPlciones selectivas, ln
pol!tict1 8e bo. orientado bn.cia. 01 control de :lA cartero, do /
108 ba.noos.

I4 o.pl1oaci~n de los. requisitos de eDCtlje desde el punto ~e vis

to.' cuantito.tivo se ha. 8noort1nl1do· Q, reguln.r G'l volun dol eNdito, yt1 8etl con fi

nes restrictivos o explnS10nistna ~ fin de contrarrestar J»v.i.r:d.entos e8ta.ciono.los

de fondos o p:1rQ. oorregir desequilibrios internos producidos por t1OT1nientos de /

lo. balanza. de plgos.

El uso cuaJ.1ttltivo propendicS· Q. ta.cil1ta.r el :f'1nn.ncWúento (SU

~nta1 orientado al crt1d1to paro. actividades 'productivus y t1e dosarrollo~

00IJ0 vorenos 00s adeJAnte, uno de 108 ejonp108 ~a reproaeJtta.t1vo8 -» a.plico.ci6n

oua11to.tivo.. 08 el ecse de OolombiA.

En general se puide :dae1r, que :lA c.plicnc16n cunntitnt1va.,. /

oua.l1~t~:im. en lo. exponenc1n. lntinooJ::aériCQ.11a origi11lS resultndos inoongruentos, /

yo., que ~l 'nfnsie $)lect1vo 1\te contrario al objetivo do oatnbUiSQ.C1&n tlOneta.ri~~

, Sobro t,odo~ JA inversi6n ,de parte de J:xs ro'eorvns on ~loro. gu.bernatlontAles, co--
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J:t) y:1 ~sQ.DOa, 81rY1& 1c4 rnyor!a do ka \1000II~ cubrir 10. d&tieits gu..

bernancntnlos, por lo que 14 tendencia ms reoiente ea confiar pr1nc1palr¡onto

en los onc:ljQs pritlnrios o on efectivo en lugar de 101 .8CUDl3Dzi08 o on ~res.

Esttl tondencia coboide con JAs poJ!tica.s ostc.b111zo.dortls.

Oomo JA pol!tioo, cS.e redescuento 7 1ns' opera.cionos da ner~

abierto presentan en ~rico. La.tiM uno. efioacitt l1nito.ch, 10IJ encajes fJ.exib~i .

• ubioaron COJ:1O el wtrumento oentral de loa prOgrtU:lO,8 de e.-tnb1J.1~c1&l uru,.

do el ciertas l1J:dtnciones nl or6d1to dolos bancos centrales.

(d) IQ' con'tfq".d1r!st2f ZJA~~n 9¡eota~~o.

(d-1) Despu&. de la. Qt1t1a guarro. e8 htu1 ut1li~o pt1rC, a.teotar J.ra no

t1v1&uiea econ6c:Lcas los controles directos Y' seleotivos, adopto.ndo une, gran~

rieda.d de torIl18 '7 OCU'4Cterlstico.a.

14 1'1nnl1do.d de loa oontro1es selectivos ea JA de totlOntor o

diSt11nu1r ciertos tipos de pr:4stanoa o inversiones, G intlu:1r conaecuonteoente I
en JA dist1"ibuc14n de 101 recursos econ&licos. Sin enOOrgo, cono dispositivos

ant:l.1ñtJAcionario8, estos controlo. no ¡uedon reeopJAzar a 108 inSt1tllmOntos W

senera.los da reltrioc16n orediticin, lUdiendo so1.aoente supleoentnrlos~

En pÚSGS .desarrol.Jlldos los controles seleotivos no ban sido /

D1Y util1zo.d08, pero en conb10, en los rJe110S desarrollndos, OCUFon un lugar

¡repoñderante en su tune!.&. de oa.nallzarJAa 1nversiono8 de acuerdo Q. 108 ob3~

tivos del desnrroUo eoon&ñco. No ohatonte, su utUid~d fue licitcteb 1 a ve

08' cmusaron eteectos contro.produce~te8, a.tb1do tt JA desviac1~n en lA utW.zn.ci6n

&.10 los reouraoa .con~oico8 a. cnuan. de las lerw pl'esionel 1nfJAc1ona.:rio.a~

ID. contro1ea direotos por su ¡x\rte, ateotan en tOrDA ~Ltble

lA intluencin ,. distribuc16n do1 cr4dito ;(> segdn su apl1ca.a16n,. p.teden~ / /

ofectos CUtlnt1ta.tivos o selectivos.
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(tW) EfttJto lG8 tipos de control eeleotivo le Ple4en ~l1e1onozt

1) Polltiao. do redest11onto, oedinnte lo. oren.ci6l\ de uno. estructu.... ",
. rri do to.sns aplicables Q diferentes clAses de ptlpeles olegibles.
':Debe ·.ustir untl tQ.sa. -gone.ro.ln o ttMsicc.tf y vnr1o.s tnso.s dito
,ronciaJos '<le cnr~ctor vnr1nble. Por otrn. ¡nrte la solecti~dAd

so obtiene· oedianto dit~rentos ~qu.is1tos de "eJeglbilidndll~

2) 01 uso seloé't:ttt1o del encajo legal, rJ8diante la inclusi~n de /
pÑstQOOs de ctir~cter preterenc1:ll entre los a.ct1vos ~nrioa
elegiblee ~~ dubrir el dep&sito lega.l,o bien nodinnte exen,
cianes al e11OQ.je ¡xlra. lo.s opert\ciones activas pretaronc:i.o.les.

Adenda de lo. ut111zo.c1&t ae1eot.ivn. c3e estos inetrw:lentos geno

ro.les, existen loa 81gu18ntesl

Los dep$sitos previos pl'8eento.n&tectoa ~to C\lMltitat1vos

coco solectivos. El efecto cual1titntiYO ae produce par lA ,steriaznci6n de ./

tondos on el banco oentral que origina d1sninuci6n de ka reserw.s ~io.s r
de JA ,circulAc1&n, El etG~to seleotivo 8e prod.uc& por el hecho de que los 10

PO~01'9S se VGft obUgtJ.dos a eongelo.;r sus· propios tondos por per!C)dos tds lar

gos de los que dicho. :rondos estnr!t\n utIDeados si fuesen enplea.dos en transa.c..
, ,

aiones d1stin~e 0,. Jn;~ inportltcionc~. Por otra P"Jrle, cono la.a mport4ciones /

se encarecen por los cargos de intereses, se produce ~ rtIOrienta.ciSn de la. dG

.n:mdo. ho.ci~ ~!Culol de produc~1&ft 1nt8rna.~"

Aae~s, el efecto selectivo se puede dgor~nJ' cedinnte lo. di..

1'erenciacie5n de loa plazos de cobertura,'Y~•. de o.cuerdo 'él 418tintos tipos /

de 1tlporta.e1cmea.

2) la .0aat0Sl9J.4n.e~ WGPa9i .~q, z. Ñr sgntl:,o},. J1q. /
¡ql ~'lj:~os ID¡~! .a\g¡¡qe.

Este ~todo cona'iate en el.~.Zéqu1sito de au~rlsa.c16n previA l.

¡xtrQ todos loa pr'8tarJos que oxoeCm :c1a cierto nonto :r en :lA ~1cci&n de /
" . ," "~ ?,.,.,.

ciertos ~lIt:lc.o. n JJJrgo plMo',u &I8QJl con fine.tI,~ ~p1to.l1zqp1&n o de parti-
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oipo.ci&n en tlt11s1onos del nerco.do de ca.pitnles.

') lIJ~oiSn s1Qd;~o q plfl!lO, o¡ ~omms.~

Bete s1stena. tldquiri& 1opo~o1a. on E8todoa Unidos en los

níbs de lA segundo. guerra. tmnd1a.l a. efectos de 11eutrtü.1zar los erectos infla.

cionarios que se pod!an producir por lA det1rmda. oiv:tl de b1enae durodoros de /

COnsULlO, que o. su vez se requerÚ1.n p:lrQ, he opartlcion&s do defensa..

Teroinndn ln guerrn, ee lo slgu.i& considertmdo en Estndos /

Unidos COLlO un. mtodo dtU de control lelGetivo, y tl BU •• ae tue exp.tU1d1en-

do a. otros países, donde se COlJenz8 n a.pl1co.r pero con nenor 1oportnnoia~

El. control que se renlisn oediante esta r:4todo consisto en es

pecif'ietU- el valor do ka vonta.s de bonos.,.. otros vnlorea negocinble8 en los /

~rco.doa de vnlores. que illSc1en ser 'a.dqu1r1doa e reo.l1za.do~ con cr4d1to banca,.

rio~ Fundaoentn1oente debe existir U11tt 00184 de. ~rea o.ot1VL\ 7 orgnniza.cb 7

su objetivo ~s1oo es reducir D.l n!nir.x» la e8pe~i&1' soQ;-e JA_trnnsa.ocionea

de TtÜorea•.

Seg4n la experienc1a.. los controles .~~CtiV08 euandc ea ttpli..

earon en cotlbitttci& con instrunontos ms gemra.le. ~ r~'gulnc1&n cunnt1tn~11tt,
"

resultaron ~s electivos que cuando • sretendi~ o:rien~ e~ or&11to 811\ ~cho

apoyo~ No obstante, loa oontroles selec~1vOB enc~n~rQ.ftpUchds l1tü:ta.eionea, I
• "A' • •

entre JAa oUQ.lea podenoa I38nc1onara .

1) 1npos1bill-do.d da eontrolctrl$G deb14aJ:ente el d~~tino ~inaJ.
del pr4ataoo que. tOI:16n:tO. o se ~ro1te~, ' .

2) mb1l1dnd de los presto.torlos en utilizar sus propios recur
sos en fines no eaenc1~, a.pl1cnndo 1.08 obtenidos oediante
el cr4dito n objetivos 1tlportantes 1: '



,
3>' d1t:tcult04 &iaministro.t1vo. ea el d1C1cern1rJ1eftto odscundo

'~ .' ontre sectores eco~~c6eeaenc1o.lo.o no, 1n1l8rsiones
.' productivus o'~odúCt;l~,. etc.

(~) "W~~~.al,~~~

Es:UDa tormde oontrolf}e1eotiYO que depende pr1ncipo.1rJonte

del prestigio 7 nutoricW1 de ctUG 'góOe el ba.riáo central en el aistern :t1ntlnciero

y en lns oJAse. activas, '7 ttaimisrj)'de lA e8tructura ba.ncnria 7' financiera del

tn!s~

donde existen condioiones de oerca.QO tlU7 CQ1Jpetitivns, :1 a.ah11SDO p.teden reaon.

tirse tl. JArgo plnzo, por lo que cónViebe tlUG 88 o.coopa.fim. con tled:1Cbe' de onr6wo

ter trndiciotnl.

.r..o. ·persuc.siSn moral" puea. considerarse COJlO unn de lAa to~

tnS de lct ACei6n dhecrta., pero hay que distinguirlns, pt1ea JA acci6n direClto. se

~iore tü ease en que el'btmco central tooe t5di&a ooeroitiYC.. oo!lt.ra DQncos

individuales o ~~ disposiciones po_lt1wa parn todos loa btmco8 81\ general~

lA "persua..i61\ ooral" se refiere a. lA influencia. que puede te

ner un banco centra.l en .lnao t\ su autoridad coraJ. Y' su. poder de PJrsuasi~n. Ti~

1Xt ltt venttljo. sobre la naci6ft d1reetn, de crear uno. reo.oci6n psicolSg1ca nenes

deato,vortlble yn que no est4 nconpám.aa de coaoc~n lega.]. n.l~

En p:t!sea donds IIXllltQn condicionea ~Detar1aa l!quid4a, y /

donde las opera.cione. de t»rcado a.bieño prGaenttln d1t1culto.dee d. apl1caci~n,

• a-consejo.ble qua la. lnnco. centra.l ut1l1ce tma. bueDO. dosis de persunai6n tX)ra1,

depeMiendo su 4xito del

1) el prestigio 1" autori.dad del banco centrtll.

2) los nedios t&cnicos 7 to.cultt1&s legtlles a su diaIDsici&t



,
3) el grt\do de ooopera.c:l6n entre al bo.Dco central :1 loa

banco. conercinlea, 1

4) la. estructuro. banc:1rio. ., orediticiA del púa.

Lo. tlcci&n direetn, por su pu'te, puede t1Q.Wi:ü1scrae en /

negtJ.tivn de redescuento Q bancos que 110 se ntengan Q. lA,disposioiones o !lar--

tlO.8 del bo.neo central '1 en USo de tasas penD.les ~inbles. Adds, o.nte JA /

evoluci&n sufridA por be legiala.cioDOa, 3D8 banco. centrales conenzt\ron Ct /

controlar JAs o¡8rnciones cred1t10iAa 7 JAs iBvera1onB8 de loe. bancos cor.1Gr~~

le., 2Jedinnte poroenttljes 'n!n1nos entre oapitnl '1 reservas ~ el total o ciertas

ontegorfna dé dativos, o bien a tra.v4s del 8ata.b1ec:toiento de niveles r.L~s a.

los pr&lta.t1Os I nntic1pos ,& 1nvers iones btulcarW, o a. ciertos oparo.cionos a.oti..

va.s en espooial.

e,4-6) llamwtcj&n a:\te.g:tp¡ SO••cráMtet .tlll AF14.x:.i • }ltt••
Il.

En la d.'oa4A do los 1Ieinte ]A legisJAo16n bancttrid inclu!n tll-

gt11'Ul8 disposiciones regulAdora.s, 0000 ser lo. f1jo.c1h de tr.utas de inter&a ~a,

do proporcionos Gntre de~sitos l' capital 7 do topes y corlposic1&n de cartero.s~

Estt1s disposicioJVl8 no pretond!:m a.ctuar coop controles conetar1os sino ~8 bion

trata.bando t\8e~ar 01 cw.1plit1iento de a.decuncha norttls de solvencitt, l1q\..1.1doz

y cotlpetenei~

Ül rogula.ci&n de lAs tnao.s deintor4s tanto sobre opero.ciona,B
{

nctiva.. cono pa.sivns, tue um. de lAs disposiciones mI! orJ.Pletlda.s, persiguiendo

dos objotivost ndeoua.c1n proY1éi~n de or&d1to, de ~'\jo costo para. not1vida.de. /

pro(1uct'i'VtUI .., reltricrc18n de la c~petonciA.

otro tipo do control fue lJ1 tijo.ci&n deooe1'iciente8 do l1qui..

des, ost:1.blociendo propo~iones etttire eapittü. '7 reserva.s '7 los de~sitos ., otraiJ

obligttciones, o bien relacionando kit resorvus '7 a.otiV08 líquidos con de~sitos

y obligtlciones. Estos coefioiontos en general ernn estn.blecidoe por ley con lo
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que no eattlban sujetos o. DOdif'icncionea·.

Ia.a disposiciones reguladoroa do los prostonoa e inversiones,

orig:tnnlnante se eftContrcLbtui djtldaa por ltlll legis3Aa101108, debido lt lo CWll /

ttulbi'n ¡reaentnbtm ¡oca.s nltero.ciones.

DurCUlto el per!odo JX)sbll1co, en c¡ue la. per8\UlSi~ft .noral 7 los

controles generoJ.es resultaron poco et1cnoes dAdns lAs anorrnles condiciones no

netnritts, ~ bo.nc:a centraJ. conenz6 a o.pl1.cor ~. eor~nte los controles c\mnti

to.t1vos d1recrtos tnra. coap¡ooenta:r lo. C01\troles generAles-. lo leg1.JAc16n bD.n

ca.l'ic., Q ptlrtir de Jll guerra., tue lncluye~·el otorga.o1ento a. los beneos oen

trQles de tt\.cultadea espoc~:r1C4S'en <Nnnto t\ 1n lirJ1tnciSn CUQl1tl1iatiw. ele la. /

expo.nsi&n oreditlcitl de los bancos conercitllos. E.w t4cniea.a pueden agttU¡xu-se

as!,

1) Ftlculta.d de inponer porc1entos o&xirlOS a 1tl tasa. de eroei
mento del cr&iito, P1dieMo a.plicnrse al totoJ. de las c~~
tera.e de pr48tonos G 1n~r.ion&8 o o. oa.tegor!o.s concreta.s /
de oportlc!one. '1

2) Fo..cultad ¡xuu lt1POD82' topea o lútlte. absolutos ya aea so
b1-e el total de lt1 aartera'o G. grupos concretos de opera,..
ciones.

Estos controles 80 htm usado por varios p:l!ees JAtinoor.lCl--ioa...

nos. ns! cono Ohile,Bol1v:Ln ., BrasU, que lo cont6 cono uno de sus nedio~ de /

acci~n en ln poJ!tica e8ta.b:1.l1za.dora.

los controles o.wmtltt1tivos directos; de aauerdo al JAd fl1Cul.

to..doe da los 'btlncos etontro.les. ttU1biG!1 se aplicaron., o.~ en nenor r»dida, oon

c:'iterio seleetivo. De esto. toroa se Vnnston.nn en ·controles cuo11ta.tivoa di

rectos". Esto. controle. 8G apl1Ctlroft en Bolivia desde 1954 *1 en Colcnb1n se I
tra.t6 de nbandonal' los enca.jos selectivos en to.vor de un slstan'1 de rogu,l:lci&n.

directa 40 pr4stan08 o inversiones.. Pero sin orlbc.rgo, el control 011 genaro.l se

l hL\ pra,ct.ico.do por oodio do loa IX)v1D1entos de la.s to.sal de 1ntor'. :1 los de~8i..

toa provios de -1Dporla.cionos.



; Poí" otro. tnrtG¡ e pú't1rdo 1944.. éonera21tn\do por lA Argentino.

7 siguiendo por onsi todos los dd•. pa.!~o•." ~ ~:monz& n utili~ lA pol!tioo.

de Sl1nstruocione81f7 reoonend4c1onett Q, lo. bancos cotlGrCiol.os y otrna institu.

ciones del sistern, con ·finoa de npo¡c O ~lOrisa.c16n de otros controles~

lA regulAoi8n de las tQ.sns do intor&a deles 1xuloos cOl:1Groio,..

les '1 de otrNS instituciones de md1to ht.1 contint14dD siendo UB\ t1Gd1d~ J:I\Y a.pli..

ondn, paro con objetivos rJ4s anpl1os. La, regulaci6n de la.s taan.s de opera.oionea

pcLSiVl18 110 solo tieno COJ:lO& el oo.n1ien:Loiento 0& condiciones cODpetiti~8,> sino

ta.nbiú evitar la llbsorsi6n de fondos con finea GSpOcu.lAtiVOl en dotr1nonto de /

a.ot1vidndes productivo.s. As1oiSDO, el controi· sobre JAs to.so.& de opornciof1Q& /

notiVDS, tiende en coobina.cicSll con otrn.s tmdidAs, Q proveer ~d1to tr!s bara.to /

paro. notiV1da.dos que 88 quieren tODe11tar•.

Genero.1rJente, los bo.nco8 centrales 1:ltinoaDBrleanoe, Eist&1 to....

culto.dos p:\rQ, fijar -ttlSQ.S cfn1tna d11'erenciale.tt sobre opero,ciones a.otivo's y /

pc.siva,l. Esta ta.O\1ltad. se ba.sa en. oriterios rela.tivos nI cla.se, plJl*> de los /

deptSsitoa, tipo do institucionQ8, DQ,turnleza de 10.8 opera.ciones, destino do los

fondos, gorant1.aa. oto.

Entrct ~dia.do8 do la d&otldn del OUL\rentA y aediL1dos de J.J:l d6

c~da. del cincuenta.~ ~ ta.aa.s de operneionos L\O~1VtU1 Cat10 }Xlsiva.s se ntUltuvioron

bajos 7 con 8struoturas diferenciAles, de oazerdo n la. prePlDdernnte poJ!ticn do

fononto *1 desarrollo. A pa:rtir de 1955,'" eón los progrQJ:1n8 de esttlbiUzo..ci6n, hu

bo un on.tlb10 radical. se JX1.s~ de 10.' wQ.s ndltiples (d1toronc1oJ.as) t\ la.8 t~sa.s

unitarias~8 '7 de la.8 tLuJaa bo.ja.a á lna to.8Q.S alttuJ.

otro de los ~nto8Q,plica.do.luego do J.n posguerra." fue

ron los dep6sitoa previos, tnnto ¡nrn reduoir lAa inporta.ciolJ8s CODO paro, Geteri-

lisar~ de JAI. ro8erws nnciono.les. En ciortos ansos lo. dep&sitos eran fi...
. .

r no.nC:iAd08 con cr4dito bnnc:u'io y luego ea dispomLU\ ~t\ cubrir lo. d&'1cita gu-
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berntUJentales, p,r lo que no ~Ut1pJ!an con 101 ob~vo. pl'eYistol <10 orden /

rJOnota.rio. los n1saos se conenlar01\ Q, 4pl1Co.r en Bo11\fio., Perd 7 Colonb1n

en 1951, en Ch11. en 1953, en ArgentiJUl en 1911 y en Bra.SUOD 1961t pero /

,cuando los prO~8 do Gstnbil1zQ.c16n llegaron a. tasea o.~s, se cot1OD-

J'ilnlJJente, on el período ~.b4l1co, se conenz$ c. ta.cult~

a los bancos centr::lles )X\rll regulQr JA relt1c1~n porcentuo.l entl'G el oo.pittll /

., obligo,ciones o activos de los lxu1co. cOIJerc1a.lee no 8610 con el r!n de tIlnte..

ner la sol-venc1o. boncnr1o., sino wlb1&n cono nedida. de regulo.ci6n I1O!2BtLlria. 7

ored.iticia.. Esw reJAoio~ se tlpl1caroJl t:lnto con fine8 ouant1to.t1vos cono

aolectivos.

Para, tern1na:r, ee puede deoir qua el 8ltAblec'101ento de con

troles cuantittlt.ivoa directos Gil ¡enoro.l ha eervido }XlrQ, contener 14 exponsi~n

del ordd1to, de 04Q8rdo o. la. experiencia de los planes es~bil1za.dore8, pero,

por otro lado p.u'eoe que ho.n c1o.do r&nores resultndos que ltla pol!ticClS genero.-

les de direcci&n., d1stribuc16n del or4d1to.

O) la 'J~Wd:;.4 tsJ.o.\ivn de los .Wtt:ur1tlll\0J! _SI' dtl a9.q~cto

Al Q¡cije.r~o Q.lp.~ <W:e}"lltel'!a¡tJ~jp1\~eJ! .!.coJl6m.,coJ!. Z t:Wnc.Wq.s~

Es generaloente sostenido que ln polft10(l I»116to.ritl debe con

tribuir :2. un crec101ento econ&:t1co '1 Q. un tüto nivol do Gt1pleo que sean conpa,ti

bles oon lA estnb111dAd conetaria ,. 01 equ1l1brio de la~ de ~g08. Pero

es cc.d:1 _. w evidente, que 14 t'cnica. de lA banca aentrtü ~(L considera,ble

nente do un pa.!s (\ otro, siondo lne ro.sonel,

1) 1Datitucio1'1OS pol!tioaa '1 socio.les diferentes.

2) estrttoturna Goon&JJ104I 7 t1na.ncierae OP1G8tas~

3) costuobl-ee '1 tradiciones diver·gentes.



-55-

4) distinto. ntlturo.101A cl8 lo. probletu fluo &be c.f'rontar
oadn banco eontrtll.

Aunque 7f1 88 h:l ido amc1o~do en lo, pafttoa anteriores da

esto QtlP!tulo, ~~8 ~ eontimne16n de 81.tGDL\~1Zt1r lA ~iQ.Jlte etiOL\Cio.

de 108 oontroles I»NJtt\rios, do ncuerdo e, ~ d18tintL\a condieiOftG8 econ&ñcas,

t1n4nc1era. o inst1tucionnles en que deben .t\pl1ccrH.

Ú1 poJ!t1Ct\ ~net~ presento una. ef'iCt1c1tt lit1itnda en un

Qtibiente Gcon&m.oo donde lA producci~f¡ se rJQn~ al ni".l de subaistonoin, el

1ngreso })dI' o&pita. ., los chorro. son bajo. y grCU\ P'1rte de ltloconcdA -per~

oe al tlbgen de lA ooonoo!a. IlODDWiA. En este t1¡» de tU1b1ente ea 1b.otiblo /

que exista. G8t:lbiltdnd IXJDGta.tiA debido t\ la. falta d. dinm:11aoo .col\~tl1co *1 a

, lo. lx\jo. derJtlftd4 crediticia. En estos CCl_oa el ob3at1vo t& urgente Q8 la. polí

tica. t1Onettlrit1 ee estit1ular el dGa:xr:ro1lo de 1DstitucioDe8ored1tioiAs, pro~

ver lA 1n~rsi6n de capita.los '7 a.¡uda:P o. 8\\ t:LJv;moio.c1&n.

Oontra.rim:lente, eft\Ul Qt1biente oaro.aterizado por 1nflo.ci~n /

or~niOL1 y t1cut1uJ.D.t1vn., lo. tunc16n de JA poJ1tioa. noneto.rin d1f'1ere aignU'icnti..

YOllGnto. En eate oaso la prirJarn prioridt1d es detener lt1 GXIXUlSi!n dG.l cr4dito

Y' roSt4uraJ' -la coiat14ftStl G1\ la D)lJedtl. Sb oobargo, 10. poJ1t1Ct1 nOlSetc.rÜl por

si aolA no .a Otl¡;ns do contro1Lu- lA 1nt'lA.~n, por 10 t!ue debe 8e'r coop1lJtlenttJ...

dA oon t18d1dc.a Q.UG tiendan A e11n1no.r JAa _usas CODCUrrentGII del deaequUibrio~.

Posiblet1eftte deber&l oODgeJArse loa sueld••, nad:l1:ioar JA estructure. oatlbiorl4

l' ajustaJt8e laa prGS\1fl1Getos guberDoJJentoJ.eeque pu.edeJl ser 108 taoto1'e': b4sicos

o prepo~te. en gobierno. d8rJa.g&gico.. En .aUla lituaciones, loa controles

oonetario. tOJlt1Qn 8010 parte de anplios ~ogra.tna de eeto.bil1sa.ciSn.

Entre +08 do. 8Xtreoos ,ue bet10a nancionndo • lA estAb~d:W

por lA 08taUc1&.d Qt JA econonfn ;r 10. 1J2tJAci~ft or6n1ct\ y nouo.uJAti. ~ se /
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J onouontrtl U%l o.opl1o tleetor :S.ntert18d1o cOlt var1tU\teI ~oter!át1ca.s, do. lt1

político. crediticin doaeopefc. 01 lX\pel Ida' pz-epo~. Eete seator pern1-

te la a1gui.onte diterenciClCi~1\I

1) econotdAs en ropido proeeao de Ct\t1biofl e.tructur:üe. '1 de
deanrroUo '7

2) econcrJ!QS coup1etaDGnte desa:rroJledas.

En el pr1ner Ot\lo, lA polfti-=. t1O~ta.r1A tieNJ cono funciones

Ms10Q11 o.} tremr la. d800.n.dA de cr&ditos, • con Gsta.b111dad daproCios, trJ.

rlU\t1sa.ndo un flujo .c~o da cr~d1to t1 todo. loeeeotcroe econ6oiaos y b)

ir a.dD.ptando loe di~r.ofJ instrw:lGntoa de oontrol ~ loa pertIlnDntee CX\Ob1os I
.con!n1cos, e ir expandien40 lo. t1Bl'OQiloa t1nnncierol.

En el segundo oaao, DO .o1tmente debol' aat1ataoer. w neoo

sida.dea d1nrÚ\., eetta.c1onole. o I'egiona.1Ga de la eeonol:l!a., SiDO tanbiAn doben

neutro.lisarse la. teJK1oncio.s WJAc1cma.rio..8 o def3Acionnrias q,ue se presenten,

siendo todos los controles cred1ticio. et1oace. 7 sufioientes ¡nra aorregir los

élc8t\juatea. Poro e8 ~ 1t1portante .o.~ '.:Jsglr tLd8OW1dor.,nte las nedidn.a 11 /

a.pliaar, ,. oscoger dobida.oente el o.1cnnoe r el tlCaento o.prop1t\do.

Un narCQ.do 1'1nr1nc1ero bien desarro1lL\do 80 cara.cter1sa. por la

existencia (le u:ntl sora de inst1tuc1onea 8specinlisa.do..- que negocien unn dilo

rento oa.nt1dad &t dOCUtlGntos, de tlOuerdo Q, loa pr8attWistaa, riesgos., venci.- /

mentos. IDa ba.ncoa oonercin1es operan, con un reducido o&rpl1 de reservtta, lo

que pere1to e.l ba.noo central :influir en tOrtlQ. tmr ete8tiva eft el costo y 1:1 die

ponibil1dt.ld del o~d1to. S~n enbargo, debe tener.. eapecW cu1dc.do enltL a.pl1..

cn.c15n gradunl y oportUl1D. de lAs diferentes oedido.a }Xlrtl. evitar lncolWenientes

rea.ocionos psloo1~g1oa.a en los oeroado••

Por otro lado, en los o.nbionte. aa.rentea de oercad08 tlnanoie-
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ros do~Q:n'o1JAdoa_ 1o... ~ controlo. ncmetnrios p1erdeft meht1 eteetividad. Debido

el quo existen tI1C11a.s transc.ocionel no D)netario.. y cono 108 bt1neO&! COL1Grcio..

les no tie~n ~~8 oportunidAdes da 1nw1"S1~n, pt"GIenta.n &Qnero.ltlento o=e

&nte. de re~, een ~ que 88 resiente lA lensibilidAd de JA econon!a. an

te JA poJ1t1a:1 tx)~to.r1a. En eeto. casos, deben ~ptarse lAa diferentes 00

dida.s de control crod1tlcio t.\ ~ condiciones prevalecientes.

(o) ~cia. del,PBt0ig e¡teri¡~r ea......e.c.~n~ ~~

En este punto debe hQ.oerso lA siguiente d1st:1nci6nt

1) Gconon.!:1s dG~oJJAdtls 7 eJCtensna, que aZ1.11tdnoIntlGnten

OtlUStl.D fluctUACiones 81\ ln Q.otividad eaoe1'C1nl 7

2) econom.o.s en lAs que lA exportttci~n constitU18 \U1Cl po.rto
tan sign1fica.tivn, que :L..~ tluotW1ciones en lt1 &I:1Zl11do. /
extra.njerll producen a.lteraciones en el ingreso ntlciontJ.1
y -en los nedios de plgo~

It1 experiencia. de los ~ltiJ:x)s añoe l:n deoostrndo que los ins-

trut1entos t1Q:netnrios son poco et1co.oes para. neutralizar JAs contrnccionos o ex

pansiones de los cedios de po.go origtncilDS por la.s fluctuAciones en ].n.o G~r-

tdciones. No obstante. s1la. pol!t1cn nonotnrin se npllco. en conbinao18n con

t1edida.s oaobiorias y f'1soa.les y s1eripre ,que SO' a.otue Yigorosat18nte y en el DO-
.. ~ . ~ .

oento oportuno, puede lOgrQrse JA aorrecci~n de los rJenciomdos desnjustGs.

(d) :¡¡.' :u:ili.iente Watitucional. ~. ln ~J,!\ioo. oomtaria..I P l' . I ••• • • _ •. I .• ,.. JI' I .' T

Por ~ltfrJOI el aIlbienteinst1tuciont.1J. es otro de loa fo.ctores

que o.ltero. la oetectlv:Lda.d de los controles de or4dit~\

Es ~ 1rJportcmte el grado·de :1.ndependencÜl de JAs autorida.dos

mnetQr1QS paro. ejercer sus funciones, 1D'a.l~ea do lt1a ni.s1:n8, ,. 14 1nGx1s

tencio. de una pol!tioo. Gcon~n1ca. contrndietor1Q.

Resurñendo, la. pol!tica nonetario. '1 b:1nq~i4 llegn a. SU ~J)
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de utWdo.d on Q-ttbientGS con 1tls ouraoter!stict18 siguientes,

1) lA prdduccl~n l1o. :1lconzndo un a.deeundo desarrollo

2) extsten nerondci. tinBnc1oroa D17 @pllDa

,) el sector externo no tiene gran 1nflu.encÜ1 sobre JJ1 eco
now. y

4) lAs tlUtoridacloa oonetaria.. pueden eje:rear sus funciones
oon un alto grado de 1ndependeno1:l.

En 108 JXl!see~te nenoa d8anrroJJ.a,doS·t Al encon

trarse ms restr:ing1.da lt\ tlplic:1ciSn de lo. poJ!tioa. dcJ redesouento o la.I opa-

rac~one8 de r.1GrOtldo o.bi~o, se ho..oe :necelllrioo.plicnr los 1netrunentos ~ /

i contundentes e 1nnecl1t1tos con el fin de prG'f6nir des"justes ttClUt1UJAtivos. 11os!

DiaDO, en estos paíse. la. pol!tictl. fJ011Oto.r1a no pttede a.spirar el unn etectivi<.1n.d

toto.l, anlvo que los instruoentos se seJ.eocionen dd6CU4dt.wante, eem1 del)idtlt1en..

te dos1fioOJ1os :r le a.pliqwm en loe oooentoa oportunos.

Sin dudnr del gran Jnpol que le Ctlbe t1 lo. poJ1tictl IlOnetaria.,

en el problorn <» alocm.a.r ln estt1bilf.dnd, es induda.ble que p)r sí sola no tie

ne poaib1l1QAdsll de 4Cooeter toda lA tarea, JX)~ lo que daba to~ parte da /

anp]jAa poJ!tiCQ.S que retuercen lA etic:.cil1 de los controles t1Onetnr1os~ No·

obst4nte, debe reCt.Llonrse, que lA estabilidAd Doneto.ria. no hA & sostenerse por

nucho tieopo, sin el 1180 c3e los debido. controles GrGditicioa.

F1rJnlrJante OQ.be expresnr que, los 1nstruoentos crediticios ".

b~08 tendrño~ .i1:1porto.ncio. crecien.te .en todo el DUndo debido o. la. expnn

8i~ de ltteconor.&., "del p.lpel dGS6D~ihdo por la, noneda y el cr'dito y t1 lA

anplia.ci&1ü los tlBrCndoa ~1nLmcieros~

0000000000



LAS EXPERIENCIAS LA.TIl'Jo.Al>h~'RICANAS DE ESTABILIZACION....-. ..;"~~~ -.' ~ '~.' ~'_ ~ ~~4 ' ,_' 4.,' .' .., ._:.~ ~_.,......
r'10NET.ARIA y BANCARIA- _. __ , _ -._------

A) Au~~~~l1~e~_~~~.~.-~~~~;_~cA~

La 1ntlaci~n Jnonetaria en Bolivia tuvo su origen en la financia..

ci~n de la guelTa. del Chaco entre 1932 y 19.35; el circulante pas~ de Be. 79,9 rnillo~

nas a fines de 1932 a Bs , 377,7 millones al 31 de diciembre de 1935. Este aumento /

se debi~ a los elevados gastos de movilizaci~n, abastecimiento de tropas ,. etc.

Durante el per:todo de la segunda guerra mundial el ri"cmo de la /

inflaoi~n fue grande pero a partir de 194$ tom~ adn f1layor !mpe·~u, siendo iDdav!a / /

~ aQe1erado después de la revoluci~n de 1952. A las causas indicadas. de le. guerra,

luego se agregaren los grandes d6ficits presupuestarios, la talta. de una adecuada le"

g1s1aci~n que restringiera las emisiones de billetes (1) y las devaluaciones cambf.a...

nas.
Entre 1939 Y 19~ la 1nflaci6n adquiricS proporciones alarmantes,

el medio circtü.ante pas~ de Bs, 679,; millones a fines de 1939 a Es. '1934,1 millo

nes a fines de 19Lt4, motivado por el d~ricit fiscal, por las ":finanoiaciones al Banco

l l!inero , al Banco AgrÍcola y a Yacirttientos Petrol!f'eros Fis·calés, con fondos del Ban

co Celltral y por la ma.Y01~ velocidad do circulaci~n de la moneda;

FJ. gobierno r~oluoionari.o de 1952, 1191'006 una s1tuaci~n de infia'"

ci~n crcSnica y de estan.camiento econ6rnieo ." Los p11i.ncipaies obj etivos de la revolu... / .

oi~n consistieron en integrar la poblacicSn ind!gona en la vida poUtica ~"! eool1.~ndoa

del país mediante:

(1) Las leyes monetarias de 1928, recomendadas POl" la misi~n Kenmerer.t l1ab!an sido
derogadas.
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1) unacomprebsiva reforma a~~aria;

2) naoionalizaci~n de las grandes n1inas de estaño y

3) una pol!tica de elevaci~n del status social y econ6m1co de 1~ poblaci~n indÍ
gena,

.Sin embargo, el proceso inflacionario se volvi~ a impulsar en //

1953 ya que la nac1onalizao1~nde las minas demand6 gastos que tuvieron que ser fi

nanciados por el Banco Central debido a que la Oorporaoi6n l-1inera carecía del capi..

tal oirculante neoesario. As! el oirculanté total pas~ de Bs. 6892,9 millones a fi...

nas de 1951 a Bs. 247.591,6 millones en diciembre de 1956 (inclllÍdos dep6sitos fis~

cales). Oonsecuentemente se produj o un g4'an aumen·'o en el nivel general de precios.

Por otra parte incidiSla caída del precio delr:esta:.ño en el meroado 1nteniacional,

que es la fuente· principal de los ingresos en noneda m..'"t¡"anjera del pa!s. La ootiza'"

ci& de dicho mineral baj~ de uss 1,28 por libra fina en 1951 a U$S 0,88 en 19S~.• / /

Adenh se presentaron como otros 1'acto~s agrs:vantes d;1 ~~eso: la e8peculaci~n, el

contrabando y la fuga de capitaJ.es.

El costo de vida aument~ 1..'1.oreiblemente has·lia fines de 1956, como

se ve en el cuadro NQ 4.

Los controles de COInel"cio y de cambios no sirvieron para pl"oteger

la balanza de pagos contra. el irnpacto de la iIifiaci6n interna. Las reserva.s de oro y

divisas ascend!an a U$s .35 millones en 1952, a U(>S 14 millones a 'fines de 1955 pasan..

do a unaoifra negativa de ~~ 2,3 millones a fiI}de octubre de 1956. El tipo dd oam-

bio oficial, que había sido establec1do en 1953, y qi e era Bs. 190 por (l~lar parmane....

ci~ invariable d1lrante este período, pero sin embargo, a pesar de las entradas de im

pOl"'ta.ntes recursos erlranj eros (2), el tipo de oambio del mercado paralelo Sé fue de

preciando constantemente, as! de: Be. 210 por d6lar norGaamericano a fines de 1951 /

pas6 a Be. 950 en 1953, a B9. 1820 en 1954, a Be. 4018 en 19;5 y a Be. 12.000 por d6

lar a fines de octubre de 1956.

(2) Espeeialroonte la ayuda norteamericana.
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Dada la irreal tasa de cambio oficial, los ingresos de la minería,

que provienen de la exportaci~n, se encontraban congelados, contra un gran aumento

por otro lado de los gastos de explotac1Sn en moneda l1aciotlal, lo que produo!a un /

agravantLant.o del d~fioit de eA"P1otac1~n que deb~a ser finaneiado por el Banco üen-

tral.

En resumen se puede decir que la situac1& .cconór1noa durante el

largo proceso infiaeionario, se caraeter1~ por los siguientes hechos I

1) gran incremento de los medios de pago;

2} 1Illportante aumento del cr~dito al sector pdblico y privado;

3) mayor velooidad de oircuJ.aeiSn;

4) cont!nuos aumentos de precios y del costo de la vida;

5) disparidad notable entre el cambio oficial' y el mercado paralelo;

6) baj a prod.ucci~n de minerales P01-- agotamiento de reservas, desgaste de maquína..·
ria. y paulatina reduce!&! de la ley de los minerales;

7) contrabando y ·espect1J.aoi~n;

8) baja cotizaciSn en elmeroado internc..oional de los minorales eJq>ortables;

9) at''lnentos de costos de mercaderías de importac1~n;

10) do'sequiiibrio en la balanza de pagos ,

Debido al constante aumento de los gastos de explotaci~n se tu"

vieron qua efectuar ajustes en el tipo de cambio de eX1Jortaci~n para impedir el de.....

rrumbarniento total de las industrias de EDCportaci~n. lwíieD.tras el Banco Central. paga

ba a fines de 1956 unpromadio aprtt..dma.do de Be. 3.000 por d~lar para las exporta

ciones mineras y petroleras, las divisas as! obtenidas se vendían a los inlportado

res al tipo oficial de Bs. 190, el que de los impuestos de importaci~n podía aseen..

dar a apro~::imadamente 400 Bs , por d~lar. As! es que no debe extrañar que el d~ricit

del Banco Gen·~ral en concepto de oom¡n-a '1 venta de divisas alcanz~ en los primeros

nueves meses de 1956 a. Be. 53.000 mUlones.

A causa de este sistema oam.k~o y a los controles de precios /



internos se produjo una evasi&n do art!eulos· importad08 .& pa!ses limÍtrofes donde

su venta resultaba mucho m&s lucrati~a •. Había, por lo tanto, una gran escasez de /

productos en el mercado y era ya cosa corriente las lal"gas filas para obtener merea..

darías a precios orioiales.

Por su parte, los minoros \fiv!an de las pulperías mineras ya que

. oompra.ban las merc,ader!as a precios oficiales (subsidiados) y las ravend!an en el /

mercado negro obteniendo una utilidad considerable. Las p~rd1das de la COl1Joraci~n

l'Ünera, por este motivo, ascendieron en el primer selOOstre de 1956 a Be. 45.000 mi..

llones, oomp~o con Be. 31.000 millones. en oonoepto de salarios pagados dumnte /

esa mismo período.

Ante este panorama ca6tico, el gobierno qua entr~ en funciones

en agosto de 1956, a tin de terminar con el proceso infla..oionario y previa consulta

con el Fondo :VlOnetario Intern~cional, dictS el 15 dqdia1embre de 1956 los decretos

sobre Gstabilizaci~nmonetaria. Se creó el Consejo Naoional de EstabUizaci~nqua /

.f'ue el encargado de formular el programa de estabUizaci~n, y se fOl~ un "FOlidc de

Estabilizacl~nn para apoyar el px-ograJDa.,de U$S 25.000.000 financiados as!:

Fondo t·íanetario Intornaei011a1, (stand--by) m:>s 7 .;00.000
Tcsorena de Estados Uniclos 7.500.000
A,yuda I1orteamcrioana (d011acicSn de la adm1nis..
trao1~n do Coopcraci~n Jiltcrnacional de EE.
UU. ) JSl&Q9-,..~.9••~

$:§..}2~~O••.oqo .~

Las medidas adoptadas fueron:-

1) Tcx1as las operaciones en moneda oxtranjora son libros y se rigen por un solo
tipo de C81llbio que rija el Dopar'bamcnto J:metar10 del Banco C011treJ. de Boli-
via, do acuerdo a la oferta y la demanda de divisas.

2) Todos los movimientos do capitales e invisib:Les se efoctáan libremente a. tra'"
v&s del mercado de cambios.

3) Se estableci~ el comercio lib~, derog&ndose los permisos de importaoi&..

4) Las ex¡>orlacionas e importaciones suj etas a convenios intel"ftaCionales, siguen
vinculadas a los mismos.



;) Las importaciones del sootOl" pd:blico se sujetan. estrictamente al presupuesto
de divisas bajo la vigilancia del Itlnisterio de Hacienda y el Banco Celltl~al.

6} Se aboli~ el sistema de importaciones y precios subsidiados por el Estado pa
ra artículos de primera necesidad.

7) Qued6 derogado todo control de precios de bienes y servicios, dej~dolos li
brados a la oferta. y la. demanda.

8) La Corporaei~n l'1inera do Bolivia, dispone do las divisas que le asigna el pro
supuesto rcspeot1vo.

9) l'Tillguna entidad estatal, repartici&ri o dependencia del estado puede reeurril~
al 13aJ.1CO Central. on demanda de o~ditos para su financiaoi6n.

10) El mayor ingreso del presupueste da divisas se destina por una parte a la 001"
poraoi6n Minora da Bolivia, hasta tul m&ximo de U~j)s 3.000.000 anuales, luogo
el ;0 %al Banco Central·para oonstituir la resorva monetaria y el e.aldo que....
da a disposicitSn del gobierno. .

11) El encaje legal de las instituciones banoarias es fijado por el i~iinisterio de
Hacienda mediante decreto.

12) Se congelaron todos los sueldos y saJ.a.rios por el t~rndno de un afio.

13) Hubo libel"aci~n general de derechos e ilnpuestos aduaneros para impol'1iaci~n y
ele irl1puestos sobre e~rportaci~n de nlinem.les que fueron s_usti·cu!dos ljor rega
lÍas en divisas de libre disponibilidad.

En el sector eambiario se elimin~ el sistema de mercado doble /

(oficial y libre) as! como todos los controles. E:L sisterJa. de tipos ndJ..tiples se su...

plant6 por un mercado &.neo y libre en el que el Banco .Central. fijaba los tipos dia~

rios de compra y venta de acuerdo al nlovim1ento de divisas y a la pos1ci~n de %'éSer-

vas ihternacionales. Sin embargo el gobierno y las empresas del Estado debían seguir

efeotuando sus transacciones call1biarias a trav&s del Banco CentraJ., control&1dose /

dichos movimientos med1antenun presupuesto de divisas que se establecía a principios

de cada año.

n tipo de cambio .fijado origina.l.m911te fUé de Bs. 7.700 por d~lar

para la compra':!de Bs. 7..750 para la venta~ Es decir, que apenas transcurrido un mes

de la ap11caciSn del plan, el d~lar se cotizaba \1i.1 20 %~ bajo.

En cuanto aJ. sector p-&blioo, se efectuaron reformas encaminad.as

hacia el logro de un equilib14 i o finanoiero, destac&.nd.ose cono las más importantes:
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1) modificaci6n de los procedin1ientos presupuestales propend..iendo a un control
preventivo.

2) Establecimiento de una regal!a sobre la pl"Oducci~n minera del 5 %sobre las
e:cportacionas •

3) Un nuevo arancel de aduanas, con derechos "ad.-valorem"

4) Simplificaei~n del sistefllB. impositivo.

Por su parte el equilibrio del presupuesto de la Corporaoi~n ¡ti...

nera. trat~ de lograrse mediante el estableeimie~to de un presupuesto deta1lado~ abo

lici~n del sistema de ventas de ar'c,:!culos de pu.'lper!a a precios de subsidio y reduc...

oi~n de la mano-de obra. Adem~, en otras empresas esta.tales se autoriza:ron alzas /

import'811t es de tarifas y X'edueoi6n de los planes de 1nversi~n.

Con respecto- a la polÍtica ored1·~cia se adoptaron las siguientes

medidas:

1) Los dep~sitos de los bancos comerciales en el Banco Central a la fecha de la
iniciaci~n del Programa, de EstabilizaciM qu.edaban congelados y s~lo podr!an
liberarse ante disminuci~n de dep6si-(,os.

2) Se estab¡eoieron encajes marginales equivalentes al ;0 %de cualquier awnento
que se registrase en los dep6sitos banoarios deSpl\&s de la recha de iniciaci6n
del plan.

3) El Depar-tamento }·íonetario del Banco Cen·¡¡ral limitaría exclusivamente sus aoti...
vidades de redesouento a bancos con ditioLÜtad.es temporales por retiros de de...
pSsi-cos.

Por 1Ütimo se abol1~ completamente el sistema de pulperías y con..

troles de precios, otol·gando ciertos reajustes de sueldos y salarios para compensar

los L"1.Creme11tos previstos en los costos de los produ.ctos de consumo. Asinlismo se re--

dujo algo la incidenci.a de las cargas soeiales ..

B) Evqlqci¡6n~....llls..._medidy...d~ ~\l!l;>mz.aci~

(a) En 1955 se renov~ por un afio m!s el convenio de Stand-by con el Fondo lvIoneta..

Ido InternacionaJ. ., se agregal"on otras disposioiones de o~cter fiscal, orediticio

y social al plan de estabilizacicSn de 1956. ]h cuanto a la política cambiaria sigui6

siendo la de mercado libre, sistema flexible, pero en setiembre de 1958 deBido a una

suspensi~n tomporeJ. de las ventas de estaño en el mercado internacionaJ. por la pre..
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sión de'l, esbañc rUso que invadi~ los roorcados de Londres y EU.ropa, se suspendi~ la

verrba de moneda extranjera. En. ootubre se reanudalllon Las operaciones al tipo da Be ,

~ooo- por d~lar d13 'un 1nlpClesto do1 2·%sobru·. tcda.ventlt-de Gibisns.(3) Zs dé01~,·

qne hui&o uná~-d13Válnao1~n del..·o.1'dcm.del 35 %.

La pol!tica crec1i·bieia sigui~ siendo restrictiva. El cr~dito al

Sector Pt1blico ha sido 8610 de eraergencia y autorizado en todos los casos por el /

Oonsejo l~acional de Estabillzaci~n~' Con respec-c,o alsec..t;or privado, la pol!ticasegui~

da tanto por el Departamento Bancamo del Banco Cet1tral oomo por los bancosprivddos

ha 810.0 de moderada restricoi6n a trav~s del juego de los encaj es m!nimos.

El sistema. de encaj es legales fue regulado por la Resoluci6n Su

prema ~yg mes del .30 de ju.lio de 1958, estableciendo:

1) 30 %de encaje ol"'dinario sobre los depSsitos btsicos al 14 de mayo de 1957.

2) 75 %de encaje ailicional sobre los dep6sitos excedentes,exoepto Cajas de Aho
rro y dep~sitos a plazo.

3) 25 %de enoaje adicional sobre dep~sitos excedentes de caja de ahorro y a plazo

4) Estos encaj es deben estar· obligatorla.m.ente depositados en el Departamento 1.¡o11e....
tario del Banco Central en un SO ~ Y el 20 %restante constitu!do por billetes
en la oaj a de cada banco.

Las tasas de inter~s, descuentos y redescuentos no tueron nlodifica

das. Por su parte las carteras del Depaztementc Banoa¡"io y de los banoos comerciales,

de acuerdo a la, recomendac1~ndel COl1sej o Nacional de Estatz4lizaci~n ~ionetaria, que-

daron congeladas con saldos al 30 de agosto de 1958.

Lapol!tica fiso~ trat~ de limitar los gastos a los ~OTesos rea...

les y a la utUizaci8n de los fondos de contrapartida provenientes de la ayuda. ameri..

eana, l!h1 1958 se produj o un menor ingreso de impuestos a la 1mportaci~n, por la dis-

(3) Por Deoreto lIa 50S0 del l/lo/SS se creo el inlpuesto del 2 %sobre ""oda venta de
divisa.s que efectúe el Depar"Ciantent,o Bancario del Banco Central, los bancos 00-

merciales' y casas de cambio au-'oorizadas.
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minuci6n de las mismas y por evasiones. El d~ric1t del seato).· ¡mblico ha seguido

siendo un factor de gran significaci6n en el prooeso inflacionario. Para reducir

lo se trat~ de suprimir subsidios a los artículos de consumo de 10$ níneros ,

(b) Durante 1959 el Fondo ilonteraio InternaoionaJ. ha continuado prestando su coo

peraci&n t'cnica a fin de sotener los esfuerzos para el pleno ~ito del programa de

estabilizaoi6n.

XL 18 de mayo de 1959 fue aprobado otro convenio de stand·~by por

un año, con derecho a giro de u¡js 1.500.000. Para ello se envi~ una ttcarla de il1.ten-

cí.ones" que resume entra otros los siguientes prop~s1tos:

1) FJ. monto disponible en el Fondo lIonetario Internaoional podr{ utUizarse scSlo
para corregir fluctuaciones en el tipo de cambio.

2) Se dej ar! completa llbertad aJ. tipo de oaJj1bio.

3) El d~ficit del ;Plresupuesto clel gobd.erno se oubrir~ con fondos del programa <le
ayuda americana.

t..) Los presupuestos de las enticlades autóll0nlaS se financiar&n sin recurrir al /
Banco Central.

5) La política crediticia se basa en mantener un volumen de cr&iito corl1patiblc co;
la estabilidad econ6nuca.

6) Se mantendr~ los requisitos aotuales de encajes legales.

7) Se se~ con la pol!tica de no pernt1t1r aumentos masivos de salarios.

S) 'Los precios de los artículos de ttpulper!all ser&n descongelados y reajustados
a los precios de mercado.

9) Se Jl1al1tandr! el pre~ente sis""ema de comercio libre.

10) Se negoeiarS- la liquidaci&.ite los convenios bUatera1es de pagos.

La poJ!tica crediticia sigu1~ aplioando la disposioi~n de que /

tanto los bancoa comerciales como el DepartamBnto Bancario del Banco Central deben

mantener encajes mínimos obligatorios sobre' sus dep4sitos toteJ.es en ·monec1a nacio

nal.,. Por su parte los cr&d1tos al se..ctor p4bl1co s1gt:deron otorg~dose por el Depae

tamento l,Ionetario del Banco Central con fines determinados y previa autorizaci6n dol

Consejo Nacional de EstabilizaciSn. La cartera del sector pl1blico no super6 el tope

de Bs. 560.000 millones fijado por dicho Oonsejo.
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Asimienlo las operaciones credit10ias del D(3par1i$ntento Bancario

estaban limitadas de acuerdo a la "carta de intenolones 11 enviada al Fondo Maneta-

rio Internacional en un tope de Be. 25.000 millones. Este tope de cartera ha sido

respetado. 8111 embargo el li1nistcrio de Hacienda, oon :tooha 21 de octubre de 1959

levant& el topa de cartera de los bances comercialos a partir del 1'1 de noviembre

de 1959, con axcGpci~n del Banoo de Or&iito Hipotooario, por razones de sobregiro,

y del Banco Oolombo-Boliv1ano por estar en l1quidaci8n.

&1. materia do redescuontos se recomend~ que mientras no se pjo..

du.zcan serias disminuciones de depósito~, no deber!anotorgarse mM renovaciones,

ni nuevos redescuentos, salvo casos axoepo1onales. Las tasas de 1ntar~8 no fuerol1.

mooifio'adas •

No se obse"aron r1la1ores cambios en la. política ca.mbiariay fis--

cal.

(o) En 1960 el gobierno sigui6 reafirmando la pol!tica enti--inflacionaria manta'"

nionc1o la firme dccisi&n de que los presupuestos del gobierno nacional como de to-

dos los organismos p4blicos serían balanoeados Y' que ninguna entidad gubernamental

debería apelar a los recursos del Banco Central. Sin enlbargo volviol--on a presentar-

se dificultades por el elevado d&ficit del presupuosto tiscal ya que al reajuste de

los precios de los oarburantes producidos por Y~P.F.B., el aunlento en las tarifas /

forroviarias y la elim:lnaci~nde los subSidios que am se mantenían pa.ra cuatro 1Jn..

portantes artículos de pulper!a nlineraJ no se lle-varon a cabo como so había provisto I

a fin do no ~ntar demasWe el costo de vida.

Los «~ 7.509.000 que habÍan sido oonoedidos por el Tesoro de Es-

tados Unidos como formando parte del Fondo de Estab1l1zac1Sn, fueron dew.eltos sin

utilizar, por los gastos qua deri18J1daba su mantenimiento.

En 1960 continuaron aplic&ndose las restricciones creditioias pe-

. ro ante la mayor estabilidad·monetaria lograda y a fin da fomentar el ahorro del p~..

blico, se rostableci& en noviembre la facultad de las instituciones ba:noarias para I
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determinar las tasas., efectuar 0'. pago de intereses sQbre toda clase de" depcSsitoa

que %'eciban de los particulares.

Los c~ditos al gobierno '1 sus dependenciaa awnentaron esencial..

mente por el pago hecho a la Argentina como am.ortizaci~n de la ·deuda por construo

ci&n do forrooan"'Ues y oarretoras, poro este aUntonto fue menor al do 1959 y en liiLi"

g&:t caso fue ot~orgado sin la eprobaci& del Consejo l1acional de Istabilizaci6n. KL

or&iito privado 80 cxpandi~ en un 14 %respecto e 19S9 ~pl1o&.ndoae por el levanta..

raiento de los topes de oartera desdo el lA de noviembre do 1959.

No hubo mqo~s "mac1ones en la pol!tica oambiaria"l fiscal.

(d) Durante el año 1961 continuaron apllotndose los lineamientos del plan de es-

tabW.zao1&n de 1956 con los ajustes de 1958. Asimismo se eprob8 y pro1'l1lÜg&- el Plan

Dooanal de De.sarraU' Econ~mico qua fue pleSelltado a oonsidGraci& del "Gru.po de / /

¡os nueve expertos" dentro del ma.rco de la Al1a:nza para el Progreso, esperando obt~
(

ner suficientos recursos externos para .promover 01 crec1nl.iento. Los óbj etivos de es-

te plan fueron elevar al t&rm1no del decenio, el nival medio de ingreso par oápita

en 165 d~larcs, aumentar la dieta aJirncmt1cia '1 obtener un increnlento medio del / /

S,3 %anual en el producto bruto l1acio1U!Ü..

SQ sigui&· con la poJ1tioa tendiente a mantener la estabilidad mo-

notaria, aunque como lo roconooe la Memoria.. dol Banco Central de Bo~via.t at1n 110 re

sulta posiblo a.plicar todos los valiosos instrumclltOS de poUtica monetaria por la /

escasez de oap1tales y el bajo dosarrollo del mercado mo11.etario. Siguieron u."(,:1l1z~

dose los encaj ea legales" l' se man.tuvo el congolantlento da los tondos de contraparti'"

da. provenientes de la. quda americana.

La cn."ansi&n con"unta del sistema.. banoario qua tue del 32,5 %se

debió en parte al 1ovantam1onto de los topes de carte~ Y' al creoSa.1euto de los de

p&s1toee Los cr&iitos al gobiorno at.UnOntaron primordia.lmante por los pagos hechos a

la Argentina, como amortüac1&n de la douda por eonstrucciSn de terroearriles y ca

rreteras.



.$ ..

En cuanto a la pl!tica fiscal, El fin de reducir el dtric1t presu...

puestal, se mejora.ron los meoanistlos da parcepciSn de impuestos, se elovaron las ta..

ritas ferl"OVia.riaa en un 25 %y se reajustaron los precios do los carburantes.

La decreciente producciSn minera, que es una de las causas más /

importantes de la dificil s1tuaoi&n ooon&ttca boli~ie.na, fue reslÜtado de una crisis

ostructuraJ. en la minor!a. naoionalizada y de un pl"Olongado deeaj usto entre la admi...

nistrac1~n de la Corporao1Sn l¿linera do Bolivia (OO1,o:ooL) y la poJ!tioa general. del

gobierno. Su :rantabilidad se vio afectada por la falj¡a do adeouatias ~1nvorsiones I

pOl" la desviaoi8n de parto de 'SUS rocursoa hacia otros seotores t por la indisoipli..

na laboral, por la baja de los precios internacionales de los p1'Oduotos mineros, eto o

As! os qua la CQJy¡IBOL reflcj~ olovados d&fic1ts que fueron uno do los principales /

tocos ilú'lacionarios en Bolivia.

A pesar de las reformas de 1956, la orisis do la minería nací.one

lizada continu6 siendo f?;ravo, por lo que so hacía neoesario adoptar medidas do 1'011"

do. Iiil es",e sentido'se ha l.\bcrado a la 1ndustria minera de muohas cargas fiscales

y so ha. apoyado la ca.pital1zaci~ny la elirl1inaci6n do la indisci¡)l1na laboral. POi:'

otra partie con la asistencia de Estados Unidos, de la Ropdblica Fedoral de AlGn1B11ia

y del Bance IntaranlOrl.cano do Dosarrollo se aprobS un plan de rahabilltaci~n de la

mincr!a nacionalizada. El Docroto lTS! 5866 del 31 de agosto de 1961 regl~ 01 monedo

nado plan de rahab1litaci& (uoperacicSn triangularu) sobre la. base de los siguientes

puntos:

1) E':q>loraci~n do nueva.s resar\fas.

2) Investigaci~n met.alt1rgic"a•

.3} RehabUitaci~n de instalaciones '1

4) racionalizaci~n a.d.m1nistratiVa. ~

(a) El 17 de agosto de 1962 el Fondo 1v1onetario I11ten1aaional autoriz6 un nUO\1O

acuerdo do stand"by por 11)8 10.000.000 para ser u-liillzado en los siguientes doce me

ses.• Esta acuerdo sust1tuy~ 01 de Wis 7.500.000 que e:cp~ 01 26 do julio de 1962 /
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anulando un saldo que quedaba s111 utillzer de uSa 5.;00.000. Del nuevo acuerdo so

utilizaron U:::is.3.S00.000, quedando diSl,on1blos para 1963 ~s 4.500.000.

11od1anto Docroto Iiel 06161 del 13 da julio de 1962 se ~spuso la

T¡lodificac1&t dol signo raonota.r1o. La. nueva unidad Ll)nota:r1a que rigG a partir del
.

lQ de enero de 1963 es el Itpo.o boJ.tvianolt ($ b) equivalont-e a 1.000 pesos bol1via..

nos anteriores. Esta medida se t,om6 por loa grandes problemas que tÑa aparejado /

ttU sistOLla monetario de gran volwncn '1 escaso valor, con alto costo de traslado, de

custodia, rnan1puleo y a fin de oroar un ambiente do mayor confianza en los prop~s1

tos do estabil1zaoiSn.

Se mantuvieron invariables las disposiciones sobre encajes, pero

los aumentos de depósitos Y' otros pasivos no monetarios majoraron la liquidez de / /

los bancos comerciales y del Departamento Bancario dol &nco Central, produci6ndose

una aoeleraci6n de la expansiSn secundaria.

El Plan do rohabilitaci~n da la rn1nor!a (ltoperac1~n triangularU )

en los primeros mesee da su apl1oao1~n.tuvo ciertos problemas por la lentitucl en al

abastecimiento de materiales y oquipos, pero en 1962 la OClIIBOL pudo mojorar oonsi..

derablcmonto su situaci~n financiera. Y' reducir 01 d&ticit de explotaoi&n. Asill11srilO

hubo una reducci~n do n1&s do 1.500 personas en la í.\wrza de trabajo propendiondo a

un mojora.rtuento do la productividad y adm1n1straciSn de la empresa.

(t) Oon fecha 4 de setiembre do 1963 se suacr1b1cS un nuevo acuerde de stand~by

por u$s 10.000.000 para ser usado en los pr&d.mos doce rt1eses. Del antorior aeuerdc

quedaban u:)s 5.000.000 no utilizados y del actual qued6 diSl)on1ble para 1964 ~s /

7.500.000.

P.n cons1deraciSn a que fueron superadas en gran parte las ;:ros1o

nos 1n.f1acionarias, fue dictado al doereto rra Cb497 del U- de Junio de 196; I por el

que se ostablecen nuevas normas on materia de encajes legales.

1) El eneaj e logal se oonlputar<t sobre 01 total del pasivo exigible, tanto en mo
neda nacional como en moneda oxtranjera.
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2) 11 partir del 1" de julio de 1963 los bancos privados mantendrán un enoaj e la-
gal mínimo del 35 %sobre el pasivo exigible a le. \fista y 2S %sobro el pasivo
mdgiblo a plazo.

3) Enti~ndoso P01" pasivos exigibles sujetos a oncajo: tode"s las obligaciones ban
oarias a favor de terceras peraonaa, C1Xceptuando los documontos rodOSCCTtltadOS
en el DepBrtament.o ~1oncta.rio dol Banco Central y los pr&stamos obtenidos del
r11ismo Departa.rnento, con ga.rant!a 'oro.

4) Quedan eximidos del encaj e legal: 01 Depái."taraonJ'O Bancario del Banoo Contral,
el Banco AgrÍcola y el Banco LIinero.

....
5) El enoajo legal seguir~ estando constitu!do por SO %en dGp~sitos en el Dapar-

ta.nlento l·ionetario del Banoo Contral 120 1b éh billetes.

El msnlo Decreto dispuso la dis11ÜJ.1uci6n de las tasas de interesas

y descuentos banoariosJ no pudiendo ~::oeder ~stos do: 12 %anual sobro cr~ditos a /

ompresas industriales y 18 %sobre or&i1tos comotoialos '1 otros. A. su ~oz el inte

1'ts penal no poO..~ exceder del 7 %anual. Las tasas antoriores de intereses y des

cuentos eran: 2l. %para. operncionas oOJOOrcialos y 15 %para or&u.tos al sector in

dustrin.1. Asimismo so fij aron las siguiontes nuevas tasas de redoscuento para 01 /

DcpB.r'~amento 11onetario del Banco Central: 9 %para opc:.-saciones industriales y 15 %

para operacionos oonlorcialos.

EstaS medidas dieron oomo resultado un apreciable repunte en los

dap~si·t,os dol p4blico en el sisterl1El bancario- y n su ~ez ~ores poroontajes do / /

pr$staL'OS hacia la actividad producti~a.

Por o·lira parte, a fil" /ilo taoi~itar el oumplimiento ,da los objoti

vos de dcsarroUo, se reostruoturaron al Banoo t·1i.nero y el Banco Agrícola, entr6 en

funeionos 01 Banco Industrial con finos do aa1st9nc1a financiara y t&onica para el

abastecimionto 'Y aA'PansiSn da la 1nc1ustria privada '1 se instala.t-on nuevos bancos pri...

vados.

(g) Durante 1964 se ha tratado do oonsolidar los efectos de las mod1das ad~ptadas

en 1963 en lo que se refiere a la rebaJa de los poroentajos do encajos legales que

posib1litaran a los bancos conlOrciaies ampliar la.s l:!neas de operaoiones.

So mantuvieron las mismao tasas de inter&s y descUentos y se ala-
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varon en lU1 punto las tasas do rGdescuefttoe: 16 %para operacionos comerciales y

10 %pare.. oporaciones industriales.

Seg4n ostir!1aoionos de la OorporaQi~n lanera de Bolivla en 1964

la produeei,sn de estaño super6 en 16 %a. la del año anterior como consocuenoia do

invorsiones realizadas en 0ltt.11)lit.uonto del Plan Triangular, patroc1nado por Estados

Unidos, Re:)~blloa Feder~ AJ.amana ya el Bid.

(h) Con recha 1t- do marzo de 1965 mod1anto el Decreto NQ (f¡OSl so eata.blcei~ la

obligatol--iedad da las mstituciones Aut~nomas '1 otras ropartJ.cioncs del Estado a

situar sus tenencias en moneda a::.tranj era en 01 Dopar'Ga.tnonto l·Ionetario del Banco

Cen-tral, prohibiendo abrir nuQ\18..S ouentas en moneda o:ctranjora en bancos clol (D~&!I

r1or.

La poJ.!tica de rodescuento del Departamento I"Ionctario del Banco

CC11tral est' encuadrada en las disposicionos de la Ley ele Roorgan1zaoi~n del Banco

Contral de 1945, cuyos artículos ostablocon, entro otras, las siguientos normas:

1) Los dccunenbea reélcsoontablcs dobarin provonir de operaciones cor¡lereiales y
con voncilldontos no rilayOl"OS de 90 días.

2) Los topos do rcdescuonto se determinan de aouordo a los montos del capitB~
pagado y raserva logal de la institlici<Sn bancaria solicitante, llegando 'al
30 %de estos importes.

3) Las tasas vigentes de rcdoscuonto sigu.on siendo 1.0 %anual para lo. industria
y 16 %para 01 comercio.

Los oncajO.S legales siguieron sin rílodificacioncs y no hubo nUG"

vas medidas de inlportanc1a duranto 1965 y 1966 en lo que so refiere a las pol!t1cas

cRmbigria yfiscal.-
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o) hc?}.SQ.~.Q.1\-!lOOE.~~~Q.!

(a) Antes de en·trar a analizar la e''101uci6n econ~núca boliviana. desde la. aplica..

Qi~n del plan de es·t,abilizaoi~n, es interesante mencionar el cenceptc de 1t~uda /

eeonémí.ca .aJOOricana" que ha ej ercido gran intluencia en el apoyo de las medidas {le

gobierno previamente indicadas.

La finalidad de la ayuda amerieana, entre C1tras J es la ele COOlj&

rar y evi·liar dificultades en la pl~os&cueicSn del Plan de Es.tabilizaoi&1 Monetaria,

como tambi~n ayudar a promover e incrementar el finaJJ.ciamiento de obras de desarro

llo. Ade~s, gran parte de esta ayuda genera "rondós de contrapar'c,idailque son des-

tinados a reforzar el presupuesto gube:mamentaJ..Para tener una idea de la ma~litud

de la. misma., daremos algu.na.s cifras de lo recibido del Gobierno de Estados Unidos:

Desde 1954 a 1960
1961
1962
1963
1964
1965

Total.._-~...
Asistencia
~..9l!~.EP:..o..s

(millones de U~3s)

146,0
19,0
19,0
23,0
13,6
10,4

Asistencia
t~oniea.....'.........---.-..

...

Fuen·oo: l'-1emorias del Banco Cel1tral de Bolivia.·

Asimismo presentamos a continuáoi~n un reswnen da la eVolllei~n

de los pr&stamos GArtranj eros recibidos QOrno apoyo del pla11. de esta,hi.liz~n:
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Q...JJ~4 D....R P . llf_~•.~l

EVOLUCIOl\! DEL FONDO DE ESTABILIZACION.........__...._......_~_ ..............._......_r.......·...~ ......~....~.~
(Ei1. miles de ~~s)

Sumas asignadas

Punto IV Tesoro de
Total Ll'!.1. ......+.QL.. ~...UU..~110"_...................

25.000 7.Soo 10.000 7.500

utilizado en

1956
1957

1955
1959
1960

Pr~staJ110 reti..
rado en 1960

( 3.000) (3.000) -
( 9•.440) (1.000) (a.MO)f3.259~ ~2.000) ~1.259)

28.3 250) 33)
( 1.000) (1.000) ...
( 7.500)

,..

..

....

Disponible
31/12/60
Stand....by 27.J¡--61
u-tillzado en 1961
.Lmtüaci~n saldo
Stand....by Zl.J¡--61
stand--By 17...$-.62
U"cilizad:o en
1962
1963
Anu1aci~nsaldo
Stand-by 17~...62
Stand-by 4"9--63
Utilizado en
1963

5lS 2;0
7.500 7.500

( 2.25~O) (2.250)

(5.500) (,.500)
10.000 10.000

( 3.500) (3.500)

( 1.500) (1.,00)

( 5.000) (5.000)
10.000 10.000

( 2,500) (2,500)

268

...

.....

...

...

.f

Disponí,ble
31/12/64

7.768 7.500 268
:..:o..~.. =-~~::"~':.~,:",,=-:,--==,=~-,:--,.=:::::':':1::' -::.:~.:,:..: ,::-~. ====--:-

Fuente: 1'1emorias del Bal1CO Central de Bolivia.

El Fondo lionetario Irrteznacdonal, renov6 los acuerdos de Siiand-~J

e~ lQ de setiefllbre' de 1964 por U~¡;s 12~OOO..ooo, el lQ de setiembre de 1965 por /1

U~Ps 14.000•.000 y en diciembre de' 1966 por U$Sln.OOO.OOo.....
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00100 se ve en el cuadro N'Q 4, a partir de 1956 los 111crementos

anuales del cil'oulantese rec1uoan significativamente. Las expansdones monetarias

sobre todo a partir de 1960 pareoen adeeuadaa a los requerimientos del volwnen de

transaec:Lones de b'-enes y servicios, logrando as! una relativa estabilidad en los

precios ,internos.

9.,..t[ 4 DJ-º-_~_A~_-.Á

lVO~t[Q.~m.1>];b•.l~1?+.9__Q.~~11_~ ..X~0Q9J.Q.~~"YlPA

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966 (l\fov.)

5
6
9

16
27
56

197
291
301
386
419
496
&56
665
798
990

1070

Indioe
!obre base
~g;:}'2Q

2
2
:3
6
9

19
66
97

100
12$
139
165
lS5
221
265
329
355.

Incrementos
-&~.!!..~_ ......-.

-
20
52
SO
67

104
252
4$

3
28
9

18
12
20
,20
24

•.s

Incrementos
anuales

del costo
........y.+_9.......ª...............

.....
33
24

102
124

7S
lSl
115

.3
20
12

8
6

(1)
11
.16~

.15.

Fuente: Fondo 1>-Ionetario· InterJ.la~ionaJ., Interl1atiónal Financial Statistics, su
plemento 1961r65 ., 1967,

Sin embargo en 1965 ee observa una. tendenoia al aJ..za en la ~::....

pansi~n monetaria debid0- al mayor uso delor&U:c,o por parte del seotor ptlblieo des-

tinado a la prolOOcicSn de actividades p:roduc·...iivas y la incorporaci~n de nuevos see

t01'eS a la eoonom!a.
f

En el cuadre r¡a ·5 se analizan los factores decreaei6n y de absoz--
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oi~n de medí.os de pago, que perndten apteoiar los ieoteres que n&1 infiuyeron en

p. U ..A.J?.JlJl...r1iº.,~j

EAQl~.1'A..Q.,1YfAC_IQ!'L.I~.9BP1Q.~

DE l:DIDIOS DE P.L~O_·...................c._.........-.....,.. __.__

(En ra:Ulones de bolivianos)

Cuentas..................

Aotivos internacionales
Seotor público
Sector privado
Fluj os interOOncarios
Inm~ilizado

otros aotivos

Pasivos internacionales
Dep6sitos Sector p~blico
Dep~sitos Sector pri~ado
Fondos de contrapartida
Agencias
Capital y reservas
otl1QS pasivos

1·1ec1io circulante

J9~ ~ ~ ~ J.jp2

193 163 . 254 385 ~45

773 sa:) 8,2 929 1&10
. 198 22.3 260 352 3S2

13 9 23 12 13
46 49 49 47 50
.. ·1 12 97 lC17..__._,.l_u--.: ....--.."~'- .._._~.-. ..--.....

1223 1254 1450 1822 'A67
...-...-..----_ -~ -..... .. .-- _".---..-. -.

284 289 289 265 Z19
81 83 112 167 172
15 ~ 91 SS 92

173 122 94 214 29'7
22 16 15 S 14

12.3 ]37 lS6 ';J.7 260
31 ~ ~ ~ ~

...-....._ .........-..._,_" r......·_~..._. ..........~·...-._.·....·; .. ·...·_........

729 699 787 1024 ll77...-.- _ ~._._.-_. _ _4OÓlIO

494 555 663 798 990
=,2._~==::-~.:~=:::::::~ ~~--::~':::,~:~--=:.~=:;::::.::.:::--::-.'=-:--::.:

Fuente: Reuniol1ee de T~cnicoa de Bancos Centrales del Continente Amerioano y
1·1emo-rias del Banco Cel1.traJ. de Bolivia.

En 1962 las cuenbaa que han oontribu!do en mayor proporci~n a la

oreaci6n de medios de pago han sido las corresponc1ientes al sector privado y~·al / /

sector pd.blico. En cuanto a los factores de neutrálizaci6n m~s importantes fueron

los pasivos internacionales, oapita.l y reservas y fondos de oontrap~(,id.a.

El seetol~ ~~erll0 en los afias 196.3, 1964 Y 1965 fue el factor de

m~or creaci~n de los mediros de pago, debidos. los inorementos de las tenel1.oias de

oro y divisas proclucidas por la.s mayores entregas de oro tísico por el Banco l/Iiné'-

r ro y las mayores disponibilidades por concepto da regal!asde la firma South Ameri...

can P1acers I11C!., principal p11oduotora de oro. La posic1~n ECCPansionista de los ao-
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tivos i11tel"l1aciona1es en 196.3 fue contrarrestada s610 en forma. rauy inmaterial por

los inorementos de pasivos ooctel"11os. En 1964 los pasivos aumentaron Sigl11ficativa'"

mente debido a 1'eoompras al Fondo 14onetario InternacionaJ., y en 1965 se produjo el

mismo hecho por la elevaci6n de la ouota en el l3al1.0Q Iilteramericano de Desarrollo,

pero sin embargo subsisti6 la posici~n :ravorable inte1':.'1.acional.

los fffol1dos ele contra.partidafl que coraprenden principalluente Las

cuentas de la Oficina de Proyectos Espeoiales y de Desembolsos USAID - Bolivia, y

que son generados por las compras en moneda nacional de divisas eJ:traJ:ljeras preve

rd.errtes de ayuda externa y OL1.Yo producto está destdnado a cwnplir los programas de

desarl--ol1o del país I ej ercen gren influenoia en el crecimiento o reducci6n ele los

modd.cs de pago. En 1963 disnúnuyeron por su aplioaci6n a los prcgremas de rehalJili~

taoi6n inc1ustrial. En 1964 aumenbaron un 130 %y e11 1965 la. EDcpansi~n fue algo in..

feriol".

El .sector. pt1blico tambi~n fue uno de los principales factores é;C-

pansionistas dado que hubo un gran awnentoen los orMit,os y el dncremerrto en los /

dep6sitos del Sector fue reducido. Los eumerrbos netos se destdnaren a oubrir las / /

transaO'ciOl'leS cozrd.errbes del Gobier110, al)ortes al Tesoro o para ejeGuci~n de .obras

de infraestruottlra.

P01- SLt pal"·l;e el inoremento. en el costo de vida se rcduj o sensible~

mente desde el. año 1?58, pareciendo sin embargo que presentara una nueva tendel10ia

al alza a partir de 1964.

(e) !Y..o.lu~~n ~~ 1~••x;,e.pm.~_~~e:t~J., ~~'1-~2.n~~.~e .. ;1iv~a~-L,P2f!.~G}..0!:'
oambiarJ.a. - . .:.... . ... .

Desde 1956. hásta19SS el movimiento de divisas en el Banoo Gen~

traJ.. arroj 6 sakdos negativos a causa de la redueci6n de las exportaciones y la b~

ja' ootizaoi~n-del estaño. En 1959 el conjunto de las transacciones con el eA~erior

mejoro relativamente, debido en parte al' repunte del précio del. estaño y a la reduc...

ai~n de las importaciones. A partir de 1%0 hasta 1962 se produce un desequilibrio



entre 18.. oferta y la demanda de divisa's debido al fuerta. auaentc de las importa-

ciones clelseotor privado. frente a un aumento mucho menos que proporcional de las

exportaciones. La minería ha ehooado olbnpreoios declinantés en el mercado mundial

y costos de pzoduccfén ereoie11tes, aunque ·d.ichos íactoresvieron reducido su imlJac

to por :LB. ayuda oocterna. prestad.s..a la COrl)Ol"'aci~n l~lil1.era de Bolivia, a trav~s de /

la ejeCttoi~11 del ttPlan Triangulartl • Desde 1963 se nota una mejor:!a en el movímí.en....

to de divisas debddo proncdpalmerrte a mayoreséntregas' efectuadas P01-- el sector.. rn:t-

nero a o.ausa de mejores cotizaciones del estaño e :índioes m~s altos de producci6n.

Por otra parte le. USAID hizo n~s enteegaa de reoursos oon destino a los diferentes

rubros del plan de desarrollo.

n,TGRESOS y mRESOS DE nTvrIsAS DEL..."'_ _·· ·--. _~c__ .-,·__·._~ ·"·_.-. _..,._
BA.l\fCO CElfl'R.AL DEBOLIVI1~ .. DEI'. ~10I\f.gTARIO
-.....-,~r.,.. ••._ ....,_ '''' __"-''''~l...._t-_~.'__....... .·.._·-- ,,,,,,,-,,,,,_.-,_,_

(En mUes de U(~S)

J(
Mos !p~~ !?áferel19!~~~'§J?A

1956 73.01.3 79.937 ( 6.924)
1957 66.959 67.286 ( 327)
1958 59.321 62.300 ( 2.979)
1959 ;O.SSO t'r-9 •.59O 1 •.290
1960 SO.05S 5L!.r~·642 ( 4.5'84)
1961 54.145 ,3:~598 547
1962 54.8;2 59.397 ( 4.545)
'1963 70.624 62,512 $.111
1964 $2,165 73.521 S.CA43
1965 85.919 74.4CfJ 11.510
1966 (setierllbre) 59.14° 69.1L.4 (10.004)

Fuente: Reuní.ones de Técnicos de Bencos Cent~~es del COl1tinenteAmencano y
l'1emorias del Banco Central de Bolivia.

El awnen·co de la rese~a de div~sas en 1961 se debi~ casi exolu--

sivamente al. pago erectuado ele nuevas Quotas al Banco Interamericano de Desarrollo.

En 1962 el awnento registraito en las tenencias de oro se debi~ a entregas efeotua-

das por la South Ams¡-'ican PlaQ'ers por regaJ!as y a oompras al Banco }linero de Boll-

vía. El aumento de ouotas a o~ga.nismos internaoiol1ales eozresponde a Las pagadas /

al B.I.D. Y a la A.I.D.
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WlJW.l}s l:l~~Jf~~ J).~ .~lP.9_.Q~Pl1'M~

mi. ~tt~.....Pl1-t.li~AltI.Q
(en mUes de mps)

" 6 (Sel:>t. )
~ A9.~ ~1. ~ *9-92- j.J§É.

104 :?J.OO 1093 3897 42S2 5760
SJ$ 849 900 . S2S 2414 7S9

Oro en Bolivia
Oro en el meteriol~

Organismos inten1.acíona
les
Disponibilidades en InO-*

nada ~::tranjera

TCJI'AL DE RECURSOS

;L9SC2

90
S;2

6222 7400 8250 S262 8492 8492 10117

6400 6442 1042 8430 17,60 28522 2S0LtJ.._ ...............__.._,._._,--_ .....-"....,.. ----_.'---.*._--_.__......_-_.~-,' .......-
1.3564 l4S02 12250 lS693 3Cfl74 43710 41",7(J(
~~~::-.~~=_~=:t'.=_::.~~.~ ..::~ ::;::--~:;~-'._.,_~===-~:;:::.':;'.:~..:_.:;;~__:;. _::=

Fuente: Reuniones de T~C11icoS de BancosOentralesdel. Continente Americano y
}1emorias del Banco Ce11tralde Bolivia.

&.'1 cambio el fuerte drenaj e de divisas es una oonsecuencia de

una mayor propensi6n ainllJortar por parte del seotor privado.•

Desde 1963 a 1966 las tenencias de oro y divisas auaerrtaron / /

constantemente debido a mayores entregas eí.'ectuadas por la COrl)Oraci~n lanera· de

Boli\1ia por los motdvos apuntados anteriormente, y,asiridsmo, por las entregas de

la USAID. Los aumentos de divisas a partir de 1964 se localizaron preferentemente

endep~sitos a plazos en bancos norteamericanos.

Por su paJ."te el Fondo }Ionetario Il1ternacionaJ. presenta laS si... G

guientes cifras en cuarrto a. la e~oluci~11de las reservaSIOOnetarias, que no 001110i....

de con lo mostrado por el euadro 1~2 7, por no incluir~ a nuestro entender, las re--

servas en organismos internaciol1ales.
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Años

1950·
1951'
1952
1953
1954
195;
1956
1957
1953
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966

P. JJ. Á~~l1L~~J

,·~AS~~. ..... "..

(Eh 1dil1ones deU~:iS)

Oro Fracci.M. Div.isas Total
--..... qrq .~11t1. F ... -.- • ...-. .....-...-...

22,S .. .6,8 29,6
22,B - 11,7 34,5
20,8 - S 28,8
22,1 - 2,5 24,6
4,9 .. 6,3 11,2
0,1 .. 6,4 6,5
1 - 0,2 1,2
°1 8 4,9 5,7
1 11 3 2,.3
0,9 5,7 6,6
0,9 .., S,S 6,7
1 .. 6,3 7,3
3 .- 0,9 .3,9
2 .... S,4 10,4

•4,7 0,2 17,5 • .22,4
.6,7 1,2 28,5 •. .36,4
7,3 6,9 Z7,O 41,2

FU.ente: Fondo lvlonet ari o I11ternaoional, International Financial Statistios, Suple...
mento 1964-65 y 1965~66.

En cuanto a la posici~n cambiarla del peso boliviano oon rela-

ci~n al d~lar norteamericano, debemos decir que la nlisma ha permanecido 111variable

desde alZ7 de enero de 1959 hasta la feoha, habi&nclose transformado por lo tanto

en una de las monedas mts estables de Am'rica Latina. Esta.situaci~nsedebe al me-

joramiento de las reservas internacionales,a1 apoyo brindado por el Fondo I\1011eta...

no Internacional y a la inlporta.nteayuda recibida del Gobiel'no de Estados Unidos.
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~JL~AP~ll1L--1'L~__~.2

!V0~u.Q.mlL.P~~ T.+RQJ?E_.Q.[~·~.1-Q. J1~R~G.~~Q_.Ak,~Q.J;4i.A. J!Qª-T~4t1ER.l.-9J1J{º

let~11a~ º.91~__m Y~R1;!h fuAi9~

DiciemlJre 1956 7.710 7.760 100

Diciembre 1957 $.550 S.·565 ·100 4.,
octubre 1958 11.915 1l~9.3; 153,S

Diciembre 1958 11.915 11.935 153,8

Dioienlbre 1959 a
setiembre 1966 11.875 11.835 153,2

Fuente: Beunácnes de r~enioos de Banoos Centrales del Oontinente Americano.

P01~ .titimo, el producto bru.to 111terno refleja en el tUtimo quin

quenio un orecirniento anual del 2,10; 5,57; 6.,44; 5,50 y 5,53 por ciento, respecti~

vamerrte, para cada año , Esta éVoluci~n es relati\1alnen-be buena si se la compara con

el promedio latinoamericano para el mismo período, que fue 4,5 %...
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II) f..~ .1l.Y

A) &11~~cl~p.~.s_.Z ..P1.~~L~__e~iª,p.iJ~~~j.~

(a) En 1945 la econom!a peruana, que babIa mantenido un equilibrio de la balan-

za de pagos a pesar del incremento de los medios de pago J se encontr~ ante una fuer..

te demanda diferida por la reducQi~n de abasteoinlientos durante la guerra y ante la

necesddad de reajustar la poJ2cioa monetaria y financiera a, fin de que no se agrava...

ee el desequilibrio.

Durante el pmodo de 1945 a 1948 los gastos presupuestarios au

mentaron en un 70 %, los 'hledios de, pago en 67 %y los pr'stamos a los bancos comer

ciales en lO; s, Por otra parte dismin~eron los voll1menes de ~~ortaciones aunque

no su valor y a su vez las importaciones se elevaron en volt1menes y valores.' Se pro....

duj o as! un desequilibrio en la balanza de pagos' qUG ocasionó la depreoiaeiSn de la

moneda al aumentar los preoios y los costes, De esta manara el tipo de cambio, que

se hab!a mantenido estable desde 1940 hasta 1945 I oomenz6 a depreciarse aceleradame¡l~

te al resultar insu.t'icientes las reservas monetarias.

Ante estos hechos; en el penodo 1946-1948 se acentu~ el régimen

de control de cambios a fin de corregir el desequilibrio, pero el cont!nuo aumento
1

de los medios de pagO!de los preci.s y cQstos internos eeasdenarcn nuevas deprecáa-

oiones en el tipo de oambio del mercado libre que se distanciaba. cada vez ~s del /

tipo 'Oficial de cambio. Se tenían as! dos mercados de ceJ¡tbios, con precios y costos

internos que se ajustaban al mercado libre y que por 10 tatr'(jo daban lugar a La upa

r1ci~n de mercados negros, difioulte.des en los abastecimientos eSét:\ciales, eto.

El tipo oficial de cambio', anormalmente bajo, estimulaba Lae 1m--

portaciones y desalentaba las e:q,ortaciones que P01" otra parte se veían afectadas /

por costos de produeci~n cada vez 1I1a10res.

A mediados de 194ú se v1s1umb~ la. necesidad de una reforma gra..

dual mediante adecuados instrumentos de poJ!tica monetaria y crediticia, a fin de

establecer el equilibrio.
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En setienlbre de 1948 el gobí.emo, previa consulta con el Fondo

I.Jonetario Irrbemacdonal., con lnoti'Vo da poder trasladar gradualroonte las mcportacio

nes del mercado oficial (s/6,50 : u~3s 1) al mercado libre (s/15 : u~:~s 1), IllOdificcS

el sistema de ca.m.bios, perr1litiendo la venta en el mercado libre del 35 %del produo

to en moneda eJrtranj era de las eJcportaciones. PQsteriormente, por Ley I\J'Q 10905 del

3 de diciembre da 1945, se awnenti& dicho poroentaje al 55 %. Asimismo se sUl?I'irnie-

ron ls..s licencias de 1mportac1~.

En junio de 191.,9 se contra""~ los servicios de la.i~n Klein,. la

que inrormS que debía abandonarse al tipo oficial de oambio, permitiendo que la ta"

sa de cambio eneontrax-a su propio nivel en el mercado·" y asimismo que se abolieran

todo tipo de subsidios. Estas reoomendaciones oristalizaron en el Deéreto-B8y Na /

1l.200 delll de noviembre o..e 1949 que suspendi~ el mercado 'oficial de oambios, ex...

tcndi6 al 100 %la entrega de certificados a las e:cportaciones, suprimi~ subsidios y

dCl--ogó disposiciones sobre controles de precios.

Este reajusto produjo un clima p11opicio para la 1nversi~n extran..

jaral estimulando la radica.ci~n de capitalos, la producoi~n y la exporlacitSn. Oonse

ouentcmente hubo W1 mayor ingreso de moneda extranj era, que se vio aún ~ favoreci..

do por los altos prcoios de las exportaciones a ra!zdel conflicto de Corea. Sin em-

bargo, a partir de 1953 dada la excesiva O-«"Cpansi~ll crediticia destinada a obras ptt-

blicas y la terminaci~n del auge poseoreene que reduj o los precios de los productos

de mtportaci~n, Pe~ se enfront6 nuevamente ante una dif!cil situaci~n de balanse /

de pagos. La misma se desequilibr6 y el tipo de oambio pas~ de 8/14,95 por dMar a

5/19 por dSlar.

(b) .tU1te estos nuevos desequilibrios, el gobierno peruano invi~ al Fondo 1-1oneta

rio Irrbernací.onal., en 1954, a reall.zaruna revisi~n de la pol!tica monetaria y cam

biaria del pa!s. Sobre esta base se m::puso Un plan ofioial con las medidas a adoptro."

se y posteriormente mediante Ley J:TQ 12.070 se auJcoriz~ aJ. Poder Ejecutivo y al Ban..

ce Central. para oelebrar operaciones de c~d.ito con él Teso-ro de Estados Unidos de
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Am~rioa y con el Ohaso National Bant- oí l\leVl Yor1... AsiraiSlllO lÜ amparo del convenio /

firmado con el Fondo, se obtuvo de dicha instit1J.ci~n otro c~di·lio de estabilizaci~n.

As! se 00l111Jlet/~ un e~dito JGotal de ~l;s 30 millones como apoyo al programa de esta."

bilizaoitn y para hacer posible el mantenimiento del valor de la moneda, compuesto

de la siguiente forma:

Fondo 1·1onetario Irrbernacdonal, m¡~S 12.;OO~OOO

Tesoro de los EE.UR'. ti 12.500.000

Chase l~ational Ban'· n .J-!-OO.9'.J~~
•JT~;~,~Q9~~qper°T>

Es intereSat1te recordar que este acuerdo de estab;tlizaci~n es el

primero que conoerti~ el Fondo lIonetario Internacional con un pa!s miembro, y en ~l

se estipul6 el procedimiento c1e 0011sw..ta y el principio de suspenaí.én de gll~os si no

se marrtenfan Las medidas coordinadoras de estabUizaei~ll.

En CUaJ.1tO· a las medidas adoptadas en el terreno f'iscal,el acceso

del gobierno al o~dito del Banco Central de Reserva se limit6 a actividades trana!...

·tiorias y estacionales~ En 10 que se refiere a las restricciones al sector privado se

mantuvieron las tasas de encaje b~sicas que hab!an sido aumentadas a tilles de 1953 /

y que eran: 22 %contra dep~sit,os a la vista y 11 %oontra dep~sitos aplazo y de /

ahorro. El activo corresp011c1.ie11te al é~eaje debía es·~ar oonsti-'c,u!do en forma de efe~'"

tivo y v..ep6sitos en el Banco Central. Lainsufioie11cia de encaje quedaba sujeta a ,/

una tasa penal del 12%.

Asimismo, el Banco Central comenaé a intervenir en el mercado / /

cambiario eon fines de reg".2aci~n del tipo de cambfo a aproxtmadamente S/19 por c16

lar, utilizando al efeo;to sus rese~as y los or'di-'liOS constituyentes del fondo de /

.estabilizaci&1.

EstaS medida.s de reaj uste y la rec~peraci~n de la confianza en

la estabilidad y el de.sart'oUo del pa!s, lJromovieron la afluencia de oap!tales que

contribuyeron a afianzar el equilibrio de la bakanaa de pagos, haciendo posible man-
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tener el tipo de oambio sin recurrir al Fondo de Estabilizaci6n. No obstante, a pe...

sar de las medidas aplioadas C011tinUÓ siendo un factor de pertu.:r.-baei~n la ~~panei~n

del cr~di".:io interno.

En 1955 s~ dio m!s rigidez al programa al eleve:rse el encaje adi...

cional del ;0 %al 70 %sobreawnelltos en los depSsitos a la vista y al 35 % sobre

los aumentos en los dep~sitios a plazo y de ahorro.

. Po~ su parte, el acelerado plan. de inversiones p&lioas y el au...

mento de los sueldos de los empleados pt1blicos prod.ujeron un fuerte desequilibrio

presupuestario en 1956, lo que motiv~ la sanci~n de la Ley NQ 12.677 del 12 de ·di-

ciembre de 1956 por la que se autorizS al Banco Central a conoeder al Poder Ejecu~

tiva pr~stamos hasta 900 millones de soles para cancelar obligaciones del Tesoro y

cubrir otros compromisos. Este pr~st,amo qued~tota1menteutilizado en marzo <le / /

1957.

La ~~pansicSn élel Cr$dito del Bal1QO Central $ls! como el ele los /

bancos comerciales, continu<S siendo ele\1ado, por 10 que la Superintendencia de Ban

cos, mediante Ciroular Nº 858 del 18 de octubre de 1956, con el prop~sit,o de esteri..

lizar- parte de los aumentos producidos en los meddos de pago, fij ~ los siguientes /

nuevos J!ndtes de enoaj es banoarios:

1) 24 %sobre del)~sitos a la 'Vista y 12 %sobre los de plazo y ahorro.

2) 45 %de eneaj e adicional sobre los inoreraentos de todos los dep6sitos
a partir del .30 de junio de 1956.

Ad~s se aumental~on la.s tasas de redeseuenbo para las operacio

nes de c~ditos que no Et~cedieran del 40 %del capital y reservas de los bancos eo...

mercial.es, aplic!ndose la tasa. del 8 %para. todos los o~~ditos superiores al 40%

e inferiores al 75%.

(o) Durante 1957 no obstante, continuaron las colocaciones bancarias gracias a

la utW.zaci~n de cr~ditosen el Banco Central por pax-te ele los bancos comerciales

y as! como por los increme~tos en los d~fic1ts de encajes, todo lo que hizo peroer

eficacia a las medidas de ~guJ.aeiSn de encaj es que Sé habÍan dictado. A cense- /
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ouenoia de esta m~pansi~n creditioia y del awnento de los rnedios de pago, las re

servas internacionales declinaron en ~?s 6 millones a junio de 1957 y en U~~$ 17 /

millones de junio a setieIilbre de 1957. A su vez el -(,i1JO de omnbio del d~ar giro

sv.bieS a s/19,J{1.

A fines de 1957 se dietaron varias medidas para contrarrestar la

m=pansi~n crediticia y de los medios de pago y para hacer frente a la dec1inaci~n

de las reservas de moneda eJctranj era.

Al respecto la SuperintendBncia de Bancos mediante Circular NQ /

892 del 18 de nová.embre de 1957' estableci~ que los d~ficits de encaj es bancarios /

dobfan ser cubiel~tos a fin de año y por Circlüar ITQ 396 del Z7 de diciembre se ele...

v6 la tasa penal sobre encaj e insuficiente del lO %al 18 %.

En 1957 'hubo una oa!da de la demanda y de los precios de los pro

ductos de ~cportaci~n por lo que el valor de las m:portaciones que present~ en el /

período 1954--1956 una tasa promedio anual de increraento del 13 %baj6 en 1957 s~lo

al 6 %. Por otra parte las importaciones continuaron aumentando a un ritmo del 25 >;

anual. debido al estímulo de las presiones inflaoionistas internas, 10 que produjo

una baja de~s .33 millones en las reservas intel-.nacionales.

(d) Con fechas Z7de enero y 7 de febrero de 1958 el gobierno aoord6 y suscribicS

medtarrbe las Leyes Nos, 10.640 y 12.968 un nuevo eonverdo de estabUizaci~n con el

Fondo }/Ionetario Internacional, COl1. el Tesoro de Es""ados Unidos de Am~ricay tres /1

bancos pri~ados de ese pa!s, poz- un monto total deu$s 60 millones, discrimi.l1.a.dos /

as!:

Fondo Monetario Internacional
Tesoro de Estados Unidos
Bancos privados de Estados Unidos

m?s 25.000.000
ti 17.500.000
n 17.500.000

Por Ley tTº 12.995 del 5 de mayo de 1958 se elevaron los derechos

de importaci~n a fin de oubrir mediante su producto los d~tic1ts fiscales de 1956 y

1957.
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La ej ecuci& del plan de acci& encontr~ serias difieultedes por

las presiones tan·to intel-nas como m:tol"'nas que acentuaron el desequilibrio econtSn1i

co , As!, durante 1958 la situaoi611. monetaria se perjud1c~ por la ca!dade precios

y de la demanda internacional de los productos de e::portaei& y tambic$ll por los des"

equilibrios fiscales J la e::pansi&'l cred.1ticia y el aumento de los nledios de pago.

Debid.o a las presiones inflacionistas y al desequilibrio de la /

balanza de pagos. la cotizaoi~n promedio de'l certifica¿to paseS de s/19.25 por d61ar

en enero de 19S5 a s/24,S9 en dioiembre de dicho &1.0.

El menor ingreso hato de capitales as! como el menor ingl"cso de

divisas por exportaciones orig1.naron una gran reducc'icSn en la capa.cidad de impol'1ia-

ci~n y una contracci~n en el ingreso neto de bienes y servicios del Eü~erior. O sea

que considerando el crecimien-tio denl0gr~ico, la disponibilidad de bienes y servicios

por habitante se redujo en 1955 en un 2,2 %. A pesar de que las iraporlacioncsdisnd

nuyeron, esto no fue suficiente como para compensar totalmente la baj a en la eapacd.

dad de 1.mportaoi~n, por lo que hubo que recurrir a las reservas acumuladas en el / /

Banoo 1f'Jm1tral y a los or~ditos de estabilizaoi~n otorgaclos por el Fondo }1011etario ID

ternacional y bancos privados de I~stado~ Unidos.

Con motivo de ·~odas estas difioultades, en el mes de ágosto de /

1955 se acord~' un programa corllplementario de réaj uste tcnc1iente b!sioamente a proeu'"

rar un pres~uesto equilibrado para 1959 y a fijar una polrtica monetaria y orediti~

cia que posibllit,ara el desarrollo econ<Sm1co en esta.bilidad. Corno faotor oompkomon

-tario se obtuvo un cr~dito de nOs 40 millones del Banco de Exp,ortaci~n e Importaci~n

de Washington para hacer frente al d~ficitde la balanza de pagos _ Este oonvenio fue

suscrip·~o de conformidad con la Ley ~rQ 130.31 del 10 de noviembre de 19;5.

Los recursos en moneda extranj era que f'uel4Qn puestos a disposici&l

del Banco Centralco~1 fines< de estabilizáOi~n monetaria, se fueron utilizando gra-/

duáJ.mente. As! en 1955 se hablan girado u~s 10 nd.llon~s d~ los rocursos del Fondo I
de EstabJ.l1zaei&n con fines de abasteoimien·¡¡o del mercado de ~ertificados cuando / /

as! se requería.



Por Ley N2 13.022 del 2§ de diciembre de 19Se Se tititoriz¿ nueva

mente al Poder Ejeeutivo a co11"~ratar en el Banco Ce11tre.lWl p~stámÓ de hasta sI
1.300 millones para oubrir los d~ticits presupuestales de 195'6 y 19,7 :1 financiar

parcialmente el presupues~Go de 19;8.

(e) A comienzos de 1959 se revis~ nuevamente el plan de estabillzaci~n, acordán..

dose 0'11tar nuevos d~fioits presupuestarios modiante el aumento de los recursos I /
tributarios y restring1endo la finanoiaoiSn de los gastos pdblioos a trav's de cr~"

ditos bancarios s~lo para casos ostacionales previamente autorizados,. reembolsa.. /

blcs en el mismo año.

Con respeoto a la regulaci~n oroditic1at con techa 8 de abril de

1959 el Banco Central se dirig16 a la Superintend~nciade Banoos solicitando la me

dificaoi~n de los requisi·bos da encaje. Se adopt~ un encaje uniforme del 24 ,~ para

todos los dep6sit,os a la Vista, a plazo y de ahcrroe•.Asimismo se df.epueo un encaje

adicional del. 100 %para. todos los aumentos de depósitos respea'c,o aJ. 22 de abril de

1959. EstaS medidas tuvieron l:>or obj eto simplifioar el sistema de tasas b~sicas y /

adicionales y al misnlo tienlpo· dar ~or flexibUidad. al sistema bancario para afee...

tuar sus operací.onea, A.dcm~s so modific~ la fOl1f1lB. ele corl1putar la tasa penal. de in.te"-~

r~s del 18 %anual. para losd~fioits de encajes, ajustando la tasa reaJ. del 12 %al

18 %previsto.

Por su parte,. con techa 5 de noviembre de 1959 el Banco Cel1.tral a

efectos de que su·o~dito sea utilizado solanlente como recurso de tipo temporal y /

al m.\Sf110 tiempo para estimul.al" la tormaci~n de un nreroadode dinero a cor-te plazo, .

acord6 elavar el"c,ipode inter&s anual. del 6 ~ al 9,; %para todas las operaciones

de p~staI110S, desouentos y redesouentos de bancos oomerciales. Las tasas de las ope-

raoione.s de los bancos de for~lcn·to se elevaron del .3 %al S %anual.. Adem!s se 8011c1-

t6 al gobierno .la modificaci~n de- la léY·· N~ 10.523 a fin de que el tipo de descuento

para las obligaoiones del Tesoro que se emí,tan de eonfomddad con dicha Ley sea de

9,5 %en lugar del 2 %que se verla aplicando.
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Por Ley I'TQ ]J.199 del 7 de abril de 1959 y por el plazo de tres

añoa se croó un impuesto adioional "ad..valoramt! del 2; %a la importa.c16n de merca

dorías, destinado a eubrilt 01 p~stamo o"'c,orgado por 01 Banco Central al gobierno,

do acuerdo a la Ley NQ 13.022 do 1958.

En febrero de 1959 se renovaron los eouordcs de stand...by con el
fecha

Fondo 1\lo11etario Internacional, que expire:rQ). . en diaha./Los ar&iitoe 1'ellova¿tos fue--

ron los siguientos:

Fondo 11onctario Internacional
Tesororía de Estados Unidos

~)s 2;.000.000
_..~ ¡?.t2-QQ,.O.QQ

~J~_l~.t.OPc2

A finos de j urd.o de 1959 el to-bal adeudado por cr&L:i:t-os de estabi..

lizaoi6n ascendfa a ~ps 22 millones. De los cr~ditos del Fondo !\1onetario !ntornacio-

na! se había empleado u$s lO millones on 1958 y \tia 4,5 millones en el primer aemcs

trc de 1959. En este mismo período se utilizal~on u~~s 7, 6 millones de los cr6ditoS I
recibidos del Banco de Exportaci6n e Importaci~n. Al .31 de diciembre de 1959 el to

tal adeudado al exterior por La utillza.ci~n da los er.sdi·~os de estabilizaoi6n so r&
duce a U::~S 15,5 millones, que corresponden en su totalidad a lo utUizado en 1958 y .

1959 del cr&iito del Banco de R:rportac-1~h e Importaoi~n.

~ 1959 la situaoi6n UlOnetaria' tuvo dos fasos bien definidas:

1) primer Sémestre, en que oontinu6 el desequilibrio de la balanza de pagos' y

las presiones inr;taoionariaa internas producidas principalmente por la rinanciaci~n

bancaria de los d~fio1ts presupuestarios. Duranto este período el cr~d1to al gobier-

no aumen·~~ en un 27 %respeoto a 1958 y al sect.r privado en un 10 %. El "'''ipo de //

cambio que era 8/24,5 por d~ar aJi'inallzar 1958, se detorior~ hasta alrededor de /

s/29 110r d~ar en junio de 1959 (nival ~ alto hasta la fceha).El costo de vida ttl'"

VO W1 incremonJ"o del 4,3 %.

2) segundo somestreJ en que la reoupexaaoi~n de preoios en el noraado mundial y

la adopci&1 da las medidas de reajuste antes mencionadas hioieron disminuir los au...

montos de precios y de costos, recuperar el oquil1bl-1.o real de la balanza ele pagos



y mejorar la cotizaci&1 promedio de la moneda nacional en al mercado de cambios.

La baJ.anza de pagos tuvo un superávit de u$i:í 12,1 millones contra un dcStlC!t de /

~¡;s 13,2 mUlones en 1958 y ni;;;S 32,8 millónes en 1957. Esta t-ecuperacik se debi6

fundamentalmente al mejoramiento de la balanza comercial. Si bien los ingresos de

divisas en concepto de exportaciones aumorrbaron en U1.1 8 %resPecto a 1958, hubo /

una d1sminuc1~nen .el ingreso de ·oa.pitales a largo plazo debádc a: contracci&1 de

las inversiones e~'"traJ.1jeras directe..s, menores prestamos recibidos c101 e~d;erior y

eumerrto de salidas en concepto de amortiza.ciones. Los medios de pago aumerrbaron en

un 24 %respecto a 1958, P011 0 el costo do vida do agos'co a diciembre 8610 aument6

en un 0,6 %. A su vez hubo cierta estabilidad en el tipo de cambdo, ootiz&1dose al....

rededor de s/27,70 por d61ar. Sin embargo affil persistían llts dificultades dcrdvadas

do¡ fuel~e desequilibrio presupuestal.

B) ~].J!c.i~!Le~.9ll.9J1P._c.~.L~c1-Y•.J1lQ.ª-~A~s__4-~~t~1?}.]J._~.~<E-~1\

(a) La situaci~n monetaria de 1960 so caracteriz~ pox la repercusi~n intcrn.a que

p!eOdujo el r~or ingreso de divisas provenientes de las exporbacdonea, A consecueri-

éia de la notable afluencia de moneda m{tranjera producida desde mediados do 1959,

aumorrba..ron los- fondos líquidos de las instituciones de cr&1ito 10 que orig1l16 un /

fuerte aumento de las operaciones de cr~dito de los bances comerciales, procluci~n(lo-

se una expansi~n de los medios de pago del 15 ~b. Al1te este h09hO, la Superdrrbondon....

cia de Bancos" a pedí.do del Banco CClltral, estableci~ un oncaj e ~ico del 100 %so

bro los awnentos en los dep~sitos y deMe obliga.ciones a la vista, a plazo y de aho

rros en moneda nacáonal., a l)a:L--tir del cierre de las operaciones aJ. 22 de abril de /

1960, man.tenicndo al mí.smo -tiienlpo el encaj ObMico del 24 %para los montos alcanza

des a esa fecha. El 76 %de df.oho encaje adicional podfa estar constitttÍdo por d.ep~'

sitos en el Banco de Fomerrbo Agropccue.rio.

A su vez, mediante CirclÜar l\Tº 9CS, la Supe11 i nt endenci a de Ban....

ces con fecha 28 de enero de 1960 awnent6 en 2 ~;, bisemanal, el inter~s del 13 %so

bre el d~fioi·t de oncaj e do los bancos comerciales.
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Oomo resLÜtado de e s·cas medidas se logró esteriliza.!' la ma..Y01·

parte del incremento del circulante, registrkdose en.tGr e abril y diciembre de 1960

un aumento de s<ho &1 6 ~b, que sumado al increment,o del 15 %anteriormente mencio....

nado, dio un aumento total en los nleClios de l:>ago para el año, de aprccdrsadamente un

22 ~;.

El ValOl" de las ~cportaeiones aSCGndi~ en. 1960 a. W:~S 433 millones

superando en un 37 %las del ario anterior, debido Q mayores 'Ventas de cobro, hiC1'l--O,

azúcar, industl--ia del pescado y derivados. Asimismo las inllorlaciones se el.everon a

u:~~s 375 millones, o sea tul 27 7b nlM que en 1959, lo que permiti6 mejorarcl abaste

oinlien"bo de materias primas y bienes de oapital para los seotores productivos y ele...

var al mismo t,ieUlpo el nivel de las reoaudaciones fiscales, hecho de impol~aJ.lcia a

ef'ectos de poner fin al desequilibrio presupuestario. Ante este panorena ~s opti"

mista del sectol" mctierno, a prinoipios de j unío de 1960 se decret6 la suspenaí.én de

los recargos adí.cáonal.es que se haJ:>!an establecic10 para las importaciones de vrJh{eu

los, nlaqtúnarias y herrandontas.

La menoionada mB30r afluenoia· de divisas, que awnent~ las resel""Vae

monetarias en ~)s 21 millones, perrn1ti~ ce..neelar la cantidad de tija 15,5 millones /

de la parte utilizada del or~dite- del lllidmban,.. y pagar los aportes al Fondo 1-l'oncta'"

rio Internacional, Banco Internacional de Reconstruoci~11 y Fomento y Banco Irrterame-

ricano de llesarrollo. AdeIMs, al desaparecer las condiciones da escasea que obliga-

ron a ostablecer el! forma transitona el ~gimen de oertrificad.os de moneda e.xi:,ran--

j era, el l1in.isterio de Hacienda, en Il1a\Y0 de 1960deCidi~ su suspcnsi~nJ 0011 lo que

·deSal)areci~ la dnioa restricc1&n que regía para las transacciones cambiarias, mufi....

oando el sistema de cambios.

Con la ollnlinaoi~n do la tÜ.tima restricci~n cambiaria e::cistel1te

(certificado de moneda c:ctraJ.lj era) I que constitu!a en oierta forma un sistema.. cambia....

no trnÜtiplc, y al ~rtinguirse el Convenio, Bilateral de Pe..gos oen la Arg~~tina, el

país reun!a todos los requisitos noeesazí.oe para ser consdderado dentro d e las nee-
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mas del Artíoulo VIII del Convenio del Fondo l;Ionc-'c,a:rio Internacional (1), por lo

que con fecha 15 de fobrero do 1961 se hizo conoeer la a.ooptaei6n de las obliga-

oiones dispuestas por la mencáonada norma.

El tipo do eantdc llcg~ a un mkdmo de s/"Z7,71 por d61ar en el

mes de abril, ~poca en que se suspcndi5 el r~girilcn de certificados, diSlllinUYC11do

hasta 5/26,80 anal mes dcdioiembre, como ccnsecuencí.e de la raayor ofcrlia de di..

visas l)or el repunte do las expoz-bacáonea,

Por su. parte, el :tn¿lice promedio del oosto do vida tuvo un aumen....

to del 8,.6 %con relaoi~n a 1959, el que fue inferior al. incremento de 1959 con /

respecto a 195$ (12,6 %).

El Fondo 1lo11CtariO Irrbernacdonaf, otorg~"un nuevo stanc'l--by de / /

uOa 27,5 l'nillones, a partir de marzo de 1960.

(b) Después do un periodo de estancamien.Jco , la economfa de Perú cnlpez~ a xocupc....

rarse a rinde de 1959. Efccti-va!10ntc) gracias a las buenas condiciones OC01161lu.cD..S

ji e.. los decidiMs prop6si·cos estabilizac1ores1 en 1960 y 1961 se alcanzó una eleva....

da tasa do crccinlicntodol producto na.cional brtrbo , se fortalcci6 01 sector- e::tcr-

110 acun1Ul~1dose una apreeiabloca.llt,idad de reservas intern.acionales y so logré una

l"clativa estabilidad en el valor interno y oxterno da la moneda, El presupuesto gu....

bernamentaJ. tuvo supcr~vi"b y 110 hubo neoesidad de acudir al financianlionto 11lfia- I
cionario del Banco Central. Sin embargo este auge fue menor on 1961 que en 1960 por

un menor orecimiento de la produccí.én y axpol--taci~n del sector minero.

En materia roonctar1a, en 1961 continuaron los esfuerzos para C01~

taller la presi~n inflacionista derivads.del oreoimiento de las reservas internacio--

na.1es. CODlO el inoremento de los activosirltornaoiona1os fue significativo eontdnue-

(1) En virtud de este artículo los pa!ses so comprometen a no imponer restricciones
a los pagos y transfcrcl1cias en las operacácnes internacionalos de cuorrba 00.... /
rl"iente, como tampoco medidas cambiarias discrimino.torias y de .,tcipos de -cambios
m~tip~es.



ron apli~doso severas medidas restriotivas.

La Supcrintcndcllcia do Bancos nlodir1c~ las regulaciones do enea-

jos en fobrero de 1961 aunorrtando el enoaje b~sico a. Z7% paro disntLnuyendo el en

caje adioiollal a 63 7~ sobro el aumento de dep~sitos a la vista, a plazo y de &10

rro, a lJarlir del 1; de enero el e 1961. Al. igual que en 1960 el eneaj e adicional po....

día constituirse mediante dcp~sitos a la vista en el Banoo de Fomento Agropecuario,

que no tema efectos oxpansdoní.sbaa, ya que era una fuente de recursos en sustitu-

ci6n de cr~tos. del Banco Central.

E11 abril de 1961 nuevamente se elov6 al encaj e básico del 27 %al

2S ~~ y se establcci~ que el scbrooncaj e del 63 %se aplicar!a sobre los aamentcs de

dep~sitos a partir del 15 ele abril dcl961.

EstaS 'Variaciones en los raquisitos de onoaj e legal. aumorrtaron le.

liquidez de los bancos comercí.al.os permitiondo financiar las demandas eredi"1iicias /

estacionales del sector agropocuardo, Sin embargo, como a pesar de haber habádo rc~"

duccd.onee en los cnaaj os marginales, las tasas de encajes b~sicos aumentaron, la tas

éfectiva global. siguicS sd.ondo bastante olG"Vada .10 qu..O contribuy6 a que la expansdón

secundaria awnentara menos que en 1960.

La oxpansi~n crediticia en 1961 so destin~ pr~ctioamonte 011. su to

talidad al sector privado, dobiclo a que el gobí.orno no rGcurri.~ por segundo año con

scoutdvo al cr~dito bancario. Los medí.os de pago en 1961 subieron un 19,6 %con ro

lación al afio alltcrior.

FJ. !."ldioe promedio dol costo de vida. awncntcS en un 4,2 %respecto

a dioiembre de 1960, lo que revela un relativo &:ito en las pol!ticas estabilizado.-.

ras.

FJ. Fondo 1,iol1.otario Intcl--nacional aprob~ un nuevo converdo de / / /

stand····by por 01 pcr!odo de un año a parlirdcl 1110S de febrero de 1961 y por la suma

de u~~s 30 ntUlonos I El obj oto do este convenio fue conbar' con una suma adioional de

rcse:rvas a fin de ser utilizadas para Ot'lbl"Í.r posibles dosequilibrios temporales, asu-
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rniendo Pero, al mismo ticnlpo eJ.. prop6sito de adecuar el volUIllGn dol or&dito banca

rio a las necesidades efoctivas de la economía sin que se produzca disminuci~n en

el "Valor adquisitivo intOl"'TlO y oxbernc de la moneda,

fu cuantoa1 sector externo, las o:q)ortao1ones aumerrbaron un 15 %

respecto a 1960, debido a los envíos do cobre prooedentes del nuevo yaclliuonto T~

qUC1)ale.. Y' la mayor mcpansi~n correspondionte a los s eetores agropecuarios y pesque

ros. Las 1mpol~acioncs aumentaron en un 25 %debido a las grsndescompras de biones

de oapi"{jal destinadas a cubrir los insumas pl-ovcnientos de las industrias surgidas

al amparo de la Ley de Promoci~n Intlustrial, dictada a modiados de 1960. A pesar de

todo, la balan.za comercialsigui6 siendo positiva, a lo que ~ise agrega un fuerte

dncromerrbo en las inversionos G;diranj eras a largo plazo y en los pr~sta1nos par-ticu...

laros al gobierno, se e~1Jlice.. el significe..tivo aumenbo de u~~s 37,4 tdllonea 011 las

reSe1.'Vas internacionales ¡¡ la gran posici6n de cambio· que aJ.oanz~ la cifra record /

do li1;s 82 millones. El tipo do cambio quo a fines de 1960 estaba en s/27,,80 por d~r..,

lar baj6 a s/26,81 en febrel--o de 1961, manterii~nclose c~a.ble durante todo el rosto

dol aiio.

Por dltil1'lO, en lo que z-ospoctia ''e, la situaci6n fisoal, los ingrc-
Ci

sos triqutarios mejoral"on por la expansi6n del cori1erd.'o a:dicrior, so elevaron algu...

nos trihutas y so adoptaron. modddas .fiscales tcndiont:óé a mejorar la rec~..udaci6n. /

Por el lado de los gastos, duranbc 1960 y 1961 se financiaron con recursos tributa..

rios, bonos del Tesoro y pr~stamos ~1;ernos, sin l"ccurrir al cr~d1to del Banco Cen....

tral. Es as! que los presupuestos do estos años tuvieron saldos positivos.

(o) La oconomfa peruana continu~ el ritmo de axpansi~n en 1962, fundenerrba'lmerrbo

por el oont!nuo crecimionto del \1al01- de la.sex¡Jorlaciones y por la entrada de un /

. 1mports.ntc volumen de x-ecursos OA~GrnoS. Estos hechos pormitioron apoyar convenien

temente ciertos proycctos b~sicos y ampliar la capacddad instaJ.ada de algunos .socbo-

res product1h\tos.
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El progI'an1a molletario do 1962 sigui~ loa lineamiontos do años aJ.1'"

tenores, toniondocomo principal objetivo el mantoniri11onto do la estabilidad inter

ne. y mcterna do la moneda, esogure.ndo al rdsnlo ticnpo al equilibrio do la bál.ansa do

pagos. Sin om~gp, en 1962 se dio "mayornoxibilidad a. los roquisitos do encaj o / /

tratando do adeouarla liquidGZ bancaria a las noeosddadoa del proceso do desarrollo.

En esto sentido, la Superintendoncia do Banoos y 01 Banco Central,

si biell mantll.\fieron 01 oncaj e b~ieo en 28 %, el encaj e tJ.dicional fUe disnlinuyendo

de ;2 %en oncre hasJ
4ja, 15 ~; en diciembre.

Por otra parlo, por Circular }Ta 1 dol Ba.1'lCO Contra!, del 9 do fe...

broro de 1962, so fijaron las siguientes t~as de inter&s:

1) Pr~stamos do bancos comoroiales, entidades financieras, etc. n~ximo
12 s.

2) Dop~sitos a la vista en bancos coroorcialos: 1 %.

3) Dcp~sitosa plazoon por!od.os no mencros a 120 d!a.s: 7 %y dep6sitos
do ahorro: 5~~.

A su 'Vos, POl" Circular NQ S, d~~.. 2 do julio do 1962, mantuvo pa

ra las d'ofioioncias de cnoaj o una multa anual ~cl le,'~, 000 m!s un 2 %porcada pe....

r!odo biseI!W1al on que conti11do el d~ric1t,hastaun tWdmo do dos veces el "f.iipo /

~nlO do intcr4s que ccrrespondc .e 1as operacionos aCti~a$ do los bancos comercí.a-

los.

El modio circulante en 1962 se incromontk en 1l,S %contra 19,4 %

de aumento en 1961; sin embargo los moo.iOl de pagó s610 aUmentaron en un 2 %debido

a que 01 gobierno utiliz~ gran p~e de' los fondos que tenía depositados en 01 sis~

-'(,ome. bancario.

El ambionte de confianza '1 las Gl~adas exportaoiones (especial.,..

mento -,renta de poscado Y deri~ados) fomentaron lA normalidad del nercado cambiario'I

lo que permitiS seguir inorementando la rose!"1a do divisas del Banco Central, que a

fines de 1962 llogS a u~;s lCfl,9 ,millones. La eotizaci~n del d~lar se mantuvo en / /

sI 26,S. Adem!s so cont~ como. segunde, :l!noa da rosc1'\fas (que no lleg~ a utilizarse)
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un nuevo acuerdo de stand...by oonccrlc..'"-\do con e~ Fqndo l.'Ionetario- Inten1acional por

ti?s 3D mil1011.0tJ.

En cuanto a la situac1& de las finanzas p11blicas, como ya hemos

dicho, las transacciones del gobí.omc con 01 Banco Con·~ral do Reserve. originaron un

orocto ·oontraccionista sobro la. circUlé'.ei&, por disminuoi~n do las deudas. Con tno

tivo de la reorganizaci~n (101 &'U1.CO CC11tÑ, se dd.spusc le. re'Valuaoi~n del oro- intllLi"

giblc lo que produj o una suma de 41+9 millones de soles que so aplical~on a arJortizar
no

las obligaciones del Tesoro. 1'1'0 obstante, en 1962/8e pudieron oubrir los gastos pre-

supuestarios, 001110 había ocurrido en 1960 y 1961, dispon1~ndQse a ·of'ec·¡¡os de 110 ro..

ourrir a ruantes i11rlacionarias, la utillzaci~n del suporávit de 1961 y la ef¡úsi~n

de una torcerá serio de bonos del Tesoro por 400 nlillonos de sol.cs.

(d)La aotividad Gcon6mics. OOlltint\~ su desarl"ollo en 1963 debido a los elevarlos

luvcles de in~crsi~n e ingTesos de capitales a corto plazo. Sin eabargo, por pr;tr!lC'-

~ ro. vez desde 1953 01 valor total de las exportacioncspcrmancci6 estaciona:rio, debi

do a la baja de precios de produccoa cómo 01 zino, algod~n, petróleo y derivados y'

al mayor conswnointcrno do productos de a.llortaci~n. Pero debido al efcc·c,ofavorabl'

de otros rubros de la balanza do pagos, las reserva.s internaciona1es de oro y divi....

sas aumorrbaron en u$s.lS,S millonos lo que hizo que al cierre del ejercioio se 0011--

tara con un nivol sin precedentes do reservas do ti~s 125 millones.

Esta aCUJllulaci6n de reservas intan1.aeionalcs n-o es un fin en s! /

misma, sino m!s bien oonstituye W1.0 de los trodios n~s importantos con quo ctlenta'1a

banca oel1tral paramantoner la ostabillde.d monetaria, ya que so pueden cubrir d~ficit,S

temporales de balanza de pagos y da mayor 1ibarlad de acci~n a. la poUtica ccon~mi..

ca.

La oxpansi~11 Tilonctaria ostuvo de acuerdo con las necesidades de la

eoonorn!a, Si0111pre dentro do los obj ctivos de'l.prograaa de estabilizaci~ll monotario--

~. cambiario.Corao prinoipalesinstrurilcntos de rogulaoi~n se fijaron:

1) J!mites mk~ir¡10S al o~dito neto dcst1nado al gobierno y a los bancos
conorcdal.oe y de fomento.
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2) Por Oircular l~Q 12 dol lr'/ do onoro de 1963, se fij eS un enoaj G b~s1co
ddl 29 %para todos los depósitos y dem~ obligacionos a le vista, a
plazo y do ahorros, olilninando el oncaj o adicionel dol 15 1~ •

.3) Las tasas do rodoscuonto o 1nto~s' para las operaciones activas y pasi-
'Vas dol sistonla bancario no fueron modificadas.

4) El Banco Oon·cral s~10 oonoodi~nua~. redoscuantoe a. la .benee COnlOl"oia1
para. hacer frento a nooeeddadcs transit,ol"1as do CaJa..

Con estas moclidas se logr6 tL1D.ntoner 01 volumon del cr~d1to dentro

do l!r¡ú.tes acoptablos.

Sin embargo, en 1963 so produj o una raayor tendenoia ascendorrte en

los !ndices de pracios¡ as! 01 costo do vida ascond1~ on S.,S %contra 4,8 1~ 011 1/

1962. Este pl"OOOSO fuo conaccucncda do dos factores: procios agnoolas crecáerrtos

y aunontcs salariales, y adcn~s por la baja do la producci~n por huolgas jr oonfiic-

tos laborales. La elovaci~n de los preoios do la. alimclltaci~n impacttS 011 el !11dice

do costo de vida gonorMdosG presionas socialos y consecuentes rcaj ustos do sD.la- /

rios. Estos aumentos do salarios lllcidioron 011 los costos y precios de vente.. prasio....

nando a~n ~s 01 awncnto del oosto do vida.

En oste ecntddo os fundamental para avitar una OSpi14 al de procios
"

y salarios que se liudton las rl1oj'oras sale.rialcs a los incromon1ios de pro¿tuctivida.d.

otro factor pOl"judicial fue la si..t,uaci~n 'fiscal deficitaria do //

1963. lJientras los gastos aumorrbaron on un 37 %los ingresos s~lo lo hicieron en un

24 %. Los me..yorcs gastos se debí.eren a la f'inanciaei~n do construcei~n de carreteras

y otros proyeotos de infraestruotura.

El d~ricit fue cubierto con ~stamos notos arlranjoros y con ro

curses ilttcrncbs provonientos dol cr~dito bancario a. trav&s do un descuente ,do obli

gaoionos del Toso~o por 782 millonos do soles on el Banco Central. Estos bonos so /

dobfan afoort1ze..r on cinco cuotas a partir de 1965.

Para evitar una excesiVa expnnsi~n socundaria on 01 sistoma bance

no, se adoptaron divorsas nlodidas oomponse4torias, las que on l!neas generales pro

curaron que la utilizo.ci~n ele los nuevos rondos por el gobierno sea gradualjr est6



comb1no.da con 01 retiro del ciroulante que se produzoa. por el aumento de los dcpt

sitos en los Bancos do Fomento y por la amortizac16n de pr~stamos.

(o) En 1964 continu6 01 panorama fa'l1orablo que vcm!a ofreciendo la eeceonfa po

rtílana dobido a la mcpans'i6n del seotor industl'dal, al orecin'lionto do la pl"oclucci~n

agr!co~a do ex:portaoi6n y al desarrollo do la. industria pcsquora.. El produoto nacác-

nal bruto tuvo un aumento en 196L1-' en t6rmnQs rc~cs,dcl orden del 5,2%.

Entre los principales factores :'quo impnJsa;t'Qn él. dGS~LO oc.-

be mencionar el sect,or externo. Las ~ion~:···pt,cgaron.él. u$. 667 millones, 10

que representa W1 aumento 001 23 5~ respeoto al año a11tol"'ior. Los princi¡)a1os renglo

nas fuol"'on la. harina de pescado y los n1Ínoralos.. Por su p;;u:-tQ las i[lportaoiones au

nerrbaron solamente un 5 %respecto a 1963, llegando a ~;s 577 millones. Esto menor

ritinlO de orecinlionto se debe a la acci~n restrictiva de los aumorrbos ar311colarios

as:! como a la susti·(¡ución de oiertas inlportacioncs debí.do al desarrollo do la Lndus.....

~ tl~ia locaJ.. La balanza de pagos arroj ~supcr~vi·~, lo que di6 lugar a un incremento

de u~:>e 25 millones en las\ reservas internacionales netas del Banco Central, Ll.egan

do a un l1ivol de reserva.s de ui)s 160,2 millones a fines do J,.964•

.La posici6n do reservas se vio aden~s apoyada por la. concorba- /

ci511 de un nuevo oonvenf,o do stand-by con el Fondo 11onotario Intcrn.a.cional lJór ~ps

30 11Ullones. Sit,? enlbargo, durante 1964 no hubo necosddad de utilizar los z-ocuraos

do dicha instituci6n.

El soctor fisoal sigui~ siendo rilotivo de seria prcocl1.paci~n da-

do que 01 d~ricit presupuestario alcanz~ a ~.440 millones de soles. Con el pl"op6si..

to do c11jugar este d~ficit so re1'orm~ la Ley del Impuesto sobro la Renta, se aumen..t~

la tase. que grava.las ·utilidades de 1as indus-'lírias nuevas, las vontas de autonl~VUcs,

obc, Asil1dsmo se crearon nuevos impuestos sobro la iml)ortaci~n y C::::1Jortaci~n. Adcnlc1s

hubo que recurrir ala financiaoi~n del Banco CC11·Gral que cubri~ aprccdmadanerrte oJ..

5.3 r; de dicho ci6.ficit, ·0 sea 1.179 millones de solos.

En cuanto al aspecto crOOiticio, clvolumon total del er&3.ito

bancardo tuvo un awnon~ del 24::%, bastante mayor que 01 de 1963. Este aumento se



.. 104 ..

dob1~ pr~~cipalrtlonto·a l~.. oxpansiS1\ del cr&lito hacda las instituciones estatales.

• La cxpa.'l'lsioo primaria del Banco C-entral tuvo un aumento do 1.91S millones de soles

(2,6. %), comparado oon 910 n1111onos en 1963. Esta ro:pansi6n. so dcbi~ fundamontalnlcn

to a la adquisioi~nde moneda axtranjera.

La prcforonci!'.. del sootor privado por la liquidc~ socundard.a o

cuasi modios do pago, y elnwltanil:liento do inlportantos exeodonbes de encajo en /

los banoos oonloroiales neutraliza:ron 01 gran eumerrto en la liquidoz evitando tul nla

yor incremento en la demanda y un alza más acentuada en los nivelos de preciOSa

E:l costo de vida se clov6 en 10,S %respecto a 7,2 ,~ en 1963. Es

to incror¡lcnto en las presiones inflacionarias puedo a;cplicarso por' la, constante ex

pansi~n en la demanda do productos agropeouarios .frente a la inclastiaidad do su/

oferta, a las repercusionos de los recargos impositivos ~1diroctos, a los aumentos

salariales y a las cargas socialos por encima de los nivoles de productividaéJ. y a

la ~pansi6n rüanotaria y creditioia que ha finallciado 01 gran incrcroonto do la do....

manda y los cf~ficits fiscales.

En vista de esto las autoridades nlOnotarias han zccomcndado la I
adopci6n do ost:!mulos a la produooi~n agr!cola, lin1itaci~n de los aumenbos do sala..

rios a los inorementos de le.. productividad y rcducci~n de los d~.rioitsf1scaJ..es.

(r) Despu~s de haberse dobilitado el ri-cmo do crccinlionto en 196.3, la .economfa

peruana roouper~ el dinamismoquc la viene oaracte~zando desde 1960. Hasba 1964s

01 alza. de las axporlaoionea fue el factor dotcrntinanto do las altas tasas de crcci....

miento. l1n. cambio, en 1965 el nivel de la actividad so mantarvc por los elementos a¡~~.

pansivos internos dado que so produjo un cstancamion-ooen 01 valor do las crÁ1)ortacio'"

nos. La rodueci~n en la captura de anohoveta, el estanaamientodc las OA'lJol"tacioncs

do algod6n y la dr~stioa baj a do los. onlbarques da nz~ca:r ocasionaron una oontracci611

del '7 % on el voltul10n de las s=c.portaeioncs. Sin embargo, dado el alza de los precios

mundiales de la hardna dcpesoado y do los rl1inorales, los ingresos totales de divi...

sas so mantuvieron al miSf110 l1ivcl del año anterior. Las importaciones I por al contra...

rio, continuaron creciendo hasba llagar a 11$s 730 millones, o soa 01 doble do 1960.
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Se produjo, as!, un .d~ficit do .W}S 1.30 ntillonos en cuanta corriente" quo se i'inan-

~ 016 con una mayor utilizacl&. neta do capi-tal ~'1iorno oficial. No obsterrto la nlag

nitud dol :d~ficit, las reservas intornacionalcs aumcnta¡"on on corea de u[¡)s la millo--

nos.

Junto al rezago do la produeci6n interna da bienes agrÍcolas o

industriales, siguioron rogis.l\irklcloso alzas de precios que aumentaren las preocupa...

ciones do las aJJ."lio:ddades monotarias. Efeotivamcntc, el incrcrllento do precios de 1/

1965fuo do apraxinladamcnte el 16 %. Los problemas que siguieron originando el in

cromorrbo da pracios inta:rnos, fueron la oxpansicSn de la demanda intorna por 'el au

mento de las inversiones ydo los gastos cOl"rlontcs pdblicos y privados, 01 aunorrto

del volumen creditioio, la inowticidad ,do la oferta do productos agropccuardoa, /

deficioncias en la comcro1alizaci~ny los incrcmontos de sueldos y cargas sociales

por oncdma do los niveles da proc1uc·t;iv1dad.

Ea cr&1ito total del sistema bancario· tuvo un aumento del 30 ~bl.

~ . .' ... .
bastante111áS que en 1964, COrrcSIJondiendo casi cxolusiVartlontc al sector privado.

Por su parte, .10. axpansi& del Bance Central fuo del orden del 16 %oontra 30 ~~ en

1964. El gobierno en 1965 no utlliz~ el descuente de obligaciones del Tesoro ~ en el

BaJ.1CO Central. Sin cnlbargo, 01 d~ficit fisca1 alCallZ~ a 2.705 millones do soles, a

pCS8.1'" de los inorementos iUlposiJc1vos y do la obtonci~n por la Caja do D01)~sitosy

Oonsignaciones de un cr~dito ~etorior do la banca cOl1tercial privada ah.'1irenjera. Fa..

ra hacer .frente a dicho d&ricit, dado quo el Bal1CO Central financi~ poco, se tuvo

que recurrir al cr&i1to interno.

Fa1tre 1a.s divorsas modidas oficiales que 80 han emprendido para

oorregir la inalaet1cidaddo la oforta de pr«luctos agr!colas, figuraron: dC'sg~m1a

oiones tributarias, inoentivos do ~cios y programas para mejorar el almaocnan'lion-

to y la comerc1al1zac1Sn.

En cuanto a los instrumentos de la pol!tica mOlletarl.a, los ntlsn10s

sufrieron los siguientes call1bios:
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1) Por Cil·oular NQ 19 del 23 de abril se suprimi~ 01 pago del 1 %en concepto
de inter~s anual sobre dop~sitos a la vista..

2) El 25 dojtmio, mcd:1ante Circular NO 221 so esta.blec~~ un encaje blsico
del 30 %sobro dap&sitos a la ~ista. y a plazos. !dOI1?S so dispuso un once
30 adicional. del 40 %sobre los aumentos do los dop6sitos y donW1 obliga-.
ciones a la vista y a pla.zos I a partir dol 31 de mayo do 1965.

3) Enagósto se doterr11in6 que el oncaje adicional del 40 %debía ser aplica¿to
a. cada uno de los bancos :tonales, una. Voz que alcance un incremento dn1
2G:'~ Q1l'1Cs ~dopSsÜt.tS ,- d·· ohUgt'..cionos suj atas a eneaj Q al 31 de Illayo
do 1965.

4) El 1'1 do dicienlbro l'Or Oircular NQ 24, so astableoiS un nuevo oneajc margi..
nal del 30 ~& sobre todos los aumentos, a partir del 30 de noviolllbrc de 1965.
Este. nuevo on02J o ~o para oada banco regional., en la misma forma o.ispuos-
ta en la obsar'Vá,oi~n (3). '

(g) D~tc los prinlGrOS siote meses de 1966, 01 oosto do vida t\1VO un inoremento

dol 5 %contra un 12 %en 01 rnisnlo porloc1o del año a11.terior. La aotivideil productiva.

1nJc,crna continu6 ostimulando las 1ntportaoiones do bienas. .dc capital y materias pri...

maa, lo qua produjo una rcducci6n da las reservas intenlac1011alcS.

Si bien, COL10 ya dijimos, desde 1960 la econorn!a peruana prosen-

t6 un crccillü.onto econ~r¡1ioo dol ordon del 7 %anuak junto a supc~vits en la balan..

aa do pagos y modcst9s ihcretlentos de precios internos, en 1964 las presionas infle

cionarias se hicieron nuevamorrte evidentes debido ospecialmento al finanoianlionto /

inflac1onc.~io de losd~ficits f'iso~os. As! es qua, do un 6,% promedio aJ.1Ual de 111

cremen-tio deprecias so pas6 a casi un 11 %en 1964. y a un 16 %cm 1965.

Las autoridades Sé viox-on compol1das a.' a,plioar una poJ1tioade

a.usteridad presupuestaria., modiante la reducci~n de gastos y el incremento de las
,-

reoaudacionos impositi"as, pero quedan dudasacerce.. de sieBa austeridad en el seÓ-

tor p&lico puede ser mantenida. por'largo tiempo en vista do los prograrJas do dosa

rrollo eoonSmioo 1 social a que pcr4 se oncu~trt\ abocado.

Debido a. estas 1l1edidas de S'~stñcc1&1 Y' al eont!nuo estancamien

to do las exportaciones, el incrcmonto roal del produeto bruto nacional .fue s~lo' I
del 4,.3 %.

Por otra parto, las rosorvas internacionales que habÍan alcanzado
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a w¡~s 175 millones a. tines do 1965, ba3aren a G1;s 155 mUlones en agosto de 1966

y a ui,~s 124 m41loncs en jUl1io do 1967. Esta. roduaciSn 80 debi6 al d~ticit e:rtcnto.

AdcntM, si bien en 1966 el índice del costo de 'Vida. autlOntcS s610 en lU1 9,5 %, en I
los primeros tres meses de 1967 se ineromQnt~ easí, en. un S %, lo quodenota un mars

teninliento de las presiones inflacionarias de los 61timos años. Estos hechos, no

ce de a¡::trañar, que hayan obligado a una reciente dovaJ.uacl~nmonetaria, llevando

el sol ,a aproximadamente s/40 l')or d~lar.

Por ttLtirJ01 Pol"li actualmente so enouentra con un seatar agrícola

que ocupa la. mitad ao la. fuerza de trabajo Y'quo produoo menos de la quL"1ta parle

del censure dot...1&stioo. Conseouentemente las importaciones de productos de consume

esthl en aumento y presionan sobre la posici6n del sector OA1ierno. En esto sentido

se est5.n haedondo esfuerzos por desarrollar la agrieultura mediante 01 a.wnento de

la. produotividad Y' la roduoci&1 de la disparidad entre los ingteósosrurales Y' urbe...

nos.-
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: Marzo de Idem Eneaj e adicional 1W.1l1L"l.aci&1 :
~ 1960 de 100 %calcu-- del sis-teEla
, lado a la fecha de certifi'"
i del 22"'4-59 al eados y li- t

1 12-4-60 cenc1as de :
t ~~~t
1. %
j b" •• • ~........., '--._ .,.__...., - ., ~._.~ .....-, _ _ , ,_._ ,--...,·.. ··..· _,·· ·_·__ --· '1

,
1::o
I

2S %para todos
los dep~sitJOs;
adicionD2 de 63 %
sobre aumerrbos
de de~sitos res
pecto al 15-4..61

IdemMarzo de
1961

l'
I ~
* !\ • • .,.. _._•••,c ~ ~~': .~ •• : ,._,.... ~~.,. -: " ' ....,....~ •• - - ,.-. _~ ' ~_ ••,..:.~ _ _.~t.~~.~ ~-_•. ~ .,.."*', : -e . ~--.. ~~~ : .~ ~ •• ~ -t" .•..'~ &~-..•.~..•.~.
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lJIarzo de ideo Cupo global I
1962 al cr~dito Tasa penal sobre

del "B.C. ra- encaje insuficiente
mitaci.6n a' aunenta 2 %cada.' !
necesidades dos semanas sobre
estacionales la tnsa Mslea de t
del financia-- 18 % . . !,. , .
~ento por el Enooj e bas-:lco con- I
B.C. al gobierno t1nu~ en 2$ %. En.. .
Tasas de inter&s caj e adicionc.'Ü. fue l'

Bcos.Conerciales disminuyendo de
12 %.DepcSsitos a 52 ~ en enero hasta

I la "ista 1 '/J,; De--, 15 %en diciembre. 4
. p~si:hÓs a plazo 7 % i

i -~-' ---!.~~~--_..--------_..._-----.... ..--.-----'--1
Erlcaje Ms:Lco 29 % L!mites EnüsicSn de t

t 1963 para "codos los ~dr1\OS e.l obligacio-- I1 de]?6si-hos al:hti.- cr&1ito neo- nes del Te- ~
• nando los enoajes to el go- soro para :

I adicionales hi.erno, Ban.. cubrir d&--If
008 comercia" ticit pre-

. les y de ro- supuestal
•
I ~.

L . . IlIT -- --.,.."... ~-.. ...,., ~" ,.._.,.,.• _ -_ _~ ~ ~................................. .. .'CAk. _....- .-.~•..•,_~ ........

'1

a
1
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!:..~1:It<&IW1&?PA~J;&~l9l!

...

....-- ....,. _ e,- ..--.-. •..,.,. - .'~'¿---'---'-"--'."'" _.- ..-_ ---. &._..,.,_._.-. -_.- ~ ,.. ----- -~....:.--rFecha. del ·I~aturel.eza. Reae to Limitaci6n Requisitos Varias Otras medidas I

t:::: del~::~-----~~~-•.~~~__,~._c:e..e.~<:_.. ---- ·•._- ;~~~;;::::;¡-.ei
¡ 1964 . " t~-sas iIllj2ositi-v'ns
t y creaci6n de 1rn~i puestos a le int..
;. pOl-wtaci~n '1 a~or--

¡' taco16.n.. Gran. ti--. i
nanciaci~n del tI ·· . ~ . u., ._. ••_. ~~~i~i~~~~__~r ...........1

t A.brl1 de Idem s.upresión de Enoaj e M:sico 1
; 1965 1% de inte-- 3~ para todos
1. rcSs sobre los dep~'sitos.
; depcSsi"tos a Enoaj e adicio-
1 la vista nal 40 %, lue--
I go reducido al
I ~%
J • _zt ' uz•••_ -,*:- c.._, _-"'-.: '-.-.-----,-~--, - _._-._é. - --- -"_., _.,,., --_ -_ -..,.~--_ -., ..'-.~- -._._' - .,--...~ ro

f Setiembre Ideo DevaluacicSn I
1de 1967 Donetario. •
i tino.~raxi- I
,•• ~.o a740: "
. ~s1 t
~ ,t...... __ _ _ _.-.._._-....- __._.•._ r.__,. .,,_•...:..~ ~_,_ •• ,•.__ ._.,., ,._ , __ ..•• _ _.__ __ ,.. •••__, __ .. t.
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xJtU R q ..• J!G••.2

m!91Pg.tQF.J)J]".l![P):lt.P]JlC~tT.1i o¡.\g~~1.Qj)E. vlpA

.~. ~..! .d.J.•..!-......P~~,~SL~All.; ! •. I • .
En c1t1'as 100108 sobre Incrementos Inorer1antos
absolutas bale 1955 = anUales anuales del
(rlJlles de 100 oosto de v1-
millones da

..Sog. .-.,.oJ.ul •• ...C.......... A .... ...............
1950 1,9'1 J.2 .. -1951 2,41 52 22 10,3
1952 2,73 5S 13 6,2
1953 3,10 ~ 14 S,S'
1954 3,37 72 9 5,4
1955 3,58 77 6 5,1
1956' r4,21 90 18 5
1957 4,37 94 4 S,l
1958 4,67 lOO 7 7,5
1959 5,81 l24 24 13
1960 6,56 140 13 S
1961 7,78 167 19 7.4
1962 s,rn 173 4 5,3
1963 9 193 12 7,2
1964 10,50 225 17 11'
1965 12,~ 260 16 16,5
1966 13,64 .292 12 9,;
1967 (rtlarzo) 14,2:7 305 S 4,;

Fuen1ie: Fondo l'1onetario Internacional; Internnt10nal Financial Statist1cs, suple-
mento 1964-651 19&1.
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Cuentas
....-.~.'_.....

Ouasi (linoro

otras ouentas
(nein)

Fuente: Fondo lione-bario Intern.o.ciont'.l" Interna..tiont::!l Financ1al Statistics, 1966
y J.967.
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P. ,]1 .~p~It.q~ ••.If. _'*

(millones de ~8)

Años Oro ~CÁ.~Aq ~WA§. l~M...,......,....,..
""'~

F.11.~.

1950 31 .3,2 22,6 56,S
1951- 45,S 3,2 14,5 63,5
1952 45,S 6,,2 9,6 61,.6
1953 3a,3 6,2 12,6 55,1
1954 34,9 6,2 20,9 62
1955 .34,9 6,2 17 58,1
19S6 35t1 6,2 31,S 73,1
1957 27,S 6,2 S,7 39,7
1958 19,1-:' .. 12 31,1
1959 2$ 6,9 24,3 59,2
1960 42,4 7,5 26,2 76,1

-
1961 47,4 8,1 54,9 110,4
1962 47,4 8,8 60,5 116,7
1963 57,4 9,4 68,4 135,2
1964 67,4 9,4 83,4 160,2
1965 117,2 9,4 9S,1 174,7
1966 64,7 'u,a 78,4 154,9
1967 (Junio) 30,2 21,3 72,5 l24,0

Fuente: Fomo l-1onetario Interne.oional, International Financial Stat1stics,
Suplemento 1964-65 t 1966 Y 1981·.
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Años

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1967 (junio)

Tipo de cambio
••••. ~'b;..P......,..,.......

24,49 ~,63

ZT,70 Z?,71

26,76

26,81

26,82

26,82

26,82

26,82

26,82

Fuente: Fondo Monetario I11tem.aciO~-,]., InternationaJ. F1nanc1al statistics
1965 y 1981.
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A) Anteced.etl.t es Z~~s L\e .e§.a1:tiJ.$.~ao1q!l

(a) La fuente principal de las, dJ,vlsas erlranjeras es la~& del cat&
f

s~e que representa un promedio del 75 al SO %del total de 188. 1ItU1dades de ex..

porI;ac1&n.~ XL alto nivel dt' l.as exportaciones '1 los prec10s del Cat4 durante el ~e

ñodo de 1950 hasta casi 1956 or1gin8 fuertes balanzas de pago '1 orec1entes ni.·
les de rentas. Las mqores ·ut1J:1dedes oemb1ar1as permitieron mqcres inversiones y

oonsiguientes aumentos en los niveles de producci&t. n ni'Yel de las importaci0l1es

durante esos años de prosperidad estuvo 'porencima de la oapac~dad de 1mporlaci6n

por lo que se fueron aownulando grandes deudas oOJ118~iales, que alcanzaron a cerca

de u$s 410 millones a tines dé 1956. Asimismo las reservas monetarias 1nternaciona"

les se vieron reducidas•.

Durante el lapso 1954 a fines de 1956, los medios de pago creci~

ron \$1 un 56 %pese al uso de instrumentos· de control monetario,. oomo encajes, eu

pos de redescuento, etc. !h el primer semestre de 1954 las fuerzas expansionistas /
. .

fueron de origen mcterno, por altos precios del oat'~. En el segundo semestre l~.. /1

presiones rueron de origen interno por la pol!tica compensatoria para cubrir las ba

jas del precio internacional del ca:t~. Ph los años siguienteS, al poSte~e el pa

gó de la. deUda externa, la liquides 'bancaria se mantuvo a un aJ:to nivel y fue ta.mt

bi&n eause do nuevas presiones. Por otra parte el Banco de la1lepdbUca contribuy~

al incremento de los medios de pago al financiar lOG ambiciosos planes de 1l1\1ers1o-

nas gubernamentales.

Con respecto a la p081c1&n camb1ar1a tuvo en 1954 dos situaciones

extremas. Por un l~, los buenos precios del ca!' dtaante el pr1mer semest:-e produ

j eran un gran super!,,1t. En el segundo semestre ~o,J' p2:'ecios ., las exportaciones do-

cayeron ap~ciablemcnte. Para solucionar la d1t!cu situaci& camb1aria, desde 1954

a 1956,80 efectuaron -raria,s :retormas bas8das en el manten1'm1ento de un tipo ·rillts1sl
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de $ 2.50 por d~la:r norteamerl.oano, para los pago~ of1eialeay las meroancfas m!s

esenoia3.es.• A un n&nero p1'Ogrcs1\1amente dh 8Ur!lahtbde mercanctaa y otros egresos

se les enoarac!a la. divisa mediante inlpuestos de sellos y dep&s1tos previos de

1rnportaci&. Por otra parlie se otorgaban subsidios a las exportaciones I exclu!do

el car&, a trav&sde1 juego ~el sistoma camb1a.r1o. Estas pol!tioas fueron perjudi-

cando at1n. ~s la situaci~n, hasta el punto que lleg~ a aoumularse, eono ya dijimos,

una gran deuda 6Xte'L'na.

Durante el 8.1.1.0 1957 el mercado del caf~ se deb1lit~ bastante y la

infiaci&n que anteriormente se aonten!apor el gran exeedente de 1mpórtaoiones, 00'"

menz~ nuevamente a ejercer presi&n sobre el sistema de precios. El gobierno consti...

tuoional que aswni~ el poder en mayo de 1957 se enoont~~ ante serios problemas, en...

t1-e los ouales los m!s impOrtaJ.1teS o;ran: detener la 1nflaei~n, reducir las itlporta'"

ciones a un nivel conlpatible eon 01 equilibrio de la ))alanza do pagos y saldar la /

deuda -exterl1a atrasada.

(b) Se adopt~ un programa de estabilizaci&quo fue p~parado con la ayuda t~cnir

ca dol F011do 11onetario Intentaoional y ouyos linear:.lientos son los que pasaaos a cor

siderar a continuaci~n.

Desde al punto. do ~ista catnbiar1o,. la política que se había prao

tioado del lnantenirJicnto de un "til:>Q et1a.tn:Lu 1nac1ocuado y dol oonplc~o sistema de

canlbios m~tiples demostr<S su inoperancia al no lo~ detQner las importaciones ni

"sclec'cionar11 las mismas con finos oeonSmicos. Tarllpoco diversitic6 las expol'1;a.c~ones..
".¡ .

Había llegado 01 momento impostergablo de devaluaJ; La ,noneda hasta un. tipo de eanbáo

real. Es interesante 1nsol~ aquí algunos conceptos c:A.'Prcsados por 01 Ministro de

Hacienda, Dr, Antonio Al~larGZ Rcstropo: "Uno de los ~s gra"es asuntos que el actual

gobfemo dobe resolver es 01 caJJbiar10. He dicho y quiero repetirlo aqu:!, quoostc/

gobierno no va a hacor la dovaluaci&.;la devaluaci~n está. hecha hace tiOLlpO on la /

callo, desdo el d!a en que 01 d~lar libre pasq a cotizarse por cnencirna de 4,00.; /
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desde ontonces hemos Dalltenido asto ongaño dol oanbio a 2.50 que cza una sir~lplcilll~

si~n y r: qua••• oroabaosto agobiador probl.ema do la. douda corl0rcial que ahora trata-

nos do resolver. La. dovaluaoi~n dcbi~ hacerse desde hace nuchotioopo con la cir- /

ounstancia do que hace dos años el paso hubiera .sido 1115s suave y las dificultados /

~s pequeñas, con W,1 inpaoto nuoh:!sioo menor- sobro los calsunidoros".(l)

Se plantc~ una discusi~n doctrinaria de ouál oracl aojar ear:Uno,

si a tra.v~s do un cambio tijO O de un carilb10 fluctuante. En favor del primero se I
aduc!a que el país ton!a una m..1l0ricncia de vcin~ años , craoonoaxportador y su- /

... ,fl~a variaciones ostaeionaJ.os de 1aoxportaci~, todo lo que difioultaba el narrto

ni1:ñcnto de una cotizaci~n 0011 pequeñas fluc-'(juacioncs. Los que estaban en :ra~or del

canbdc fluctUal1tc insistían que era una manoea MS franca do buscar la verdad y de

adecuar la oconcmfa a olla y adOl:~ en que c¡ capital axtranj oro iba a enoontrar /

nayoros atr~ivos.

En definitiva, nodí.antc Dacroto NQ lCTl de junio do 1957 se regla"

n~tó. toda la. IJatcria cambiarla, do acuerdo a lo siguiente:

1) Se adopt~ un r6girlcn de libre catlb10, OooXiStiOlldo dos noreados do tipo fl.\lC"

tuantc, WlO de "certificados" y otro de !'capitales". Los "certificados de /
cambio" so originaban en las divisas provenientes do todas las c'~ortacioncs

y de las entrados do oapitales dostinados o. la indllStria del. ¡;ctrolco y me...
tract1va do natales. Eran transferibles y pod!an a1.)licarse ~ago do mercan
a!a.s, rcenbolso do capital...os rogi.strados antoe do la vigencia dol Decreto/;
N2 un, rel:lOSaS do utilidades, :~intcroscs dividondos, ote. La oferta del /
mercado do "ca.pitalos ll ostaba, ccapucsba por los nuevos capitales y sCl"\1icios
CODO turisno, .roga1!as, otee La demanda la fort1aban l~s servicios de nuevos
capitales y c~ditos postoriores a la reforma..

2) Para. regular 01 floreado do tloert1f1cados" so Qro~unnrondo do rcgulaoi.6n ean
biariatl constitu!cfro por rosor'lns apropiadas a dicho tin y un stand..by coneo
dido por ol Fondo ~Ionotar1o Intornacional do ~8 2S t11llones •

.3) So ostablo.ciaron oon car!ctcr transitorio, c10rlas restricciones a la ioporta.-·
01&. SO C~~ una lista oon 1tcos de itlporta.ci~n prohibida. y otra sujeta a
"licencia previaft •

.....- .....
(1) V Rcuni& do T~cnicos dolos Bancos Centrales dol Continento AoOl~ODnO.

Colonbia 1957 .. Tor.1o I, pag. 292.
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4) Para prott01or la canoolaoiSn do la deuda con.Q1'tJ1al atrasad~. se cst~bIoói~
sobra 01 producto de las exportaciones un .~pucsto 401 15 t· y' sobt-é 'los gi-
ros uno de 10 %, anbcs en d&larcs, .Los· :rondós rosQJ.tantes de estos iopues..
tos, luego de cubierto el semci¡ de las c:ieudasatrasadas, pod!a.n ser uti...
¡~za4es por ~l gobierno para su. pago's·,.~ordiÍla:rios .al exterior o venderlos on
01' ctircado decor'tificados.

,.J".: : '

S) Lo~;idcp&1~ p,rovios a'las 1r:1port~ones, que plflttel'aoonte estaban fijadas
en/ un 20 %' .. J' a finos de s·ctiombre do ,1957 fueron elevadas para 4gunos ~
Uculos j al 100 %. '('

Luogo do osta. NforrJa ,,01 tipo comprador do "certificadosn se Oóti--
" '

,bro do i957 a $'·'5.23,

En ouarrto a .las .medddes rl10nctarias aplieadás tcnelJOS:

1) F1dgoncia de la cobertura en dinero do le..s deudas externas atrasadas, a fin
de evitar especul.ací.onca anta la 1nn1inente refortla canbiaria.

2) Se clO\1aron los oncajce del 14 aJ. 18 %para las obligaoionos a la vista'y .an-«
tes do 30 días, y del S al 9 %paro. las do t~ de 30 días, apartu" del 12 ele
junio do 1957.

3) A partir del 19 do jt4io do 1957 'so fijaron los' siguientes encajes adieion&
los: SO %sobr(}'aw:toritos' do dap~sitos oxtrarijo:rQ~ y nacionales con vonedraí.en
tos a nenoe de JO M.a.s; 25 %.sobro dopSsitoS- de ahorro; 50 %sobro crod;itos
hipotocarios y 25 %sobro saldos aoreedores ,dee~ontáS 'fidu.ciarias.

4) A p~ir' del 14:.do oo.yo de 19~ so ostableci6 quP el 60 %del monto del cupo
ordinario do' Qr~diJ\Ío se otor~ a W1 tipo de '1ntor~s dos puntos inferior
.ti1. ~·()stiptüad() .en l'a re speoti"Vo. óbligaci~n, y ~. 40 %restarito con 'U1l .-sOlo II
·punto do ditorenc~a. ..

S) 121 01 l~OS de j\1!1io se vOlvieron a Il1odit~car los cupos derodcscuonto, al, e~
tab1ooc~o que el cupo espeoial se fuaitlnar:!a con 01 ordinario I disl$.luyGndo'
~a posibiUdad de cr~dito cl. sistema bancario.

6) So proh1bi~ ~ los bancos comerc1alos desoontar letras a n6 do 90 dios•.

Como prinor efecto do astas medidas, 01' .QSO do roscrva.s:: dol

slstt?f.la banoario q~morcial so rod~o de $ lC!! a '$ 60 td.llonos en tlgosto do. 1957.
. .., .

s~ cD~gOI. l~s efectos do astas nooidas' se vieron en parto con-
'\ .. '

tran-ostada$ ¡>Or. Qrcaciones nlan0tari:a-s primariasoriginedas ons

1) tÍ1qor uso por parto do la banca como~ial dol rcdoscuon'to dol Banoo Contral.
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2) Dosouento do benes do alr.1o.eonos do dep&sitos do productos. agñ"colas o indus
triaJ.ospor parto dol Banco Central a fin do ntont= la astringencia finan
ciora.

Los 'J'3odidas enunciadas dioron rosultodos favorablos ya que se con...

tuvo lo. oxcos1va oxpans1~n crediticia y da los modios do pago on poder dol sector /

privado. En 01 segundo' SCtlostro do 1957 los m dios do pago aumontaron on un 2,3 %,

contra 11 %, 14,8 %y S,S %en los tres somestros. anteriores. Esto freno fue am lnls

significativo desdo el ttomento quo los procios internos aumcn~o.ron igu.alccnto on un

ll,·2 %y los t1po~ de caLlbio poro. al d61ar subicrOJ1do t; 2.50 (oficial) y $ 5.90 (1:1
. .

b~c) on junio, a $ 5.4,0 para el ""oortifioado" y a $ 6~20 para. el d&lar libre, en di-

ciembre do 1957.

(o) A posar- do las r~lodidas tomadas on 19~7, II corn1C11Zos de 1958 vol"i~ a pradord/

nar una fuerto oxpansicSn rlonctar:La que ton~ COtlO focos Las finat-"ciacioncs al sco"

ter catotaro en dotonse~ do preoios y do acuerdo a1- Oonvenio do M&e1co, y los doseuci.

tos do bonos do aJ..no.conos generalas por finartc1aai& do cceechas, El rodcSCuollto on

cambio, so osta.billz~ dobido a la buona. posic1~n dJ liquidoz de los bancos concroio....

les.

So doeidi~, 1)01' lo tanto~ 1r.tplantnr nueVas ncdidas do rostricci&

tlonOtar1a:

1) n financ1ao1onto do la rctonci6n del ca:t~ era 01 principal factor intlacio
nario, para corrogir lo cual, en carzo do 1958,1 so d1~ al Decreto NQ. SO que
crOO un sistotla do rctoncitSn aut~nona. La rotonci& ora 10 %on ospoedo dol
volWl1on exportado, 01 que luego fuo olO\fado el 15 s. Asin:1s!110 so ostabloc16
que las -ditoronc1as entre precios do vonta y do oottpft\s do cortif1otldos do
caobio so dostinara ol financiamionto do los gastos de rotonci~n.

2) Ea cupo ordinario do rodoscuonto para bancos conorc1alos fue roduCido on un
20 s,
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.3) En marzo do 1958 los oncnj os bancarios so olovaron en dos puntos J a 20 %po."
re. las cxigibilidados a la vista y a II %para las a t~l"tlinO. n onoaj e mar-
g1nnl so tlWJOntcS al 100 %. En mayo de 1958 so 'Volvieron a olovo,r los encajes
b~1eos on tres puntos l a 23 %"{/ 14 %. KL oncajo sobre dcp~sitos do ahorro /
pormonoci~ :lnvo.riablc .{25 s), .

4) A f'inos do a.bril se subj.6 hasta el 12 %el til)O do redcseuonto poro. oport'..cí.o
nos que utUizan el oupo OA'iiraordinariO.

5) Los dcpSsitos previos do iopar"tacionos scrútn davuoltos roci~n dospu~s do
tronscurridos sosonta d!a.s del despecho El plo.za.. .

Tamb1~n, a. causa do las presionos 1n.f'lacionorias originado.s en la

finonciac1& al Fondo Nacional dol cat~ y dedo que 01 tipo do conbio :t'luetUttrltc di

ficultaba el manejo de los precios dol ~"r&, el gobierno dict6 el Docroto Ng 80, al

26 de r.w:rzo de 1958, que. dispuso:

1) So impuso a, los QA1:>ortndoros lo.. obligaci<Sn do vender las divisos al Banco do
la Ropt1blioa ll.. un tipo do C!U:lbio fij o y a fin d e deducir 01 15 %de impuesto
do oxportaei~n. m.. tipo do oatlbio inic1oloonto fijado fue do $ 6.10 por d61t'X.

2) .Al manmncrso 01 tipo tluctuanto en la 'Venta y al ser 01 Banco Central 01 tÚl:i.
eo conprador do divisas, schizo nocosmo establocor un sistema de roLletes
ptfbJ.icos•

.3) COI'X) ya ant1cipnnos, se astabloci6 'uno. rctonc1& en ospoeáo paro. las exporte....
cionos do cllf6, que so f'ij~ on dofinitivo, en el 15 %. ' ·

4) Ailor1M 'Se adicion~ cono nueva fuonte do finD.nciaciSn del Fondo Nacional dol
Oaf'~, 01 diforencial oOIlbia.r1o resultanto do 10.s ·compras do divisas y las I
vcntns mediante licitacionos. .

Dobido a csto nuevo, rogimon cmnbL."trioJ la bolanza do pagos do 1958

com C011 Ul1. supcr~vit de u$s 101,5 millones, lo qua pcrn1ti~ atmontar la.s reservas

intern.a.cionalos t\ u$s 160 m1llonos. Los til)OS do CtlObio so ostnbUizaron en $ 6,40

para el ncreadc do cortiricnd~ y $ 8,15 con tendencia onb8\Ja, para el d~lar libro.

Asir~l:1O 1a, ax:pnnsl&n c~od1tic1a y de los rood1os do pago so redujo respecto o, los

incrementos anteriores. EL nivel del oosto do vide, au.tlont~ en un 14,4 %contra. 14,8%

on 1957.,
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, B) !r.2lu~&1 coon~1is.a Xl<!~~..s dq ,est.q~gJ:.z..o.Q!<?Jl

(a) Los cspoetos nonatarios n pTincipios de 1959 se presentaron favorables I dado

que oon la nuevo. pol!ticn oafetero do retenci~n en ospocdo 01 Banco Cont~ doj8 de

financiar la nCWJu.laciSn de o~dstencio.S de car~• Ad.crJ~s so logr6. una {lisninuci&. on

01 rimo do crocintlon"'Go del or~dito al sector .privndo y se obtuvo une, congolo.oi6n /

de fondos por~ de 184 nlilloncs. do pesos en 01 Bonco de la Rcpt1blica modionto los

(lcp&sitos prados do 1oporlacionos.

La pol!tioa tl0nota.ria do 1959 so hizo t~ sclecti."a n fin do oa..

nalizar 01 or6dito hacia. la produce!&. agrnria. A este ~cspecto, se esta.blcci~ qua

01 ni"cl 4 partir del oual rijo el.oncajo a.d1cional·dcl 100- %. fuera al monto do /

los dop~s1·GOS al .30 do octubro do 1958 en lugar 'del 30 de enero. En csta fOrnla so

dosCOllgol& uno, u¡lportanto suac a fin do fomontar las- invorsiones agropccUc-'\%'ias. So

cstllblcci6 asir~lisnó, que dichas ~orcs disponibilidades podían destinarse 8610 a

nuevos ~stonos para. lo, agrioultura., o a la conpro.. do la cartera. agr!oolc. do la CC,--

Por otra parto, 0000 so cononaé a, presentar una prosi~n sobro la

.baJ.anzo. de pagos ente la mayor demanda de licancios do irn.portnci~n, so dcoidi~ 010

V~ los dcp~sitos prcviOt? do ilnporto.ci6n del 100 %DJ. 130 %y nuoont&1doso 01 lJlE.,zo

do dovoluci~ n noventa, d!ns o. pnrtár del dospa.cho o, plazc..

En ol ospocto com~~o, con al obj oto de reoopilar todo, lo. logis....

1aei&! oaobiorin axistontoI so oxp1di~ 01 16 de enero de 1959 lo, Ley l~. sobro "R6gi....

mon do catlbios intornnc10Ik"\los y concrc10 extorior" que osouctoaonto dispuso::

1) So oonserva. el osp!ritu del Deoret.o Nil 1(J'f de 1957 y del NQ 80 de 1958, que
daado vigentes 1M listo,s do 1mportnci~n prohibidn y do' licencia provic..

2) So mantiene ol requisito de constituir dep&dtos previos de iopOl"'titl.ci~n~· En
OUc.."Jlto a lns axporto.c10n0s so nantiono la libertad do "onto,s al· e."toriorI /
oon obligaciSn do ro1ntcgro -

3) So siento. L~ nocosidod do sostenor 01 preoio, axtorior dol cat& InOCiL.'l11to al
cUDplir.licnto de los comonios cntotoros y la 1'Otan.ci~n nccosarin en ospcoio
dol 15 %dol volWJcn c»:portodo. So sigue dostinando tü mismo fin la, diforen
cio. oonb1o.r1o. en la, vonta do CQrlificodos.
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4) Libro ~:.porto.c1&1 y conorcio do oro.,
5)' So conservan los dos mol~(los: el do "cortif'icc.dos tt y el do "cnpitnlcs ff • Al

prir.1ero de ollas ~61o ~oso.rlln en el futuro k.'\s diVi.SIlS do Las oxportc.cio
nos ntl(\Yo~sll~ (3.)

So conserve el fondo de rcgul.aci51'l on.rtbinrinr.

6) Se nantdono el 15 %en COllCOpt,O do inpu.osto sobro la.s oxportc.cioncs "oayo
ros". Poro- Las exportaciones "nonozcs" se ostr'..blcco un il:lpucsto del 2 %'.

7) n itlp1Xl1Jt.odcl lo %sobre los giros fue ollr1innc1o por Doorcto N2 1345 del
10 de I:1O.Yo de 1959 ya qua so rofundi6 on lo. nueva Tarifo, do AvolÚOs.

8) Los dcp&sitos previos parn. irn.portacionos se ostc.blccioron on:
\.

- 1 ~ pa.ra 1I:1portneionos de bí.oncs de cc-pitol do C11..t;idruios o1'icialos •

.. 5 %poro. iol)ortncionos de bienes do co.pitnl. con plrnos do pagos diferidos
y lns destinadas a le. producci~n de vidrio •

... 20 %paro. 1¡Jportncionc~ de bienes do oo,pitnl 011 gcncral.--.

.. 130 %porO. 1tlporlincionos con 0011.0:r inportonciC'.., ospccinloonto no.torias prdnas ,

1(

- soo %par~ inporto.ci<Sn de nonodcs do oro y plata..

Esta. pol:!tioo porraiti6 que lo, bD1.m1ZD. de pcgos de 1959 corrorn

con un supc~vit do u$s 1;7,1 oillonos, lo que posibilit6 jun:t,o con 101-1 duporliv1ts

de 1957 y 1958, con rJ~s los recursos provenientes do pr~stnr¡los extornos concodidos

por 01 Ebtport - Ir~\¡,'jort Barr y algunos bancos coooroinlos de EE.W., ccnccln.r deudas

coooroW.os atrnsndas, dejando aW.1 un. incremento en la posici~ de Lae rcs~o.s~· /

Asir.t1sno, la- ootizaci6n on el noroedo de oortif'icodos so nantuvo alrededor de $ 6,1.¡)
la

Y lo. del morcado do cnp1~llcs tuvo una tendencia nI baja, llegando Q, cotizarso n JI
$ 6,98 an dic1cobro do 1959. Por otro. parte, en ocbubro de 1959 el Fondo l-ionotcrio

ItrI;crmaoional concod1~ o. Coloobin un nuevo etnnd..by por u$s lJ.,2 oillonos.

En lo quo so roi'ioro D. las f'inonzas pl1blicas so iopuso c10rtn aus

toridAd on los gastos y so procur~ nojorar lo, rcc'audaoi~n. KL presupuesto arroj6 un

supcrñdt y por 10 ttlnto se ol1r.lin~ su influencin en 01 prooeso 1n1'1o..ciont\1'14.

Duranto lD.. priocrQ. oitad del año al costo do v1do.subi~ on 5,2 %
ss I •

,.. (1) Oo.t~, bananos, cueros y ttotolos preciosos.
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poro so cstabW.z~ en la segundo. ttt~a.d; Clcrv&ldoso a un inorononto del 713 %pare.

todo 01 año , Es-to itl.dino_ que las nod.í.clü.s nC.oJYGOOflS tuvieron: l-csulta.d.os favorn,blcs.

dcdoaecquozddas por los planos do' axl1nnsi~n Y cii"10XS:tfictlci6n do 2.u cconorda, pero

sict1prc dentro de los cánones ele la cst~bil..idD.d r~lonctq,l·ia. liS!, cono \tcrarlos, so /

han odicionado uayoros dosis 0.0 "solocti,1.u.nd!f abcnuéndoeo al Oi8[10 ticnpo las ros-

tricc~oncs ounntitut:i:\1ns.

sidoro.blc nasa do ~ocurGOS a laoir~·t.l.1 aci6n acti\1n.. ,,\do:-j&s oononzaron él crcar dis"
e

turbios orlnlirlistra...tivos SCl~OS y II producdz tL11 cllrJo.. do ,.,pos:lci611 a cause. do tratos

dif'croncioJ.cs.

Las ~ut.o~_dniics r1c'r'.otnl"i.tlU cononsuron acfo~tur;.'l: nna l"educci~n pe

julio, 01 plazo do dovo:Ll1..:i·5n so ¡"'üdu;jo de J:imtont~ e cuarcrrbu ..Y CiJ.1CO días, y se r~

bnjoron los porocnt~jcs do do:?6sit/os pro~'e., c~_(;rt[~s oatogcrlt~S do inporto.cioncs cepo

ciolocnte natoriá p:r.-lllU. Estas nodí.dae pGr¡:1i.tio~Ol'l la roducci6n po.uJ.[.~tino. do los do-

p~sitos ho.cia. fines do año.

Asimisno, en el afro" do adO!ptar la político.. Donatario. n los obj e'"

tivos de doso.rrc;l1o ooon~nico, sooo[1plct~ 10. tl"'enoforr.la.ci6n de los requisitos do

encajo en un instrun.onto do cr6dit..o selcetiva. En I:1llYO de 1960 so olinincS fottk.won~

to el requisito do oneajo, por-o se nocntu~ 01 ear6.etc:, soJ~ootivo en lo. axponsi~n ere

diticia 0.1 inponcrse una tesa odrx\~iblo do 3 s de cxpansion de los ootivos producti

\10S, con .()bligt:'woi~n de canolizorlo. hacia. nctividades ospco!fico.s.



Do aeucrdo o. RosoludicSn NI .34 do ln Junta D1rocti"a, dol boo do

la Rcpd'blioo., dol J do agosto do 1960, so t1j~ lD..s n~"\S dalas expansi9nos crcdi..

Ucias.

1) En ouanto a los aspectos ouantitativos lo, axponsi~n do los activos boncazí.oa
so o.\1IJOnt~ del .3 %al S %.

2) En 01 aspecto seleotivo so ostablaoi6:

a) no nonos del 35 %debe consistir en 01 descuento do bonos prendarios
agríoolas y forostalos i

b) hasba un 55 %en o~ditosdo fOflcnto o,g.ropccu.a.r1o, industrial 'O;·atl,'Op.o

. raciones do ftcrWto popular";

o') ellO %restante podía dedioarso n opcraeionos..conorcialcs ordinarias.

NuoVatlcntc, por Rosoluci~n NO 44, en nO\1ienbro do 1960 so 01av6

01 poro'ontajo pcrtlisiblo de ~1>!U1si6n do los activos productivos banoarios, dol/

8 %al 12 %, dobido a que la circulaci~h llOnotnrla mostra.oo tendencia rogrosiva. /

La aplioaoi&1 do tal oxponsie5n so pontit!a:

1) no monos del ,30 %poro. bonos do prenda;

2) ;0 %p~ opcro.oionos ag'l'opcc1.Ul%'ias o industrioJ.osJ

.3) 01 20% ~cstantc pnra or~dito ordinórlo o oo!:\oroial.

Ph lo qua rcspoett\ a la pol!ti~ do .rodcscuontos, taI:tbi~n se of'oo

tuaron nodif'ico.oionos aI:1pl1ondo los cupos ordinarios y reduciendo proporcionalnontc

los oupos arliraordinnrios. ABirJisno so ofectuó una nuova clasif1caci~n, en cuanto Q.

la olog1bilidnd do los docuzorrtoe y so nodificaJJOn las tOSllS paro. c1orto.soporaci~

nos.

Ln t,aBa poro. cupos axtrnordinarios so fij ~ en él 12 %y las difo-

rentos tosas dol cupo ordinorio se grndÚlu1 do acuordo tt las prioridades do fotlCnto

oóon~o1co:

1) 2% p~c. doseuorrbos o. la Onjo. Agrari~ y crtSdito popultlrJ

2) :3 %poro. bonos do o.lt::1nOonos goneroles do dop~s1tos;

3) ~ 10 pnra doeuaontce do Or&i1to industrial y c.gropocu.ar10¡
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~. 4) 5 %para. dacuncntos de oporo.cionos dobfji-oWos no oo:Li1'ioodas.

Dl1rOr.\tc :1.960, los J:lodiOs do pago tl.uncntaron en un 10,4 %lo qua

os' tlccptablo. Esto reducido n\1t.t)nto ~o dcbi6 t\ lo. dist1inuoi~n do las rosorvns in

tcrnacionolos y nl incrct1Onto do oiortos pasivos no oonatarios del Banoo Oentrol.

KL tipo do oonbio del cortifioado so clov~ a. $ 6,70 por dcSlar. El. !ndico de pro- I
cios tuvo un nodorado incremento del 5,7 %.

(o) La coonorÁa oolonibinna so vio porturbada en los lÍLtinos años por Lae bajas

en los precios del cafó que 01 Ldsr.1o tiOtlpo so transfoxm6 en ooti1to 1r~1port,¡tnto do

prosi~n inf'lacionD.ria. Oono ya vir.10S, on 1958 y 1959 so adoptaron una. serio de me

didas do ostabUizo.ci~n qua dicrOll bu.onos resultados. Sin ctlbnrgo en ~960 lo.s auto

rid.e..'\dos !:lonotorias aflojaron Las políticas crediticias con el t:J:t&1 do apoyar los in

tontos de dosorro'Uo, ncdáarrbo la soloctividod. Esto rcltljm.donto condujo a una 0I.p.

plinai&1 de la. donanda nonott"tr1B.1 a un aunonto ~~ sensiblo dol costo do vida, a Ul1

deterioro del tipo do CLU'lbio y a. una baja en las rosOr\1as intcrnacionnlcs, y so llo-

g6 o. hacer neeosazío la utilizucioo de U$s 65 cUlones del acuerdo de stond-by do /

wl.~" 75 oUloncs que 01 Fondo 1\1onotario había. susarlto a finos do 1960.

En 1961 cont1n.u& La QXplU1s1~n crediticia fundanorrtrdnorrto por Las

financiacionos al sector públioo yo a lo. FcdoracicSn Ifo,ciol1al de Ccfctcros el efectos

de la retcnci~n de las existencias parn nantonoe lt\ cstabilidro en Las condiciones

del ncroado. Por ot.ra pmc la pol!t,ico. do roducci&n dolos dcp~s~tos previos do / /

irJpol~i&1, contr1buy~ a liberar $~146 millonos que por lo tonto se sun.aron a los

recursos rJonotarice disponibles'.

En el fDotQr axtClnO, las exportacionos disrdnuycron on 6 %ros'"

poeto n. 1960 mientras que 10,s ir.lportt\.cionos cunentcron on un S %produci&ndoso un

d~f1oit de u$s 105 ttUloncs' en lo, bolan~ conerc1ol. So p~odujo consocuorrbotacnbo / /

une ~rdida do reservas internacionalos y un cnyor ondcudaoiento extorno.

La, poJ1tica Donctario. an 1961 oontinu6 su tondoncia ho.cin la sua...
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vizac1~n do lAs restriccionos.

Por Rcsooluai~n NQ 9 6e 1101vioron a mod.iticar los l!mitos (l los

inorotlCntos do los activos productivos, fij&1doso n la axponsiSn los siguientes des

tinos:

1) No nonos dal 25 %para desouento do bonos prendarios de aloaccnos do dcp~si'"
tos;

2) no n..~ del 25 %para opcrncionosordinar1os¡

3) 01 resto para oporccionos cillt'icodas industria1.os, agropocuarias y de cr6
dito popular.

Enmnrzo do 1961 so oliDin.n.ron los l!tlitos do clOciI:1ionto de C~

toras do los bancos oomoroialcs 1 so redujo del 50 %ol./J) %01 porcontDjo obligat~

rio pnra operaciones aalirioados.

Por SU11}?Or1;o lo. Rosoluo16n NQ 22 t1j ~ losaupos do rcdosou.onto pa

rtt lD.s .instituciones ban·car1ns, on nivolos interi~s, fijando lo.ssiguiontes nUC1VM

basas para al c&1oulo:

1) 120 %sobro los pritlCros o~tro millonos do capital pagado y res~o. legal;

2) So %sobro 01 OXCOO011to.

Los l!miws antorioros oran 150 %y 140 %, 1'Cspcct,ivaraonto.

SitlUltanoQtlonto., por la. cistn Rcsoluei~n, so robaj oran los cncaj es

bMioos sobre oxigibilidndos a la vista y arrtcs de 30 d!as del 23 %al 15 %porque

so adujo que los fondos as!' liborc.dos sor!an ~clusi"anontc dostdnedos a la ennco1a...

c1<Sn do los excesos do doudc añg1nados por la roduoeicSndo los CUpOS de rodosoucnto~

Por otra porto~ II fin do portlitir un oayor abastccil:tí.or1to interno,
.-

dado las noccsidados del dos~l1o ocon~cioo,sQ roduj cron ciertos porccntnj os 010-

vados do dcp~s1tos prct1ios de inporto.eionos.

:Q1 octubre de 1961, ocdimlto Rosoluei~n NO 40, so vol"i6 tl logis...

lar on m.toria de croc_imionto do eartoro.s h.'-Ulca:ria.s, tu.U:lOnt&1dosc al r:d.soo tioopo /

los oupos do rodoscuonto dol lhno·o Ccntrdl. Lo, distr1buc1~n da los expansiones de /



onrtoro. qued6 o.s!:

1) No nonos do un 40 %para opcrncionos do tooonto;

2) no ncnos do un 25 %lloro, doseu.ontó do bonos prondarios de alI:lt\Oonos genero,..
los do dop~sitoe, p%'Óstor.tos ogr!coláe y dditos pare. oapital da trabajo do
lo, ogriculturo.J '

.3) no 1:& do un 25 %pera opornci.onos ordinarias;
, ,

4) el 10 %rcstnnto paro. oubrir dosajustas transitorios.

Por su parto los cupos do rodosouont() so oa1awr!nn: 120 %-sobro

las prinoros cu.o.tro nillonos do capital pagado y roscrvn legal, y 90 %sobro el ex-

CJoc1onto.

Durante 1961, al tipo dooambio del oort1f1co.do se mantuvo en / /

~ 6~70 por d~1ar, pero 01 tipo do conbio libro, que on dioiembre do 1960 tuo fj~ 7,23

por d&.or, Pa8~ a $ 8,82 n finos do 1961. Los to.ctoro-s que influyoron en esta dopI'O-'

cio.ci~n fueron lD..s canoros QXJ.:>ortaoionas 'en zonas :rrontcrizas, y los reintegros pOl'"

parlie de J.os ioportDdoros de las finanoia.Ó1Gnss mdiC1'%U1S que habÚln recibido pó:ra. /

oubrir los dcpcSsitos provios. ro. modio circulante tuvo un aumento prooodio del 16 %

y 01 !ndiCo do precios de un 9 %.

(d) Izis condioiones dcsfavorttb1os da 1961 porsisticron en 1962, continuando las

disr.1inucionos do las reservas intcrnacicna1os, la olavncicSn del tipo do eat1bio 11

bre Y lo. aCW:lu.ln.ci~n do deuda <Cttorna. Entre los principales factores que originaron

asta situ.aci~n, sobresalo 01 deterioro do 'los precios 1ntornooiont1los del ~."rCS. A /

su voa, J.n oricntac1&1 ~ liberal t\ in poJ!tiotl tlOnoto.ria. que so vino 1oponiondo I

desde 1960 y la croc1onta rinnncio.ci~ bnnoorln do los d~ficits gubcrn.atlC11talcs at1'

pliaron la dotmnda oonctnr:La.., r.1iontros que la oforta do b1onos internos pcrnanoci<5

inolMtiOo., lo que produjo auoonto do precios y ~C1t'os presiones sobro el aoator

~rtcrno y los tipos de onobio,. Esto, sitUAoi&1 se oopooro en los primeros ncsce do

1962.

Todo. esto. 61t~~n I!lO\t~ e, 1c.s tU1toridadcs tlOnetarias tl otectunr
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canhios significativos on los difo:rontes instruncmtos do control.

En ptt~r t~rnino so dispuso el DJ.lI:JCnto del ni'Vol do los cncaj os

al 18 %paro. los dep6sii;08 'f!. la. visto. y 15 %para. los Q. t&rtl1no I inDcd1ntnoonte dos

'pu~s, J;1C ostabloci~ un paUlatino pian do aunonto: dos puntos t\ partir del 10 de fO... f

brcro¡ Un punto o. partir del 1.7 do nano y otro punto a partir dol 14 do abril. /

Llcg~ as! el encaje b~ioo sobro dop~sitos a le. "lista al 22 %.

Lo. segunda t1itad do 1962 tmlO un annerrbo do circulante DUY tJD.rOo.-

do dobido a una ·transitoria d1srninuoi~ndo l~ dop&itos previos y sobro todo por

el finnnaianionto por parto del Banco O cntral do los d~ricits gubomamorrbal.oa de

1961 y 1962. La Juntn Directiva dol Banco do la RopdWoo. dooidi~ aurlonte..-u- 011 tres

puntoo 01 cncaj e lc.gal sobro ox1gibw.d.~os o. lo. -vista y asimismo para cortar todo.

oxpansioo. socundaria se osta.bloci~ un cnoaj e narginal do 100 %paro, todos los 1ncrc"

norrtos do dep~sitos a la vista y a t~rt1ino sobre lo. baso' de los saldos registrados

en dioionbre de 1962.

XL dinero oroado por 01 Banco do la RaptSblica croci6 un 18 %y / /

los mod1os do pago qua en 1961lulb!o.n o.uIJCntado un 17 %, en 1962 So inorottonto.ron o~

un 19 %. Sin oribargo, o. pesar do lo. r;ay~ liquidos el costo de vida so olev~ nonos

que en 1961 debido a la mayor productividad agrÍcola, y al ~croI1on:to do 1ns imporla-

o1ono-s.

Como ya ~q>rosanos, ol sector extorno· estuvo su.]eto a las prasio-.

nos del soctor 1nportador anta ln liborn11dad de las medidos tlonotarias, y por. otro

lodo los ingresos proveniontes do los exportaoionos bajaron 0000 consocuencda do la

caídn ~nica. de los prooios.~- .Ante o8tos hechos so duplicaron los porcentajos do los

dcp~s1tos previosl~ producioodoso uno. congelaci~n de cirqulonto de $ 100 rdJ.lonos~· /

Por otra. parte, por Docreto J2t6 dal 15 de cayo so trasladaron IJUChos itoos do :Lmpo~

to.ci& deL1- lista libro a la lista do 11ccncw- previa•
...

Poro todas estas ,medidas rosultnron insuficientes poro. corregir /
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01 dosoqu1librio axtorno y ev1~1.r 01 drc~o do roSGr'las. Fuo nocesario soguir 01

co.o1no do lo. dovolWloi~n. n Banco do la Rcpt1blica haciondo, uso do lns facultados

qua le otorgo. lo. Ley 111., rJOdiru.1to intorvonci6n del Fondo do Rogulaci~n Corlbiurin,

situ~ lo. diñen en los rolJéltes a 1m nivol do $ 9..... por d~.

El 26 do dioiotlbro do 1962 :Lo. Logislatura a.prob~ la Ley Na 83

. por la. que se introdujeran ciertas tlodif'ica.cionos n lo. Loy lo.. d~ "1959, en lo roto

ronte ol di1'orenciol caob:l.ar1o. Los puntos oscnaio.los fueron:

1) D1stribuy~ el dif'oronoial caobinrlo: $ 0.30 al Fondo Nacional del CafcS;
, $O.lO paro. canpciias ocon~r.t1cns; $ 0.10 cono subvonci~n a entidades plÍbli

cae y 01 resto cono recurso fiscal dol gobierno, y

2) autoriz~ al Btlnco do lo. Rcpdblica a. constituir con las divisns p~cnicntos
do las oxportaoionos "ncnoros 11 un tondo ospecial parn financiar importo.cio-
nos do bienes do capitel.

A su vcz, pare, cubrir el d~ricit do la balo.nzn do pagos so hizo

neoOsario girnr' 14s 7,5 t1illoncs del stand-by conCertado con 01 FondoI en 1961. Asi..

ní.enc se utw.zaron los pr4stOLlos ooncedidos por un grupo de bancos nortoancrieanos I

as! 0000 el otorgado por la lID al gobáomc y al Banco Contral.

m tipo do ecnbí,o dol norcado libre do oapitnJ..os so mantuvo luls..

tu el torcer trioo'strc do 1962 nI. llivol del año antorior ($ S,SO por d~lor), poro en

los ttLtir.lOS nosoa del año cortlcnz6 a olcVc.rsCI llegando D. $ 11 por d~nr. Moma, //
despu~s de lo. dovalua.cioo los precios crecieron signiticati'Vooonte. El !ndice dol

costo do vida o.Ut1cn~ de dicionbrc do 1962 a abril de 1963 on aproxitu:tdononto un / /

20 %. Oonsocucntcncnto hubo un reajusto do salarios quo nopli~ a&1 n& la denanda /

con el consiguicnto afecto sobro los precios.

(o) Poro. 1'rono.r las posiblos presiones inflacionarias que podían produoirso cono

et'ectos do la reciente dCJ'/ol\U),oi~n Ont1b1...'\rl.a, 10.s tUltoridodos oonotnrins onntuvioron

on 1963 uno. poJ.!tica do ciorlc. rostric~n. Lo, Rosoluci~n NQ 18 del 30 de abril do

196.3 so diot~ tl efectos do t'lodifioor algunas tIOdidos croditicins ya al mSLlo tioI:1po

con 01 obj oto de roordona.r Las nomas que ac onuontro.bt:Ln lcg1s10dns soporodlltlontc.
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De acuerdo o. csto. rosoluci~nJ so dotorr:dn6:

1) Cupos do rodcscuonto.

a) aupo ordinario do or~to 4S%dol capital pogndo y roscrv'as do los di..
:rorantos bancos. Antes ora 120 %y 90% sobro los oxcodontos.

b) 80 fijan cupos ospcciáLoss 75 %sobre bolJOl prendarios do o..1.rJnconos do
dop~sitos; hasta 01 50 %do las opornc:1.onos do fononto.

e) Cupo do omorgonoia para bancos quo registran OOJns en los dOl)~s1tos.

2) Tasas do descuento y rcdosÓUonto;

Ooncopto
i • i

Intor&s r.Wcioo
I Racjiado.

Into~s en 01
.rodoscJlc~tq

2 puntos monos dol
paotado

5,6 o 7 %
5%
8%

2 puntos ,monos del p~
tado

6%

10 %

7,8 o 9 %
7%

" 9 %
10 %

A j uioi6 del
prcstnrñsta

EstaS nuovas taSas fijados rcducan el wgon do ganonaia do lns

Industrial

Agropecuarios
Bonos do prenda
ordinarios
PoqUOña industria

Fonlonto industr:t.ol

entidades banoo.rias o;L oxistir un a.corcm:t1onto do taso.s.

3) :mncajos

a) Para oxigibil1dadcs "ll la visto. y arrtos dd 30 d!a.s: 30 %

b) Sobro dop~si:t;os y oxigibilidadosa t~rh1ino nnyor do 30 d!o.s: 20 %

o) Enonj o ndicionnl sobro la baso do diciOtlbro do 1962: lOO %
Estosonctljos se rodaoon *'spoctiVOLtCtltc nl 15 %y 10 %cuando

las ontidades banoarias oom'Ongan oí'octuar opcracionos do ~stanosdo foncnto.. Lo.

rcducei~n no os aplicablo al encajo t:1t.\rgin.tÜ..

Con zospceto a las axLgibil1dadcs on nonada CDCtronj ora, al once...

jo lognl se conscrv~ o~ 30 %para las ü la vista y antes do 30 dw y 20 %paro. lns

n ~roino.

r

En cuanto o. las ~ol!ticas oron.b1arias, Q, fin do oubrir las brochas

doj adas por las oxportacionos tradicionalos , se tro.t6 do divors+r1ear y a.uIJCrltnr Las
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axportocionos no tradioionalos,. Entro las tlOdidas odop~'\das, ya ncnedonanos la cons...

tituci~n del "fondo ospoc1tü do divisas tt • Los tinosdol meno sorM la tinancio.ci~n

de ox]':>ortacionos "n011orcs·n• Asir.1isno y con finos sittUarcs so roglatlcnt6 01 "Fondo

pora invorsionos priv~asft oonst:Ltu!do por los fondos do oontmpartida do cmpr6sti-

tos ~~ornos.

Eh 1963 siguiS 01 d~:ric1t presupuestorlo, lo que t1OVi~ al Ministo-

rio do Haciondo, a proyoctor Ul.1tl roforno.. fiscal.1 dostaoMdoso la roostrueturnei~ndo

orgtmisnos p&1icos,la siopl1f1co.c1& y faciJJ:tao16n do lo. rccaudac1&1, la croaci~n

de nuevos inpu.ostos" la roducci6n de gastos corr1ontos y la supros1~n do omp1cosin-

necesarios•

et) En 1964 ccntdmiaecn los dosoqu1librios en al soctor axtornoy tisooJ., contd,..

nuondo 01 proceso inf'lo.ciOD.<.-'\rio, In. costo do J.a vidn subi6 en 17,1 %trente a .32,3 ~'~

on 1963. Sin ombargo las rcscrvc.s internacionales aU!1cntnrondo "'8 J,66millonoa a.

finoa do 1963 a u$s 124 ttUlonos D. f'1nes do 1964. EL tipo do canbio so nontuvo a /

~~ 9 por d&lJr en el noreado oficial, llogand.o on el r~10rQooo libre b. $ 12,'82 por d6--

Lo. Junto. Monetario. (2) contuvo la política do contcnei5n del pro...

ceso inflacionario.'

En rntorio. do onca.j os , ~ubo vorio.s rosoluoiones que os1:.a.blocior<Jl'l

interesas pcnaJ.os sobre doficioncias do ~nco,jcsJ auoonto do los encajas b&1cos a, /

trav~s do d1tcrontcs tochas y muociémee progresivas del cmoo.jc oarginol do 100 %,

que pns6 po.ulntinoJ;lonto nJ. 75 %, al 62i- %, 01 SO %Y' f':i.nDltlcnto tü 40 %. FinolJ:lonto

toda7:stmcturn do los oncnJos qucd~ as!:

(2) A partirdol ,20 do scticnbro do 1963, segdn lJocroto NQ 2206, 01 gobiorno suplnn....
t~ nucvcnonto lÜ. Bm1co de ltt Rop4'blica,on ol tw.nojo do la. pol!t1cn tlonctaria.,
tü- crottrSo la "Junta Monettlri.:l".
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• 1) A lo. visto. y anbos do 30 d!os: 24 %J

2) dcspu~s do 30 d!ns: 17 %;

3) en nonada oA"trnnj era, n ln. vistn y nntes do 30 d!as: 30 %y dospu~s do .30
d!ns 20 %¡

4) oncojo oxtraordinnrio: 40 s.
Oon rospooto n los cupos de cr&u.to, 018 do abril do 1964 la

Junta. Moncto.rln. ratif'io~ al porcontoje del 4') %del co.pital y resorvas, que \1cn!a

rigiondo desde 1963. Asil:ÜSno los cupos ospeoialos so mantionon 19unl. No hubo nsi-

1:11.soo. mayores I:loclifioacionos en lns tnsos do descuento y rodesauonto.

La I:lD.yor parto do lo. t1onet1zo.oi~n. producida on 1964 so debi~ nl

cr6dito .del sector privorlo y ttlt'lbi~n por los flujos do! sector CDCtern.o, qtlo dej~dc

sor cono en 1962 y 1963, un factor do D.bsorci~n. Ea 1ncreoonto del circulante fuo

del ordon del 23 %.

(g) :El año 1965 se prosent6 COLlO W10 do los períodos 0&3 ngudos de los \Ütinos

años por Las c1.i.ficultadcs fisoalos y caobiaritlS oor.lbinDilo.s con ciertos signos da

pnrWsis 011 la llct1vidndproduotivo..

La c1rc1.1Üloi~n nlonetarin. trat~ do controlarse a. fin de nconoc1~

la n 1o.s prosoripoiones del plan docenal de dcsnrrollo que ostipuJ.o. una axpansi61'l

onuoJ. pronedio en los nedáoe do pago del 12 tf,. La cxpnJ.1Si~n noncttIrin dol mio sobrc....

po.s~ dioho l!nito, llagando al 15,24 %. EstopprCcn~~o de incrooento fuo Tlonorol /

del año anterior lo que so dobi~ o. que se suspendieron las omisiones porO, ln Fodera.

ci~n Naoionnl de Cafoteros, a cnt:lbio do t111.O. rodtlcci~n en 01 difcroncil'~ cafetero., /

To.rlpoco so produj eren cnlsionos po.rtl.prostnr.1os gubcn'lt'U:1CntDlos con el obj 0,",0 do zo

convertir deudos.

Lo. b~ru1ZncoDOre:t.al P1'oscn~ un d~iQit dc$ ll:3 oUlohos. So /

not~ un incremento en las CA.1.JO%'tt'.Q1oncs "t1OIloroslf lo que donoba qua L'\ aetlvidorl ex..

porlndora tiendo o. la divorsifiCneic5n. En cuanto lÜ. ncreado cafetero e1 bien los / /

precios into:rnnc1onc.llcs so t1c.-ultuvioron rclo.tivoncntc ostabLos, hubo un aunorrto en /
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lo.ofcrtn debido al gcn'crt".l 1norcconto do producoi&l en los pn!sos oxportodoros.Es...

·to produjo un forcejoo entre los po!sos do noncecs producciones, los que propusioroL

incrementos do cuotas en perjuicio do los principolos productores'.· A su voz hubo cio~·

to.s osoilaciones en lu dotk~o.~· Todos ostce hechos dor:uostron uno. sitWlc1cSn bcsbarrtc

dif!cil.

Ante Las presiones quo su.tr!a 01 Dorando eaobinrio, 01 sietcLlO.

onnbiorio ostruoturndo por L-,. ],oy J.c.. do 1959 yo. rosuJ.tnbo. inndOCUtldo.Dos situ..naie>

nos ooon~nioas fueron los que ercaron un nuevo naroo en lo. roalidnd eoloobiroln, o /

hicieron necesario rcpL.'U1tonr el sistpon caobiario:

1) ~Jt la ClÚdn "notabJ.e do 1as 1'Oso"88. 1nto~annlos por lA parnliz~ /
c16n dol~o extornoJ

2) la existencia do una oonsidorab1e inflac16n ceueada por 01 tinanciaoionto do
la rotcnci~n oafctero..

El alza do1 d~o.r libre cstaba prqdUdiondo una p~rdidn eonsí.dere

blo, que se traducía en una oxcosiva cnisi~n sin respaldo, que dob!a haoer 01 Banco

COl1tral l)et.ro. cubrir oleosto de los d~loros provenientos do los axportacioncs "nene'·

rcs tl • Adema el alza del d~lnr lib1'o (20 pesos) 001006 en intorioridad n La diviso, I

oficial que POrtlO1lCc!n en $ 9 y consecuentonerrte hubo una onyor donando. do liccncfus

do in1porl;nci~n la que no pod.Ío. sor totalmento satisfecho. con lA meistoncio, do rosar-

Pare. subsono,r osto.s· dificultados so dici~ el Decreto NO 2322 qua

osto.bloci~ un nuevo rcSgimcn co.t1b1o.rio. So ostabloc1orondos morondos diferentos en

lns vontasdc divisas porn irJportaci~11:

1) }flOreado IIproforene1al1f ,quo otroco divisns o. $ 9 por d~or paro. licenoias so-
bre natorias prinns y biones do capital do acuerdo o. una listo. preforenciAL, y

2) t101'C.ooo ulntorocd.iol1 qua ofrece divieo,s o, $ 13.~-;o por d&ar, parDo. el ,rosto de
ooronnc!o.s, profcrontoocnto itlpor'to.cionos flo.onorcs".

Es decir, que so produjo una dQ'\1alucci5n dol ordondcl 50 %.

Por su po:rto ln netividad crediticio. se rogul~ con los siguiontes



r. 1nstruocntos oonotarios:

1) Eneo,jos: s~lo se vtlri~ el onoajo sobro ax1g1b1lidndos a lo. visto. y a. nenos
de 30 d!tl.s, qua so robc-.j~ al 23 %.

El oncoj e axtro.ordinario que so enoontxia.ba. en el 40 %so robaj~ en JJ. puntos,
en "arias fechns, quedando al finalizar al mio en 01 ?!J %.

2) et;Jos do cr&tlto: prosonto.ron pocas variacionos an 1965. Kl. cupo ordinario.
80 n.1ntuvo i~. En cuanto a los cupos espeoialos, s~lo so lloditic~ 01 do
las Ct\1ns do ~d1to Agrario Industrial y Minero, quedando on 845 tTlllonos
do posos contra al l!nito antorior do $ 750 rJillonos.

(h) :El nuevo gobierno dol Presidente Carlos Lloras RcstaropOt qua so inn~ en

agosto de 1966, so enfronto. con problcIJas or1g1.118dos on la baJ.anza de pagos y en lo,

i:n!'lac.i6n intorna..

Do ncuordo al progrona. de cstabill.zoci~n de finos de 1965 t odo~s

de producirse una dcvaluo.ci~n porciol dol peso, hubo une. Uboraci& grndunl do inpor

tacioncs~' A octubre do 1966, 01 70 %do 1.o.s irlporto.cionos so cnconteaban libres de /

l1cancio,s provias. Los efectos de este progrnma fueron incrementos en los inventorios

de productos impartiMOS, una renoti\1nai~n de ln aoU'Vido.d· cooercial y una involuntc...

ria aeeleraci~n de lo. inflo,oi~n con un 1ncremnto de precios del orden del 21 ~~ res...

pecto a 1965. A su vez-f la bolonzo. o.onerciol presentaba, trnnscurridos los prineros

once nasas de 1966, un d'flcit' de 'u$s 160 mllonas, contra un superlvit de tí!~s 35 IJi~

llones el mio anterior. Las eJqiortnciones d~.clinoron sobre todo po~ la declinaci~n

de los precios internnciont:!les del cllf~ y un menor volumen de embarques.

La conbinnoi~n de estos factores originaron 1JrUl r~p1da declina- I
oi~n de las reservas i~terna.ciOlk--ü.es. Los existenciaS de oro baj aren de u$s 35 nillo-

nes a fines de 1965 n UF¡~S 26 t1illones t\ novieobre de 1966.

Ea 29 de n0'<11eobre, el gobierno %'8:l1Jetctir6 las licencias previas

de ioportaoi&1 po.ra todos los productosirlportodoo.. Adie10nalcente se congedaron los

dep~sitos en moneda entrnnjern que tavieran los residentes eoloobiAnos ya seo, en ban...

cos loonles o en el extronjero. A su ~vez se suspendi~ el oercado libre sUjet&ldose /
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"c,odas las transaociones con el exiierior al control del Boneo Central.

Las t1edidD:J de pol!tion noneto.r1a no presentaron nayores V~tl..

oiones en 1966. Ea encaje b&sioo sobre exiglbil1dMes n la visto.. l' antes de 30 / /

días se elev~ en un punto, volviendo ollÍrJite del 24 %. ~ O\1tmto al enonje nar..

ginnl, el msrlo fue abolido en :rebrero de 1966.

Es posible que QOn las restricciones 1npuestas, se reduzcan las

ir.lportaciones en 1967 y se nontenga.n. los niveles de reservae, pero esto puede cau...

sa:r un retorno a los niveles' de depres1~ndeln natividad produetdva, Por ot%'::'.. 1/

parte, si lai.nf'lo.ci~n contirl\~ se pueden seguir .presentando presiones sobre el /

tipo de oo.obio, lo que o. su vez puede inducir a una nuevo. devaluaoi~n oonetnrio.•

• 1•• ,

(3) En lapr~ctico., hubo una nueva devolunci~n en abril y nnyo de 1967 al depro
oiarse los tipos del nereado oficial. Ver cuadro Ng 5."
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I

Rec1escuento

Estabiliza."
cipn econ~mi
ca. (caobiarill,
ored1ticia y
fiscal)

JUnio de
1957

l.ir.11ta.ci~n . Requi~itos de Vor1ns otras nedddas
ft:"~g""""""" -- r--n--;;n • del~~__~PJe - · • . .... • _

Redescuento cr&ditos oroi-- FijD.oi~n de enco- Conoentrn- Retorna cOIlbin-
disponible nnrioS·· '1 espo- j'GS ndiclonoles: oi~n de rio., por 1lL que
por cuotas óiA1.es a los So %sobre aurers- divil?P-s en se crean ol ner-
separadas bancos en re-- tos de dop~sitos el B.O., cado de oertUi..
dentro del laci~n con su ~~ronjeros ,1 na- a tipos de codos y el Dar--
J!oite del ~'\Pitol y re-- cionoles con no. cnnbio:r.t.. codo de cD-pitn-
or&1ito, se- servas bnjo un nonor- a )0 dL1S jo. Aunen.. les.
g4n la clase tope general. (elevado e 100 %. to .de dop~ Listns de inpor-
de operacio- Se reducen Ins en oo:rzo de l~h sltelS pre- to.ciones Dlltori-
nos; nO

d
nenes l!neas do 1'e" 25 %sobre deposi........_.vios de aadas y probib1-

del 60 /0 so descuento or(1i... to$ de chorro. '20 10 Q. aocs, das,
destino. a in-:- norio en 20 %. Rcstrioc1~n de
dustria, agrJ.- . inpoI"tnciones
cultura y ga- de bienes de
nader1,a.. . censuro Y' no

durllileros

. _--.,,, --..........,-.-.-......- ,

~

f • ......Jo.,...~..... l. .. •••••
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14••~CJP. Pl\CA1W1AS P!;mTAB~I~ACI:EO!

«

Ynr1as

Dep~s1tos
previos
t.\Ut1cmrtados
do 100 n
130 %.

Focha. del
prograna

Octubre
da 1959

•

ldon
Elevacic5n del
topo genoral
de redescuen-
to del &neo
de .10, Rop. de
30C$ Q, 3S~ y
hasto, 37CJ1,
del oapital '1
~.s~~o.s dol
B.C.
Cuotas ordina"
rlo.s de rooes..
cuento f13adns
en 15~ hasta
4 ttOJ.onos da ,
cap. y resorvasJ
y en 12~ (ele
vado de~pu&s a
14~) .sobro exce
dentes j Ms ouo
-;n oxtrnordina
ria del 5~ (re
ducida dosputs
al .3~) del cap.
y rcsc~as do bDJl-'e
cos po.rliicularcs.

LibcrolizacicSn
del cncnj o eee
traord.in:.~

del 1~ desde
fcbrorode
1959, paro.
1nvers1ones do
desarrollo.
Re~orvo.s od1c1onalos
axcodcntes del anea-

~ jo' b~sloo dol.23 %
aplicables .0. or&11tos
de produ.eci~n.o bonos
agrnr1os-. .
Pertl1so II bances do
dod1oar el 29 %del
onen3e adicionD1.
do! 100 %para can
c()1~ deudas con .
B.O.

otras ccdidllS. •

~

,
!ii
I

I ; • ....._.....- .....__...,.-..........-.........- ..........--- -_.~~...__.--------.......... - ""="""_."......"._,--_............__................
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Rodcscuento OIiro.s nocUilD.s

..

I • •• -t. LI _.,...,... .•_..... , -__ __.....- ...__............_~_... _

~ ....

Nuevos cupos
do rcdoscuet1'-
to: 120 %80
bre pr1ooros
4 ttUloncs ,do'
<'.apitol Y ro
sorvas y SO %
sobro excedente;
luego po.s~a1
90 s,

Novictlbro
do 1960

1961

Idorn

Idee

.. T~o n la ~tt.n-*
si~n do activos
bononrios=·12 %.
La ~nnsi8n so
dob!a nplitk"lrl
35 %poro. OOnoJi
ngropec~'11'ios J
SS %cr&iitos do.
fo~nto. y 10 %
operacionos ozdi..
naric.s.

So¡>.o1$·n:fhc.....:ron los .Se robajl:\
I5:1tas de a:ro=-- ron ence.j os
miento dGoo..,.--t~1I! blsicos D..

" 15 %sobre
ox1gibUj4odos
n la vista

Ptullatina l\Xluc-
cicSn do pareen....
tajos 1 plazos
de devoluci&. de
los dep&itos
protIios •.

I
•

•
ti
I
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Focha del • Nnturnlo~n

. • progronn del Erom;omn

1962 ideo

I

E
•

---1
I

Enoajos básicos
sobro oxigibilida-
dos a la vista y
arrtos de 30 días;
3Q%¡n plazos 20 %.
Encnj o adiciol1Ol
10q6 sobro dicico
bro do 1962. .;P·arn
opomeí.onos do fa-.
nerrto los cncaj os
b~sicos so reducen
rcspcctivarlantc n
15% y l~.

~~~~n dcü. .~q~~s Trias Otras ncdidas
'_~4~'---'~_~" _ __ __ .....

AUI~1Cnto de' on... Dupll.cnei~n Dovt1ll1L1.Ci~n
co.j e bttsico so- de poreon- del tipo do
bro dop~sitos a tnj es do cntlbio do ~
lo. vista Dl ls,~ dcp~sitos tntes.
y s obre los D.. previos.
t6rnino 15%.
Luego el encaje
sobro dop~sitos
a la v'ista llog<S
n 25 s.
So ostabloci~ en...
cnjo ~ginoJ.. do
l~ sobro todos
los aunenbos do
dcp~sitos

Rodcsouonto

Cupo ordinDrlo
rebDj edo 01
45 %dolo cnpi--
tal pagado y
rCSO:l:"Vas. So
fijon oupos
ospeciales pa...
ra alnnccncs do
dopósitos y ope
raciones do tonen--

. to.

Iden
1963

... • • ·...,.-.-...._ .....-..-.-__~_·~·' ·4'7_.· _•.._··__ .,...=---~._.., ~ ~.~.-..... _~ ~__ _,.<*"_..... P'"
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I 1 • • • --- ._........ • ........~. F« E a. ... . .*
1966

Idcm
ro. oncajO ~ico sobro
pnsi1JOS t\ la vista So
awoont6 nl 24 %y so
abo11&' el .cncajO 001
c:LotW..

So ro1nplantnron
las 11conclas
pzovins do 10
portnc1& 1 so
su.spcMi~ 01
oorcodo libro.

I I l ' -.... .... •• • -__ q F. ... ....• ., ••••



-J.43-

• d .....

-

QJL.4~A ..JLQ~~~~.,~~

;EVOLUCICll, DEL l~II.Q .C.IJlCYLAN:lI I 1!~l.0"pE VD>J\
~~~~~~~·~.·~o~.~ •••••••_.- ~s

anualos del
costo do vidA

En. oi1\'as liut100 sobro Xnerocontoa
Años c.bsolutas baso 195a =100 nn~'¡os

(on rrt1J anos
do posos)••• .............,.... I ,. t n I •

1950 m 30 ..
1951 UZI 35 16
1952 1318 40 17
1953 lSSl ~ lS
1954 1844 57 19
1955 1911 59 4
1956 '2376 7:3 24
1957 'Jh97 a3 'u1958 3263 100 U
1959 3633 III n
1960 3986 122 10

l, 1961 4962 lS2 ~
1962 6<Ul 184 1a
1963 6703 205 b
1964 S~9 247 ;A1965 9340 287
1966 10646 327 1-'
1967(ono1'O) 11074 340 4

Fuente: Fondo ~1onoto;-1o Intornaciol1Al, IntornntionalFtt\2t.DCit1l Statist1cs,
Suplononto 196¡,.6S y 19fJ1.



-144-

Y2:.WIES D~ limpIO CI!UJ~f!
(cillonaa do posos)

Fuonto: Fondo 11oncta.:t'ioIntol~Ontü,Into1'nationnl Financial StatisJdcs I

1966 Y 1967.
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,.
o.. El! A D R O,. $ :,1{Q. ,A:

1.11 EA~Y~S ~{ O N,1 TI. ,ll I AS
pr .p .. ., P ..... .

(c:Ulonos do u$S)

oro Fracci~n oro pj,"~F!o.J! totp;l......
.FAHel• ...

1950 74 12 Z1 113

01951 48 12 77 137

1952 75 12 79 166

1953 S6 '12 104 202

1954 8; .. 172 257

1955 86 .. SO 136

1956 57 - 74 131

1957 62' - 83 145

~ 1958 72 - S9 16l

1959 71 4 Ul 216

'1960 78 25 76 179

1961 SS ... 61 149

1962 57 ... 3g 95

196.3 62 .. 44 106

1964 SS ,~ 66 124

1965 35 95 130

1966 26 .. 97 123

1967 (n.vo) 29 - 73 . '102

Fuonto: Fondo 14onoto.r1o Intornacional, lntornc:'c,1onal Finnncinl stntist1cs, Suplo
oonto 1964-65, 1966 :11967.'
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!.VOLUOION DE LOO TIPOS DE Cl~IO RESPECTO
.............. l" , ....

Nrl D~ .1'l9J'TWmgQ.Atlll

Tipos do <:Cg)ortac1011. Tipo de o~ Tipo principcl Tipo do nereado
AñOJl do cr4~ EP~e~~01\9A' •••de atta l1J:Eo~~____

u ., .....~

1958 4,84 5,98 7,22 8,23

1959 5,03 6,S2 6,40 7,01
l.>

1960 5,38 :7,09 6,70 7,23

1961· 5,72 8,79 6,70 S,S2

1962 6,96 ll,14 9,00 11,09

196.3 7,01 9,98 9,00 9,99
" 1964 7,30 12,71 9,00 12,82

1%5 8,50 13,íD 13,51 18,29

1966 9,94 13,fo 13,50 16,30

196'1 (no,yo) 10,72 14,20 14,26 16,30

FuOllto: Fondo MonctorloIntorno.cionnl, Inte~t\.tiol1O.l FintU10ial sto.tistios,
1965:1 19et. .
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A) ltn1oSopto§ l ~s do'ó~tAb~19&s?n

(n) Ltt 1ntJAc1$n ch110nn 80 ew.ra.ctorizCl por sor c«trnord1n~ntoprolongaéle.•

So puedo dooir quo1o.s pros1onos 1ntJ.ncionArias dav1onon dosdo bo.co a10n mios,a.un

que con vor1a.c1onos on su intans1dod. Desdo 1870 ho.stn 1930 la. doproc1ac1~n tlOneta

na tuD dol O1'don do 1000 %'1 ol n141f101 del COIto do vid"', toaando COtlO bMo 100 pn..

ro. 1930, so 1noronont~ a 6.952 en 1955 110.8.32 en 1956. El procoso 1nf1nc1onnr1o I
eh1Jano prosontn tl'OS oa.ractoSPÍst1ons quo 10 d:1.stinguon do los dosoqu111br1os do / /

otros po!ses &

1) su oxtrnord1nmo. duro.b5' i dad '!I porsistano1a.;

2) 01 car&ctor rolnti"anento agudo del proooso, y

3) tl posar ~o su lntensidAd ':1 durao1~n, la falto. do !opotu parn tronstOrtltU'SO
on un proceso dosont:onado y tU- tJt1r¡en do todo control.

i. H1s~or1CQDmte, so pueden noncionnr \1J1O, e~o de tnctoros que I/
han provodo presionos 1ntlnciont1.rias.

»l primor lugar, 1tt oo,po.c:ldod do 1mportaol~n dol pw hn sido /

protundt'XlOnto tluctuonto croOlido un oont11cto oontrnd1ctario con las creciontes neeo

s1dodos do ah-~tocic1onto extorno qua 1'Oquioro una oconoo!a, on dOsnrJ:lOllo. Las flue

ttuLcionos del COD:Jre1o GA.-torior so trt\duj eran en nlzcs do los tipos de eat1b10, 010

va.c1&n del nl"ol1ntcrno do precios, roducci& do loa 1ngrosos fiscalos, etC. Ji. su
4{ " ...

"OS, L'\S con:t;Cnuas nlzQS do p2,"0ciOs qua so gono~n 0000 consocuencUL de la lucbn do
L

los c11torontos soctores ocon&t1CQ8 pc.ra' óbtonor una ooj or pc.rtioipnc1&' en 01 ingro..

so, croan unc~ ~~on1stn qua so 8UJ:n' a. los tncto1'OS b&Jicos. Por otro. parto,

los ingrosos t1scolos son tlltorJcnto dopondiontos del sector ax1iorno yn que provienon

on un 40 %do ln 1oposlc1~n n 10.8 ax¡J ortnc10Jl0s do la grtJ.n mnor!a. AdoOOs, 1'010,010-

nado con 01 coooro1o cxtorior, so p1'Osantg, al' problotul de altos o0E!.tos do producci~n

internos que no port.11ton unL\ t&cu solido, n los rubros de exporta.cionos do boj o, pro-



l

ductividt1Cl.

F11tre los tnetoros do ~c~\jor intaz-no, ,se puedo tloncionnr el os"

tnnonJJicnto de la. produccl~n ngr!cola n partir de 1940. Eh 01 per!oc1o 1940 o. 1954 /

el incrorlonto do lo, proclucciSn a.Utlontie1~ fuo do s~lo 01 Z1 %contra. un !llcrar.lento

de la poblnci~n ocupada del .34 %. En otras pnlnbrns, ln industrlalist\.o1~nquo he. 1/

surgido o, partir do 1940 ha significndo une oigrnci~n de tlMo de o~¡, de Les &rons

rurolos hacia los cantros urbanos, nconpoii" de un inorononto irlportonte dol ingrc..

so de los -tl'nbaj adores I que so trodujo on UJ1l1, cons1dorablo axpansiSn de la donandr,

do ollncntoé n Ü\ c\ltÜ. la agricultoro, no ha podido respondor con \U1 nutlonto de ofer

to., lo que 'so éoncrot~ en alzas de procios.

Tonb1& se puede docir que en ChUo no s~o se den los factores

eeon~nicos, sino taobi~n los olOtlontos socUü..es ., polÍticos po:rt\ qua lns ál~d do

los precios y salarios tongnn un cor!ctor aOUt1.1lativo. ~ten las condiciones pc- .

ro, que ante una cn!dn del ingreso rool so tiendo. t\ redistribuir el tl1sno por la. vía.

do los precios.

A pa.rt1r del sOg\Uldo sooostre de 1953, :f.\1ndnnento.lt1onte n eausa

de una tuorta cn!da en el precio (101 cobro, so produjo una intensificnc~ndol pro

coso inflacionist<.". Durnnto 1948 y 1953 los proned1os tU1unlos del índice del oosto

de vide. tlU!lcntaron o. rt\z~n dol 20 %anunl. Durante 1954 y 1955, en canb1o, el tü.zo.

nedin onuo.l dol costo de vida aloan~ o, ~s del 72 %ya 73 %, respoctivanertto. A&1

n!s" entro d1cioobro do 1954 y dicioflbro do 1955, el alZlt llog~ al S4 %.

La. cot1zac1~n dol d~ en el nercnc10 libro subiS entro osos ma

DOS DOSOS do $ 298 a $ 656, es decir un 120 s, tücnnzando en agosto do 1955 cotizn..

ciones C~lIlns a los $ SOO por c1~1tlr.

Lo. expansi~n del c~to se dif'undicS por toda lA econor:t!a. Imtrc

1946 y 1951 el tinonciaoionto do las ontidooos gUbG:rnntlen~~os croci~ proporcional

rlonto con a~ color1dnd (do 700 Q, 4700 n1llone"s do posos> qua el de las Qt1?rosns y

pnrticularcs (do 9500 ~ 24.700 rJ1llonos), siendo toot'..v!n insign1f'icanto 01 volunen
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• do los pr~star.los al gobiorno (.3100 a 3800 ttl.l.1Dnos). Paro II ~'trt1r do 1952 hasta

1955, 01 cunorrbo do los pr~sté.tIlos al gobiorno regist~ proporcionalnonto unn noolc....

rtlCi~n t~or (hnata 3.3.300 oillonos) que 01 tinonei~onto L\ ontidades oficialos /

(hasta 17.'600 ttUloncs) ¡t al sector privado (hosta 126.000 rJillonos).

En cuanto t\ lt\ pol!ticL\ tlonotnr1o. los instrw:tantos do rogulaci~n

croc1iticio, ton!an oayor s1gni.ficaci~n soloctivn que cUtUltltnt1vo.~ Da efocto de los

roquis·1tos do enoajo quedaba. neutralizado puee osos rocursos oran depos1taitos on I
01 a'UlCO del EsiK--w.o quion, con los tlisnos, financiaba. aCtividndos pt!blicns y défi

cits fisc~os. Por otra. parto, los baacos conorc1nlos disfrutnban do considernblcs

rodoscuontos y de otras posiciones deudora.s con 01 Banco CentroJ. y axist!a una ten...

doncio. onda vez MS acentuaLill. dol Podar Legislativo, a dictar nomas encezdnadce a

proporc1on-~ recursos p~n la cxpans1cSn ocon6oica., acudiondo lÜ. J3nnco Central, ·10

que ora contrario lÜ. control qua el msr.lO ejercía sobro la pol!tica rJonctnrio..

Do todo lo dicho rasulta que 1n 1nflttoi~n Po.s~ a ser parto do le.

vido. del po!s y se tronsforOO en una institue1Sn dentro do la estructuro, jur!dica

y sociooco~t1ica dol msno. As!:

1) los soctores ascü.ariados ttdquiricron 01 derecho a renjustos lego1es en roln-
laci~n con 01 !ndi.co del costo do vidn.

2) So nfino~ el control do precios y los diferentes meeardanoe do subsidios•.

.3) Los grupos oopróstlr!os so anticiparon a ln iní'lnoi~n lJOdianto nlzas de pro
cios antos de proc1ucidos los reajustes do salarios.

4) El nccordano del c~dito sirvi6 p!'.rt1 dar nayor C!l"e~urn o. los negooios
y los D..unorrtos gencrolcs de costos y snlnrios eran rñpidattonto t'.bsorbidos
por el cr&1.it6 fMu.

5) El sector gobierno se dctondi~ contrn la in1'lnci~n tladinntc lo. crenci~n do
dinoro. XL gasto 01'tl dof1c11K~o ya qua Las ontrtuie.s so basaban en ost1.ntl
ciones do por:!odos anteriores, y en caobio los egresos so hac!on a prcc~os
corrientes.

Lo. Mcnorin dol &11100 Contre1 do ChUe do 1956, entre otrcs cosas

d'ico: "Lo. situ.o.ci~n ir.lpornnte .en 1955 exig!n 1".& que nunca una ropida ·correcoi~n,

y os .as! 001:10 las nutor:tdooos se onc011trnron o.ntc la disyuntivo. de llovar o. cabo
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una pol!tica que arbitr~o. lns noc1idos tondiontos n t~~~ lo. 1ntlnc1~n, o atrontnr

los desnstrosos ccnsccuoncdaa oooncSr.lions y socinlos inherente.s !\. asto tipo do pro ..

cosos ••• C01:lO oonseeueneda do todo 10 cntorior, duronto 1956 so concretaron 1M / /

intoncionos do logro.r \.tt1l1. eontcnci6n del r1tL1o de crooir1ionto del proeceo in.f'1ac1o-

mata., al alJlicarse un conj unto orgWco do cedidos de GstnbUizac1~n... Ea fuerte

y oreciente doso.justa antro la 'OOja tosa do increoonto da la oforto. do bienes y / /

@crv1cios y 01 mpicl0 aunerrto do la donende, total, hn.c!a obvio proccx1or, on una / /

prinora otapa, a contonar 01 crecitl1onto dosproporcionndoncnte ~pido do los ingre-

sos tlonetarios, para lo cUtÜ. se o.ctu~ proforel;ltononto sobre los sueldos y salarios,

el fiuj o Donatari.o y las tinanzasp&l1casn.

(b) a conjunto de nomas y nodfdaa do pol!t1ca .anti...1nflncionmn, cuya nl:>lion'"

ci~n so inic1~ en 1955 y se vigoriz6 en 1956, se bns6 principnlnonte, 001:10 ya so /

rJoncion~t en U11L\ polÍtica nonatario. no expans1on1stn, un reajuste do salarios infe

rior nl aunorrbo del costo do la viila, una d1so1nuci~n en 01 dosoq~brio fiscnl y

una rotaron caI.lbiaria qua n'boli~ el sistctla do CDLtbios odltiplos paró. 1nlportneio

nes y exportacionos roompL."z&:1dolo por un tipo ~co y libre.(l) Varonos en ms do-

tollo lns nedñdas adopbadas ,

En t1t'.toria de rorunornciones, tl pr;tnc1pios do 1956 sedic:t~ una

loy que fij~' paro. dicho MO un roajusto do todos los suoldos y snlnrios en el oqui.

voJ.onto do s~o un SO %dol lllza dol costo de vida produc1daen 1955 y la prloorn

quíneena de oncro do 1956.,Asioistl0 so ollm1n~ Gl nocanistlO aut'on!tico do .mnj us

tos de rOtUUlora.cioncs qua ex:tst!a antoriornonte. A principios do 1957 los suclclos

PIE E .............

(1) Cabe tlcncionar que el pro~nmn do ostnbhiznc1~n se bas~) en generaJ., on lo.s
rcconondacionos do ln rJisi~n ~oin .. Snke, que ora uno. fUu", de consultores
ostadOtUlidonscs contrntoda en 01 scgutldo sonostro de 1955. Uno de los :tacto
res que rlM inf'luyoron en la contr:1tac1~nde esta rds1& fue su aparente &i
to en Poro a. principios del docenio do 1950.
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y salarios so roajasto.1'on cm. un SO %c101 alza del eosto do vida on 19'6. Es dooir,

desdo la in1c1o.ci~n dol progrnca Mata tinos do 19~ los suoldos 1 'salarios so 00

tx)ntaron on SS %trente a un incrcrlOnto del costo do vllitn do 90 %.

Lu pr~ora.s nad1dn8 de pol!tict\ nonoto.r1a 10 dioron a oed1cdos

do 195' al l1n1tt\rllO el croc1nionto de loe c~ditos banca:rios 01\ la secunda aL~....a

do dicho año. Ph 1956 01 Banco Contral tumttn'o un estricto control sobro la ~pan

si~n do :418 otlisionos•. As!, rJ10ntras el circUÜU1to so oxpond1~ en 1955 011 61,3 10,

en 1956 s~o o.Ut1On~ on un 40 %. Asinisoo, mto la linitaciSn del crccilñonta do

las carteras bancarias, 01 incratrDnto do los p~stanos so rodujo y consoeuontct'lOnte

01 croc1n1onto' do los oodios do pp~ (t1sttln\116 do 66 %n 4.3 10 en dichos años.

otro. do las f.lOdidas do orden t1onotario, tuo ln pau1~.tinc. olave\'''

ci~n do las tasas do 1nto~s do las oporaciones do c~clito del Banco Oontrol. W

toSns do las operací.ones do doscuonto con 01 p~ico, on 1955 so olcvt\rOn dol S %

c.l 9 %, so Dlltl0ntoron nu.ovat1Onto en 1956 al 12 %r en 1957 al 14 %. SinulttmOCJ:Dntc

so cnoaroci~ el zcdcscucnto a los bancos coocrc1tÜ.os, ostabloei,&doso tasa.s crocion.

tes do into~s quo vnriabon do acuerdo con los nontos do rodoscucnto y en rclnci~n /

con 01 cnpital y roscrvOl1 do ceda inst1tuci&. Prinorononto se r..w.ntuvo L" tnsn de / /

rodoscuon-i:,o do 4,5 %paro. los red.oscucntos que no axccc1iornn dol ;0 %del co.pitiol y

rosorvas. /~ Ilcd1dn que los rodoscuontos axcedÍnn asto. rolD.Ci~n so incrottcntnbe la tn...

so. llegando aJ. S %cuando el rodoscuonto f'lu.ctunbn entro el 65 %y 01 75 %del capi..

tal y resorvas•. Postcrioroontc ~t'J:'itlron las tosas y las rela.oiono.s, llogfU'ldoso a 0,-

plict\z lo. to.sa dol 11 %p~ rodoscuontos que tluctuabcn entre el 90 %y el 100 %/ /

del QaPital y ~CS01'\1~.

Por l1lt1t1O, so adoptaron t'lOd1daa de cotrbJ."ol solQet~.,o a fin de /

orionta;- los rocu:rsos ho.c1o. oporneioncs agrÍcolas, industritÜcs l' Dinoras. ~ esto

sont1do~·.so .prohibi~ a 106 bancos ln riMnc1o.c1& do operaciones teJ.es cono conpra....

'Venta de MC!Jnos rn!eos, oportesdo ~italJ vontas a plc.zo do arlofC'.ctos do ~onSUf-1o,

c~•.
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En cuarrto 0.1 ns:~ccto fiscal, los d~íicits ~iguioron Suood:t.bnc1oso

y ns! en 1955 hubo Wl déficit do ~3.0GO nilloncs y en 1956 do 26.000 rUl1onos que /

paseron ~ ongrosnr el d6ficit ccunulndo, que al, 31 do clicior.ll.)ro do 1956 !1lconZll.OO n

72.000 r.úllonos do peses. Durnntc estos eñoa so hicieron ciertos csruoraoa pnrn ro

ducir los gastos p~blicos y autID~tnr los inGresos. So reduJeron ciortos nportcs fis

coles a ForrocL\rrilos clcl Estado y otras ontddadoe p&licM I se clir.linnron subvon- /

cionos sobro doborrdnadas i[lportncio110S y so docic1i~ no cubrir Las vaccrrbos que so

produjoron en lo. oc1r.1iJ.1istruci~n l)l1blion. En 1957 so incrorlontr:J.'"'ún ciortas tnrifns /

de servicios pl1blicos, se clcvoron o.le;unl1S tasc"s ir.lpositiV'ns y se creé Ul1 il:1pucsto

progresivo c1cl 200 %sobro las ir.1J.)orlncioncs da nutO[1~vi1cS. 110 obsbnrrto , estos os-

fuerzas no fueron de nueha prof!1l1cliclo.ct por· un Lado ~ y Ijar otro Lado fueron corrbra

rrcstncJ.os por el onpoomní.onto (to 1n si"~unci6n del cobre en 01 norcado intcl~C'..cio

nal., EfoctiVOLlontC, a partir e10 [lUYO (le 1956 hubo une. b~ja inintorrutlpiclo. del prccí,o

'"':01, cobro, hasta fincs de 1957, con lo que so roclujoron nprcciabloI:1011tc los drigro

sos fiscales.

Las rOfOrrJllS ele t1nyor trnsccndcnciD. so operaron, sin dttdrLl' 011 10

referente él. la pol:tticc. cOI-lbiuriG.·:.

El O..OSOO (10 (~.of ' ..(1.( .~. uJ. crnsurddoz- de lc~s al.aae de procd.os , so /

trnc1.uj o en 01 norrtordrdonto do un bnj o V\_i--:101 on los ;;'11108 do cenbí,o l)o.rn al.gunas ir:l-

portncionos. El 1)OSO (10 osbas subvenciones grevitc.ba. sobro 01 s actor oxportador, cu...

yas actividades rosulto.bon doaal.orrbcdas por la existencia de tipos do canbño sobro

valuados. FJ. presupuesto gubornDIJOntn.l, por su pnrtc, vc!c. sus ingresos reducidos /

ya quo las divis~s que percibía de las in(1ustrins do OXl)ortnci~n deb!!'.. cntrcgürlas

a bajos tillOS d.c ODJ:lbi /Q para cubrir ulportncionos osoncí.ckoa, Por otra parte, In do

nanda de artículos ir.11)ortnclos se veía CStir.lulo.clc., con lo que se acenbuaba D.Ún. DM el

desequilibrio cr(~nico c1c la balrmzc. c10 pagos ,

~ consocucnoia de todo lo a¡¡torior, so fOTil6 ln idea do adoptar

un rogitlOn de tilJQ do canbí.o do libre flu.ctue.ci6n que propondí.cra D.. reducir las prc-
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siones iJar ilnl)ortar y estimtÜal--a les a::;?ortaciones. Al mi.srao tierL1..po se conaí.deré in-

dispensable contar con un Fondo de Regtüaci~n de Oanbí.os que sirviera de ge"rant:!a / /

para la solidez y permanencí,a del sistema.

El m. de febrero de 1956, el gobí.erno solicitó a la Junta Directi

va del Fondo r\'Íonetario Internacional, la al)rQbaci~n de un nuevo sistema cambiario. /

En la nota de rewisi6n se destacaba el papel preponderante que deb!a ejercer la re~

forma cambiarla dentro del conj unto de medidas de estabilizaci<Sn.

Los lineamien"'c,os ftmdamentales del nuevo sistema fueron los si-

guientes:

1) eliminaci~n del sistenw. de c~fibios fijos y mÚlti~les por mt sistema de cambio
libremente fluctuante de acuerdo a la oferta y la demanda;

2) todas las transacciones de conercí,o exterior, as! corno las transferencias de
servicios' y otros invisibles se realizaJ."Ían al til)O de cambí,o fluctuante;.

3) rea1i2iaci6n de todas las ilnl)orlaciones de acuerdo a una"1is·ca de mercaderías
"lJermitidas ;

4) eliminaci~n del sistelna de L1..ee11cias de ÍJ¡11)ortaci~n, reeml)lazk1dolo mediante
delJ6si.tGos previos en moneda cOr:'ciente (del 1 %ej. 400 7~);

5) las otras transacciones in:visibles, como viajes, remesas varias,. apor-tes ele
capitaJ.es, etc. se efect,t1.a.r!an a través del ns rcado de corredores, sin res"
tricoián alguna; .0.

6) formación de un Fondo de Reeo ,1_ 2..0 ::'011 e.e Oambf.os para respaldar el fU11cionamien"
to del nuevo sistema.

Este Fondo de Regulaci~n alcanzó a ~?S 75 millones, farmacIo de la

siguiente manera:

Fondo Monetario Internacional (stand-by)
Tesoro de los Estados Unidos
Bancos privados de Estados Unidos

u~ps 35.000.000
n 10.000.000

~!.-3-º~OOO.OQQ

JLf.¿§ 71~'" 9.~9. 000

abril de 1956.0

La vigencia de estos cr~ditos se estipu16 a partir del 1$1 de / /

Aun cuando todas estas medidas dieron como resultado una aprecia-

ble disnm1.l1Ci6n en la -casa de inflaci~n (el incremento delcos-Go de vida fue del / /
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~. 71'r- %en 1955, del ;8 ¡~ en 1956 y del 25 7~ en 1957), en 1958 se hizo necesario dismi...

nuir la intensidad de las restriccicnes ante el riesgo de una contracci~n en la acti-

vidad aconcSmica. Se presentaron tambi~n factGres exbemos adversos , como la disnÚJ1u-

ci~n de los pre<dos del cobre, y factores 11lternos como el aumento del 4éficit fis

cal, y el incremento de la desocupacáén,

(o) FJ. conjunto de normas y medidas de poli-cica monetaria a¡Jlicadas durante 19;5

fueron sinülares a las de años anteriores. Sin embazgo , como ya dijin:os, se p:-:-oéJ..ujo

una reduoci~n en cuanto a la :i.nten.sidad de las ndsmaa, a consecuencfa de una serie /

de factores de orden externo e interno. Repitiendo lo ya expresado, uno de los prdn-

cil:lales factores que obstaculizaron e111orn1al desarrollo c.1el programa de estabiliza-

ci~n, fue la baj a registrada en el precio del cobre que inlpidi~ la formaci6n de un /

excedente de moneda extral1j era pare.. fJ..nancñar los gas-Gas fiscales orddnazños en mo..

neda corriente y origin~ aún nl~s 011. déficit en moneda erlranjera de aproximadamente

(¡'. 15 mili t"'tU~¡)s ones ,

Los irl1puestos sobre las importaciones tambi~n disnlinuyeron, al ez

istir menor demanda de importaciones, con lo que el desequilibrio fiscal alcanz6 a /

30.000 raillones de pesos. !j.s! fue que la l)ol!tica monetaria no pudo corrtdnuan su / /

avance progresivo, debido princi,paJ..r. ·~._,:.d·'·e 8.. los a..l)remios fin811Cieros del sector públi-

co que origll1aron una fI1ayor emisi<5n élj..recte.. , nuentras que la expansión aecund..aria / /

fue menor, actuando como factor absorbcrrbe•.

En 1958 el medio circulante se ~~J?andib en tL"1 35 76 contzra Zl %en

1957 y el incremen+co del índice del costo de vida fue del 27 %, es decir, aJ.go mayor

que en eJ. afio anterioJ:'.

El comercio exterior de mercaderías arroj ó un d~ricit de t.t:~s / / /

80 millones,lo que origin6 una baja del 17 %en la capacddad de impol"taci~n. La 61

tuaci&l deficitaria de la bal.anza de l1agos, que se agra"~ en 1957, contint1.~ en for--

ma similar en 1955, con lo que se l)resentaron nuevas dificlütades en el manejo d.el

mercado de cambios. Fue necesario proaeguñ.r una l)ol!tica de paulatina devaluaci~n me-
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netaria que se hizo más firme hacia fines de año,

De acuerdo C011 es~a pol!tioa, se I)rocedió a elevar la cotizaci~n

de los d~lares de.; "mercado banca:t'io" • A consecuencd.a de esto, desde enero de 1958

hasta diciembre de df.cho año el dólar ele dicho mercado se elo"'v6 011 un .39 %.

(d) 1>. efectos de establecer una poJítica r.~s firma para corregir los desajustes

de la economfa, se trazó en el mio 1959 un nuevo programa econémí.co y financiero. Es

te prograna comprendi<S, como PUl1.JGOS b~sicos, el reaj uste de salarios, sistetnD. de cam-

bias IDuco y libre, equilibrio fisCfJ. y otras normas de est!rrlulo hacia la actividad

privada.

En 10 que rospecta al aspcctc salarial, se autorizaron reajustes

que fluctuaron en-ere el 2<1 %y 35 %sobre los ni~lelos de remunel"'aciones vigentes al

.81 de diciembre de 1955. A simple t!·~:ulo comparatdvo, los reajustes al1teriores ha...

b:tan sid..o ~

1955 • • • • 58 %
1956 • • • • 43 %
1957 ..... 30 ;,~

1958 • • • • 20 %

~1 cua~to a2 ~cctor p~blico se lindta~on los gastos p~blicos a

fin de evitar que so fine11c:iaran C:J·" 01 o;..~dito bancard.o, llsimismo se aumentaron al--

gunas tasas in11Jos i t i vas y se croaron. ::.tLOV01:1 Lmpues'bos trata11c1o al miSE10 tiernpo do me"

jorar la eficie110ia y productivio.ad 0.8 las adr:linis·craciol":..es estatales. l\!o obstante,

en 1959 se produjo un d~ricit del orden de los 100.000 :nillones de pesos, que debi6

financiarse con cr~ditos drrbernos y exbernos ,

En materia cambiaria, a lJrincilJios de 1959 se tUlificaron los mer-

cados de oambios ~ marrbení.éndoaa una sola cotizaci~n para la moneda extral'lj era. La co

tizaoi~n se 010116 en el tiljO ~endedor a (í 1.051 por d~lar, la qua luego se mantuvo es..

tabla EL un nivel de f~ J...053 por dólar, es deair, Ul1 6 %por encima de la co"'Ciizaci~n /

que rag!a e11 el thtimo trimestre de 1958.

P01" su parte, hubo ciol'W""Ga libera1izaci~n do il~"iportacionos, subed.s-



tiendo, 110 obs~anto, los del)Ósi·~os l)to~viosl Los que a f5..11CS de 1959 se encorrcraban

divididos en. sioto categorías ccn porcentaj cs que variaban desdo el 5 ~.~ al 3.500 %.

Adem~ coexistía un sistema do reoargos e in111ucstOS aoj.ciont3~es sobre el valor OIF

de las importaciones con poreen·baj es que iban del 55~~ al 200 5,j.,

Los convenáos de stsnd...by con el FOl':.c10 l'lonetario Internacional /

ftleron renovados en primer t~rmino el lQ de abl"U de 1957. Durante 1958 se tuvo que

recurrir ~or dos veces a su utilización a fin de evitar variaciones bruscas en el ti-

po de CalnbiofluctUal1te del mercado baneard,o , Estos l1UG\10S ljróstarnos voncfan el 31

de rruarzo de 1958. Durante los pri~eros tres meSG~ de dicho año, se efectua~on giros

oontra el fondo do es·cabilizc.cion ~)Oj:* u~)s 21 e250,OOO, es decir, que D~ 3J.. de maz-zo

de 1953 de los u$s 75 mil1011es originales, se hab:!all u·cilizado uf;.~s 40 lnillones.

ci6n con los siguio11Jces aportes:

Fondo r1onetal~o Intornacio11al ••••••U~}~S 5.000~OOO

Bancos partiCtÜal~es ~ • • • • • • • .. • • n 5.000.000
Banco de ~portaci~n e ImpoI".:iaoi6n •• o ti 15.0000 000
Admillistl"'aci6n do C.ool)eraci~n Internacio....
nal (1.0.11.) •• ~ ••••••••••• n 10.000,000

_~r,"'..: , _

Asimismo, el Fon ,'" "

5 millones adiciol1ales "611 reserva" qU.G }1~lo ~)cl:t[;ln sor t1.tilizados reU11iendo ciertas

condiciones y luego de girados los 1)11imel'oB tl~;)S :5 !nillones.

En 1959 hubo nuevos cr~ditos. El prdmer grulJO con fines general.es

de balanza de pagos, ascel1di~ a Ut's 2.3 ,1 millones, de los cuales el Fondo al)ort~ / I
U~ks B,l millonos como saldo de los aouerdoa do sta:nde-by' de 1956. El resto lo aport~

la Tesorer:!a de Esto1iaños Urddos , El segundo grttlJo fue destdnado al c1esal"rollo econ6mi...

co y aJ.caJ.lz6 a u~~s 108,9 rnilloncs .. (1)

(1) AIJortados l)or el ~cimban"', ICA y bal1COS priv[\dos ele Estados Unidos



En cuanto a la :;ol!tica de regulaci6n crediticia, se iml)usieron

eicrlos ca.mbios a los eneaj es. Los eneaj es b~sicos sobre de:)ósit,os ~ obligaciones a

la vista y a l)lazos estabnn fijados iJor la Ley de Bancos ,en un 20 s; .'ll1te la expan..

si~n de billetes que se lJroduc!a como contraIJartidu del ,incl~nlcntjO de reservas iJ.ltCr--

nacdonal.ea, se estableció un cncaj o élClicio11éJ.~. del .50 ;.j sobre los aumentos de exigibi

lidades. En setiembre de 1959 se modific~ al 75 7b sobre -todo aumento de del)~si·co y

obligaoiones en moneda corriente sobre el nivel promedio de agosto y setiembre de / /

1959.

Por otra parte se modific6 la logislaci~n bro1caria dando ~ror aU~

toridad al Banco CenJcrall)ar~l. fijarlos, adrniti~ndosc que puedan ser diferentes segt1n

La naturaleza do los dCl)ésitos y las monedaa en que est~n constitu!dos.

Desde abril de 1959 01 redesouento quedó como operaci6n de amar-

gcncia y los bancos O~1cele~on la mayor pa1~te de los sa~dos pendientes con los dep6~

t · ., · t·I'si os prevaos co l.!111)or .aca.on,

otra medida do eSljecial interés para los fines de estabil'izaci6n

fue la ~fidtaci~n de los oréditos bancarios al sector pt1blioo, al duodéedmo del pro-

supuesto anual, y al 66 %de ese du()c~cimo en un semestre.

Las medidas de e -:' :~':J~ ....i .._3.ci6n reseñadas d.i0roll resultados positi..

vos .. Las rese~as in-Ce:t'llacionales aumerrbr ron on u~~s 72 miJ.loncs ~r alcanzaron a ~~s /

130 millo11es a finée de 1959, ni·"cl nunca obtenido arrtcrdormenbe; Si bien en los lJri

meros meses de aplicacioo del programa, el· alza de precd.os alcanz6 al 30 s, luego se

fue produciendo una tel1dellcia hacia la estabilizaci~nrcc1uci~ndose el índice del eos....

to de 'Vida de ocbubro a diciembre 611 un 2,7 %. l~o obstante para todo el año el incrG~

mento dal costo de vida fue del .39 ~;.

B) ~l!.~~rl"._e~Q.9-n~mi...Q.a y_de l~s.lll~d1.cl~_.-ª.E!.r estabiJJ-_~.J:\º-.~b~

(a) Los esfuerzos de GstabilizD.ci6n y de desarrollo Goon6ndoo oncontraron en 1960

un serlo obstáculo a causa de los" sistlOS rogis..trados en le. zona sv.r. Para haoer fren..

te a este desastre se clic·t,~ una ley do roconstrucci~n do las lJrovincias del sud que
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awnent~ los inlpucstos a fin de mejoitar los recursos fiscales.

En el aspecto monetario, sin embargo, desdo el cUarto trimestre

de 1969 se emlJGzcS a obaervaz una disrld.nuoi~n del ritmo inflacionario. ro. incremento

del nivel del oostada vida para 1960 fue del UtS %lo que conttía$ta notablemente

con los incramentos do años anteriores.

Los objetivos do la pol!tica monetaria se acondicionaron a las

necesidades del mantenin1iento de la estabilidad do precios, a la oricntaci~nde re

cursos para el ostímulo de ciel~as inversiones y hacia la neutralizaci~ndel iml)ac"

to econ~mico 's' financiero do la cat~strota síSmica. Sin embargo, a posar de los fac

toros negati"os, los resultados pueden considerarse satisfactorios.

Hubo un sumorrto del Inedia circulante del 31 %, con respect,o a / /

1959. Los factores que ocasionaron esta G,.,"'Cpansi~n ft.'leron en orden do inlportancia:

oróditos al sector privado y or'd1·~os al gobierno. Los activos e:iC'ternos actuaron co".,.
mo facto~ de absoroi~n aJ. haber una disn1illuci~nneta o..e reservas de oro y moneda e~='"

tra.1.1:j era do 47,; millones de esoudos ,

El encaj e margina1 vigente durante casi todo el año fue dol 75 %.

Sin embargo, a fines de 1960 se elev~ al 87,5 %sobre la parto que exceda ¿lel ni~cl

medio da delj~si"oos alcanzado e11 oc"c' ~J:re .e J.960. Parle de esta e.ncaj e podfa desti

narse a la adquisici~n de valores deJ. Es·!..ado, a fil1 (10 que los recursos fu~rBn cana

lizados hacia in"ersiones de desarrollo econémñco y recUl)eraci~n. f..s1I1t1smo se permi-

ti6 a los baJ.1COS qua operaban en la. zona Sttr hacez rcbaj aS de oncaj es similares a /

los que se -ven!an admitiendo para fOrl1Gl'lto agr:!cola•.

La situaoi~n fisoal cont1nll~ desfavorablo, ya que en 1960 se pr&

sent~ un d~ficit bruto de 232 m1llones do escudos contra 167 millones en 1959. Los

factores negati"os r!t&s iLlpor'Ga11tes ruaron la incidencia finanoiera de la cat!strofe

sísmica ya loa mayoros gastos en concepto do bonificacionos a empleados pdblicos, pon

sionas y subvencionas.

La ostructura ·tributaria portla11cci~ inalterada, no prcscnt!ndoso
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1nCrenle11tos en la rcgTOs1vidad del sistarJa. En el f'i11aJ.loiamionto del d~1'icit 'predomi

naron recursos de !J.1do1e interna; solamente se utilizaron 2'(,1 millones do escudos /

de origen et~terno, que 1mb!an sido otorgados por- al. ~d.mban'- y por 01 rereditanstaJ.t

de Alemania..

Las transacciones intornacionalosarl~ojaron un dcSricit de 'uits

47,6 millones. Los ingresos do moneda Gj~ránjora s~lo aumerrbaron un 4,; %respecto

a 1959. Por su parte, los egresos se incrementaron en un 16,2 %debido a la 'libcra

lizac1~n de il111Jort.aciones consideradas imprescindiblos lJara el desarrollo de la. acti

-v1dad producti,¡a. FJ. desequilibrio en los pagos iJ.1tornaoi011$~eS afeot6 las reservas

internacionaJ.es que' baj aren a ~~s 111 millones.

Como ¡¡"a se monc1oM, en 1960 oontinu6 on forma ~s aotiva la po-

l!tica de liboralizaoicSn del comercio exterior, que había comonaedo en 1959. Hubo re

bajas y elinlinaciones de reoargos adicionales y rodttcc:t6n de dOl)6sitos previos meddan..

te el traslado de categorías. So sl1.11rin1i6 la catogor!a del 3500 %y S0 cre6 una ca..

tcgona del 20 %, con lo cuaJ. la escal,a quodabe as!: ; %, 20 7~, 50 %, 100 %, 200 %,

400 ~b, 1000 %y 1500 ~;, con plazos de rotenei~n do 30 olas para las tres prili10ras y

90 d!as para las restantes.

En 01 curso de .~, ,I!.,t" r~ so 0011trat<S ning&l cr~dito nuevo para el

Fondo de 11cgulaci~n. Los giros alc[..r~,¡jQ.roll o. ~~s 33 nlilloncs, de los cuales u$s 2; mi..

llonos correspond!an al Eximbank y 'u~]>sSmilloll0S al l{red.itans·calt.

P01-' tÜtimo, cabe mencionar que, 0011 01 objeto de "dignificar la

moneda'[, ~ 1)rino1pio~ do 1960 se incoI'l)or~ una nueva tmidad. rl1onctaria, denominada /

"escudo" que era equivalente a 1000 pesos anteriores.

(b) En 1961 so presentaron serios inoonvenientes" en espacial debido al elevado

desequilibrio de la balanza do pagos I al gran deterioro do las roservas intern.acio..

nalca y a las grandes dif'ieultadas e11 las finanzas pllblicas.

El ni~el de precios denot~ un alza dol 10 %, que fue la menor /
..

desde 1939. Los factoros que influyeron principalmente 011 la. 'Variaci&1 de los medios
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de pago fueron el sector pdblioo y el seotor externo. El d&ficit de lo. balDXJSt\ de

pagoa 8e tradujo en p&rdidas' de erserva.s por 132 tlillones de oaeudoa, con lo. que

fue un 1nportante factor do contro.cci~n. En ctU:lbio el c.1&fioit fiscal explico. apro-

xir.1O.da.uente el 40% de la eJ,pClnsi~n llonetario.. 3:1. bí.en lo. expans i~n lJrir.mr:tct fue sig-

nitioO,tivro:lente nsnoz- a. la. de años a.nteriores, la. expa,nsi6n aeouenda.rin. fue r.ns /

noela-rCldo..~

En 1961 la. norna general de política erad!tioill sigu16 siendo la.

,reGL1la.ci6n indirecta. del vol&-.len del cr'~to a. trnvés del enoaje b-~o. Los prin..

cipa1es COI.1bios en lo. pol!tictl creditioia. fueron loa siguientes.

1) En IJL\.yo se suprirJi~ la. tasa rnrginnl de enco.je de 87,5% con óo.r~oter retro
aotivo, de nodo qU.G los aunentoa sobre 01 ntvel pror-.edio del 17 de agosto a.l
12 da setiel:lbre de 1959 quoda1:xul sujetos a. la. to.Stl tmi.fortlO dol 75~

2) So :perrJiti6 a, los bances otorgar cr6d:ttos especinles doduoiblos del 2;% del
o.unento de los dap6sitos. Estos cr~d1to8 debían ser para 8l:1preSc.s de cona
truoci~n y con finos de fo!~nto agrícola e industrial•

. 3) En julio do 1961 so oodificoron los ~ lÍtlitos ptlrll los distintos tipos de. pms-
ta.r.1oa deducibles del encaje, que significaron una libGrnci6n de aproxtrlO.4a..
nante 35 nUlones de eaoudosj lo que unido Q. los pr6stcnos diroctos a.l fisco,
ooasionaron~ apreciable ex~si~n de los L~dios da pago,. qt~ en parto nccn
tu<.i·· el d&:ticit extorno y lA p&rd1d4 derGservt1s,

La. s1tunoi6n tisca.l con~inu~- siendo poco sa.tiafa.ctorio. ya. que el

Mflcit a.loons6' e. 223 Dillonos de c;:;'J,:.\~Cf.'~ El rJisr.JO so financi6' con crcScli.tos j;ntor

nos y externos, pero 011 1961 loa' segundos tttVioron r.1Lt~7'or signi.ficancia. que en 01 /

año o.nterior. Pero cono la. nnyor po.rte do loa pr6sto.tloS oxtornos fUeron de QO.rttotar

tranait'or10, consecuontaoonte y a. corto I)laZó so ngra.vS·· el problena. do la. bnla.nza.

da pctgos.

El seotor externo l:ltlntuvo en 1961 un dosnrrollo sinila.r M de /

19.60,- con noreadoe internacionales osta.bles p..1.rtl el cobro y ¿le1:~s exporta.cione-a y

con un flujo orocionto do ir.1porta.ciones. Esto dasa.jl\8to se a.oentucS aw.l r.lL1s con la.

inVGrs1~n qua so produjo on 1961 ~c la dirocci6n do los Ilovioiontos de ca.pita.les C\

,.- corto plazo,. Todo Gsto di~ origon n un olevndo d6i'icit en la balonza. de po.gos" cuyo

tim.ncictrllento origin6 una. sensible p1rdi~ de rosorvns interntlciona.los, JAs qu..o se
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l"cdujCl~on a u.<1~s 73,9 J)1iUonos en clicio[lbrc do 1961. Ádon~s se hí.so necosario utili-

.~ zar ~ks 60 lnilloncs -del acuerdo do s·~ar~.d-by de u~:)a 75 ll1illonos concor-tado con el / /

Fondo ltionetario 011 febrero do 1961.

La delicada situa.ei&t del soctor oocrno, i1~dujo a las autorida

des monetarias a adop·bar, hacia. finen do rolo, medddas de omorgencia para corregir /

los desaJustes. ro.. 27 "de diciembro so suspendí.eren las tra.l1saccionos carnbiarias por

un lapso de tras somanaa, con o:L objo..bo do proceder a una modificnci6n sustancial /

del sistema catllbiario y éJ.el r~giman do concreto axtcrior.

(o) Luego do los resultados 1)os1tivos alcanzados can las medidas de ostabiliza-

oi~n en 1959 y 1960, so inic1~ c3.esdc 1961, corno ya vímoa, un dotorioro do la si·tua

oi~n econtn11ca y une.. nUG'Va acolew,ci~n ¿lcl proceso il1flacionario. Las causas IJrinci..

-pales, 001:10 ya lo homoa anotad..o, í'tl0l-'Oll los dosoquilibl~ios del soctor m;:terno 'jT lo-s

gl~andos d6ficits fiscales.

1~ .fincs de 1961, 0011 01 obj oto ele contener el dronaj o de divisas,

se euspondñcron las operaciones cDJllb:t.arias y so estal)lecioron dop~sitos proví.os de
. .

'·_.~l6ta 10.000 %, pero fueron medidas transitorias en vista do una n-UCV8.. rof'Ornk'l fun-

ria y otra do coerodcrcs , l'\'dcr~l~s so r¡10ciifi.::;b el osta:"(,U"~o legal para los puertos li

bres que Stlstra!a.n fuertes carrtddadcs dcdivise~SI so clin1in~ un nWaero aprociablodc

artículos do c~'ctcr prescindible do la lista de iL~)Ol~acioncs pcrmitidasl so pro"

rrogaron prir1GrO a 90 dias y luego a 120 días los lJlazos do cobertura para los dep&-

sitos previos y so '101v16 al r6gir!lcn do dap6sitos de bonos--d~lares.

En al mercado banoarlo podían operar los bencos autorizados com-

l)rando divisas proveniontos de G'qJortacionos e ingresos <le invisibles y vondí.cndo di...

visas para cubrir importaciones y giros 1nfts1bles que so aj ustcn a. los requisi-éos /

. ostablecidos l"lar el Banco Contral. A partir del 15 do cctubro do ostablcci~ para es-

te ncrcadoun cambio libre fluctuante que se debía fij ar do ccuordo a las tuerzas del
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mercado y que a finos do 1962 alcanz6 el l1ivcl do oscudo 1164 por d<Slar, o sea. qua

ropresont<S Ul18.. d()\1aluaoi~n de aprccd.radamente 64 ~~ raspeo-ce al t11JO &ico da cambio

de 1961.

EL mereado de oorredores subsist1~ s~lo pa.ra aquel.Las transaocio-

nos no espacificamonto consideradas como porr:d.tidaa en 01 mercado bancario. El ostia

área se prescn-'caron violentas flUCtUllCio110S, llegando a ootizarso a finos de afio a

Escudo 2,42 por d~lar, o sea un 61 %rl~vor que cuando so orcé 01 morcado de oorrodo..

res en enero do 1962.

La política da rostricciones produjo una contenoicSn da la doman...

da da impo:r1iacionos. Sin embargo, hubo un oonsidorablo vol.umon do transtorcnoins de

ca.pitales. al extorior on concepto de arJort1z~oioncs e intoroses do deudas pt1blieas

y prl"adas. Da esta forma el' movdmí.orrbo efoctivo do divisas arroj6 un dóficit de /

u$s 79 millones, que se fin~ció 11rinc1paltlcnto modiante tul rrayor endeudamiento de

los bancos corllorcia.lcs eon el c,cterior.

Aoi'ectos da f'orbaleccr las reservas carJbio.rias, en 1962 se obtu--

vieron w~s 97 1111110ncs provenientes do las siguiontes fuente:::

B~oos privados do Estados Unidos (cr~ditos
a corto l)lazo y dCS('''01~'"':OS e10 letras a. 60
y 90 día.s). • • • • el • f ~........ ,U$S 67.000.000
Bancos privados OW.:"O.'. OD ~~ ~ • • • • • ., • .. 11 5.000.000
Rel)t:l.bliea Federal d..o .'.lC:IJD111a ~ • • • • • •• 11 25.000.000

m;ss 97 .000.000
:.1 I IW.-.¡:e

La situaci~n do La..s finanzas l)áblicas contdnué siondo grave en

~962, ya que los ingresos ordinarios no alcanzaron a cubrir los gastos corrientes

y la QJ!lortizaci~ndo las doudas , lmtc el elo~ado nivel dol d6ficit y la falta de I
pr&stanl0S Clh.'1íranj eros, se hizo necesario recurrir al Banco C011tral para su financia

n1iontoI lo que se traduj o on un incrol!10nto do procáos , K1.. alJorte neto total del Ban

co Contral alcanzQlt 145,; L1illOllCS do escudos.

Los !lldiccs de precios nosbraron los nnyorcs aumorrtos, inmediata

mento dCSl)U~S de la dcvaJ.uaci~n Call1biaria, en los moecs de octubro y noviembro. K1..
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incrcraento medio para el año fue dol ll} %, es decir, ll1uyor quo los dos mas antono....

Kt aumento de la crJisie5n fuo causado ospocí.alraorrbo por los crMi..

-tos al sectot- pt1blico l)or financiarnie11to do los déficits l")rosUl=>J,tosts.rias. La croa

ci~n do dinero :f'uo coaponseda en p~ por lr..s nayorcs disponib·llidadcs de los bars-

ces y por 01 aumcrrco del cuasi-dino,..o. Kl. aunorrbo del Modio circulan.tc fue del 29 5{"

os aecir mas del doblo del año anterior.

Los 11001108 ljl~incil)aloa de la política cl-'oditicia en 1962 Í\1Oron

la rcgulaci~n indirecta del cr~dito modinnte el oncaj o bancario y las noraas dadas

para el fi11anciaxaionto do las deudas 011 dólaros. En enero el Dirootorio del Banco

Central 010'16 01 l!ndte do los pr6sta~10S especiales qua se podfan hacer con el en

oaj o adicional, al 4 %sobro los do¡)bsi,tos a la vista y 6 %sobro los a tcSrmino.

Kl. l/.. do n'larZo dGrog~ Las sobrotasas del 50 %y 75 %para los /

dop~sitos bancarios en moneda arhr&ljora y asilnisno ee GstablQei~ que los bancos /

que 110 tuvierancnsa matriz· o Sttcursales en Santiago o Val11araiso tondr!an como en-«

caj es b~sicos al 20 %sobre dep6sitos· a Llenos de .30 d!as y el 8 7~ sobra a tl~S do /

dioho plazo.

Por Loy IrQ 1!~.94(~· ~.(l 11 c~c octubre so disl)llS0 que las obligacio"

nos en moneda extranjora derivadas c10 la crisis call1bie.ria del 28 do diciembre de /

1961. doboñan ser pagadas mediante la entrega y ondoso de paga.r~s fisoales on d61a-

res estadounidonses.

(d) El aumerrbo do precios duralltC 1963 fuo del 41..,2·%, nmy sU11crior a los regis..

tracios en los tt.tinlOS tres MOS. Los tactoras que influyeron ·en aste hocho, como *'lOM

reLlos, fucro111 en priulor lugar, los ir:'[)actos de la devalt1.aci~n y asinismo las diti-

oultades oanlbip.,riasl fiscales y las incidencias desfavorables de los factores clir¡lá...

# # .
ticos en la produccion agr1cola.

La Clt~pansi~n doln1odio circulante alcanz6 el 34 %, pero a. diferen

cia de otros años, la ondsi6n del Banco CCl1tral no constituy~ la fuente principal de
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liquidez del sistoma bancario, dado que anto nuevas nomas referentos a encajos , lo.

banca concredal, lo~ó una liboracidn del orden do 99 Llillelles do escudos. Adom!s se

agrogé la rcveJ.uaoi~n do los pagar6s en d~larcs ooraputablos cono encaje. El ·princi

1)a1 factor do absoraión fuo la disr¡1inuoi~n do los acti\1os intc):naciona1os notos, /

aunque tambicSn lueron olofJontos do cOl1.traoción 01 aunerrbo do Cnl)ital Y roservas Y

c101 ouaai--dinoro.

~1 cuanto a las modificacionos do los instruccntos de pol!tioa

monebarda, podemos tlcncionar:

1) se daja.ron sin OfoctiO, a eorrbar del 21 de junio, las tasas do oncaj e del 50 %
y 75 %" reon1l)lazMélolas 11011 una tasa única dol 65 %. ]h agosto so robaj6 al
60 ~~ Y en noviembre nl 59 5~ Y a partir del lº de dicicnlbrc se la rcoo¡)laz~ /
por una de 75 %.

2) So docidi6 otol~ga¡" a. los CXPO:i.."'tadoros cr~ditos de financian1io11to para la ¡:>re
paraci5n do los embarquos. EGtos no dcb!an excedor del 80 %del valor del /
producto y el intorós era del 2 %anual.

FJ. d~ficit fiscal se incrementeS en tJ~l~-.linos absolutos on 1963,

al.ccnzando una cifra bruta do 389 millonos da escudos. Para su financiaoi6n so rcci....

bieran fondos provcní.orrtoe do la lü.ianza para 01 Pro~-reso, lo que pOl~r~1iti6 proscdn-

dir 011 r.layor 1)ro110rai~n del financie.ll1icnto dol Banco Ccn"cral. Do tal manoza, so l)UC-

de decir que los recursos utJi¡ize..(~Oi~ -:.~L.lvio:1011 una cstruc·cura monos inflacionista / /

que en los dltimos años.

raron algunas tasas do nonox signirioaoi6n. Sin Gnbargo el gobí.orno comenaé a proocu

parso en mojorar la situaci~n fisoal, l)or lo que conoort5 con :La Agenoia para el pe

sarrollo Internacional (ADI) tul convenio de asistencia t~'cnica con el rindo aumon..

tar las recaudaciones y reducir La..s ove..siones.

En 1963 continuaron los osfuorzos para reducir 01 agudo desequili

brio mcbcrno originado en 1961 y 1962. FJ. dcSf1cit de pagos fue de s~lo u$s 37 mUlo-

nos, dado la rcd.uoci~n do las irllporlaaioncs y lo. me.,yor afluencia do recursos extornos

a largo l)lazo. So raantu4lfJicron en vigor los élclj~sitos previos y los impuestos adioio-
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nalca, y sigui6 sionclo aconsoj ablo I.:rXl"Conor la doble ch-ou cr.1Jbiario.. El tilJO do cam-

bio bancario se del:>recicS en un 35 ~:~ e11t,re fines de 1962 y 1963 Y en el mercado de co..

rredores en los pril:leros neaea hubo r~1Uc110s movñmí.errbos espocul.atdvos , I)or lo que se

termin6 por canoelar la autorizaci~ll para operar a los ccrz-edorea, reduoiendo el nler-

cado s610 al OOl1b1t/o de los ba11COS comel"cinles. Luego la cotizaci~n ee estabiliz~ en

un l1ivel de 3 escudos por d61ar.

iU3iriusnlo, el gobierno ccmensé una pol!t,ica de fomento y diversi ..

fioaci~n de las ex¡)ortaciones, pana lo cual se enví.aron VDJ1"'¡US nisiones al mdieri'or

y se cre~ un sistenlu ele financiaci6n de expor-bacd.ones ,

Por 61tirJo., (lurDl1.t e 1963, el Fondo D"lJ:tob6 1'11 Cl--~dito stand-by por

~?s 40 millones, que entr6 en \1igellcia el 14 de enero y que fue utilizado en su tata..

lidad durarrbe el afio.

(e) Jrn 196~1 se contdnuaron a111icando Las medí.das de estalJilizo.ci~n a efectos de

corrbenez- el cl"ecierlte proceso il1flaciona.~oJ per-o con p.obres resultados. En efecto,

el :!lldioe del costo de vida se elev~ en 46 %frente a Mlf2 %del &~O e..llterior. Por

su. l)r~t,e lt~ e~q)at1si~n del Medio cí.rcul.arrte fue del 53 7~, siendo 111~incipD~ factor ex

pal1sio11ista los c~c1itos o..torg~(1os ~J- c;o1)iel-no que se el.evaron El 1265 nillones de es..

cudos , Los factores C011traceic~~lifJ-tz :l.~·.... e:...: Los aotivos e:ctel"Uos netos, los pasivos

inte;-nos y los fondos de COl1tra.¡)al"ti(lu ...

La lJol:ttioa del Banco Central radic6 lJr1ncil)ulmente en tres as ..

pe~tos: 1) condiciones en que Las illS-cituciones bancarias otorgan er~ditos deduci.. /

bles de .los encaj es; 2) tasas marginc.--ü.es da enoajes, y .3) financiar:1iento de la prepa-·~

raoicSn de los embarques de expol--taciones. Las princivaleá diSl)osiciones fueron:

1) se anlI)li~ de 10 a 17 millones de esoudos , el l!rnite rlu1ximo para las dedt1..cciOM
nas en concepto de pr~stanl0s a la construcción que se pueden efeotuar de los
encaj es adicionales.

2) La aobre'basa del S7 %aplioable sobre los delJ~·si·Gos y obligaciones en moneda
nacional que exoedieran del nivel medf,o al.canaado entre el 13' Y el 25 de / /
e..brU de 1959, se reduj o a 11artir del 13 de agosto al 56 %y luego en setiern-
bre y octubro al 55 %y 54 )~, rGslJGctivru:lente.
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3) Se elevó el plazo de los créditos para exportaciones de 90 a 180 dÍas.

4) Se estableci6 a partir del lº de enero de 1964 un ré~i~an de encaje que se
al)licaríu cuando los comprord.sos extemos excedieran del 100 %del capitaJ.
y recursos de las enpresas ba~cari~s. Las tasas erml 20 %para obligaciones
u la vista y S %a plazo.

5) Las tasas de inter6s contdnuaron utilizándose en fOrt1U selectiva a fit1 de
canalizar recursos hacia la construcción y.sectores industriales yagrope
cuarios.

El sector fisoal continu6 siel1do un factor de desequilibrio. n
d6f1cit bruto alCm'lZÓ a 521 millones de escudos y su 1':L--¡ancian1iento dependi~ en ma..

yor grado de los recursos internos.

El financitllúC11"C,O rodierno cO¡:11)lell1ent~io, provino prlnci1JnlrJente

dé un pr~star.1o de la AID por 140 tlillones de escudos y de otros l)r~stamos del BID y

el ~editanstolt.

El seotor pÜblico fue as! un irJpol--tanta factor inflacionario al

depender del fincu1ciamento del Ba11CO Central o de orgardsnos 111tcrnacionales y tan.... ¡

I)i6n al l"eCllrl"ir a la ·coloca.ci~n de bonos y pa.gal~s bancarios en al sector pri-va.do.

El apreciable desajuste que se venía produciendo en el sector e~~

~cel-no, desde 1961, se fue cOl"rigienc10 paul.atdnanorrbo, llegando a un dgficit de balal1-

z['. de pagos de s610 u~)s 2 ridll('r:c~ I ,-·t· :'f1 l:esultaclos se al.canaaron por La reducci~n

cadcrtas l)err~u:tidasI ir1puesbos a.c1iciol1u1os, dOl)~sitos l)revios, canbí,o flexible y con..

troles adlninistrativos). Adelll5:s las pol!tic$..s monet.ard.a..s y crccliticias cooporaron, al

no existir una situaci.~n de liquidez tID..y holgada y al lilJitarse el financian1iento de

las importaciones. A su vez se produj o un alza en los precios internacionales de los

principaJ.es productos de exportacicSn 10 que estitlul~ las verrbaa aJ. exterior, las qu.e

asdmí.sno se vieron fomentadas por el sistema de cr~ditos do preer.Jbarque. Las rescI"tas

intem"aCiolla1es permanecderon apenas oncána do los niveles de años anteriores.

Siguieron nnnteni6ndose los dos nerc~dos cOLlbinrios establecidos

en 1962, notm1dose un menor r1~gen errbr-e atabas cot,izaciollsS. Los tipos de caobio / /

contdnuaron flexibles, teniendo una depreciaci~ndel 26 5S en 01 nozcado bancario y



-167 -

g %en el de cozredoeos , respecto a 1963.

En 1964, el Fondo f/lo11ot ar i o Irrbernacdonal, otorg<S un nuevo cr~-

to de corrtdngencd.a por ur~s 25 miJ.10llGS. E:L norrto utilizado alcanz~ a U!~~S 20 millones

que se destinaron al financia.nti~toda la balanza de pagos •

.(r) En 1965 se inici~ un prograt1ll de estabi1izaci~nB*radual de la econonfa, con-

teniendo las s~tes metas en cuanto a tOl)es para alzas de precios:

ler. oiio
2do. 11

3er.· n
4to. ti

25 %
15 %
10 %
estabilidad

La prirJera" eta11a del l:>lan, es decir el año 196;, fue ctmpJ..ida se-

tistactor1ameltte, 0·011 la ayude. de controles selectivos de precios, nane] o adecuado

de la polltice.. mone·taria, poltcion de rodistribtlci~nde ingresos, política li.n1itati-

"la de alzas de reriluneraciones, etc., dado que el incretlCl1.to del nivel de precios del

ccnsumí.dor- fue aprccdmadanente 26 %, es decir casi igttal a la meta establécida.

En 1966 se sigu.i~ una pol!tica sir11Uar, aunque el aumento de l)re

cios alcanz6 al 24 %, e:lt:istiendo a&t como factoresbkicos c10 le.. innD..ci~ns la ine...

lasticidad de la oferta agropecuaria, el iI:1pacto financiero del fisco y los reuj ustes

de los sueldos y salarios por encin.~, de los l1iveles de productividD.d.

En 1965, la l)ol!·cic.::':. .,..onebarda se orient~ hací.o.. el est!t1lllo del

inoremento dal ahozro interno y ele Su adocuada canalizaoitn. Los ctedios de pago Sé

incrementaron en un. 50 %correspondiendo el 67 %de dicll0 aunerrto al dinero giral,

fen~meno que posibilita una a~pansi~n m~~tiple de los medios de pago y del cr~c1ito.

El l)rimer senestre da 1966 se desarroll~ con las nJisrn.e..s l)ol!ticas

del año anterior con metas de estabi1izaci~nat1n n~s estrictas y con una formaC)i~nl

nlUY importante de ouasi-dinero. La orert~.. monetaria tuvo un aumerrbo del 2l %dltt'ante

el prinler semestro y del 38 %durante todo el año, El orceinl1ento de los meddos de /

pago descanaé fundroncntall11ente en la eLlisi~n del l3aJ:lCO Oe11tral y los aumentos del / /

cuasi..dinero fueron causados en parte por las modificaciones de los encaj es, alele-
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varso al 75 %la. sobrcbasa para d~Ol)~sitos a la vista y rec1ucirso 10. de del)~sitos o.

plazo a 30 ~; o .35 %.

La pc;>l!-ciou crediticio.. se orient~ desda 1965 hacia'!.a selecti,fj...

dad" y teniendo cono base los siguientes principios:

1) Las netas do política econ~r-dcn requieren que los recursos financieros se
eanB~icen 110.0io. aot·1vide..dos C011 mayor relltabilidad social.

2) 001110 los pr~stDI~10S son a tasas de inter~s Weriores a, la tasa de .inJnaoi~n,
conviene orientar este .ttjil)O de usubsidio" hacia sectores prioritarios, y

.3) es neoesario que ciertos sectoros generen un gran VoltU11cn de rcolU"SOS a fin
de podez fin~J.1ciar la denanda l')otollCia1 do' viviendt"'~s y de otros bienes de
0011SunO du.rnble.

Particula.l"'izoncl0, los lincanicl1tos de los distintos instrt1l1011tos

de l~gulaci~n, fueron los siguiel1'"hes:"

1) E11 nlateria do encaj os, e11 1965 y 1966 se ha tratado de sir.1]?lificnr el siste-
na de deducciones especiales, 1l1cdianto redeSCUcl1to selecti-"o on condí.cdones
de iJ.'"1.tc~s, plazo y cobertura...

1-1ec1..iCJ.lto Decreto IrQ 463 del 14 de febrero de 1966 se .1nodific~ el 1~cSgir1en de
011Ctlj es quedando 0011 vigenciu a pal.-f:,11-- dal, la de marao del )966-, "las sigvien....
tes tasas:

a) oncaj e b~sico sobre obliBaciones y del)~sitos a nonos ·de 30 d!as:
20 7~; a l~'.ás 0.0 30 d!as: 8 %.

b) SolJrc los rU1T-lCl1+:"? '~Jj.'a ~1.1cir.la de los niveles medios do abril de
1959 .s. b .... f ;: ~~ r , ~!' c1a acvu re etC _ ......... ~ .. J..l'O I~.

e) Sobro los oumerrtos (lel l1ivcl r~10dio errbro octubre de 196L;.. y enero
de 1966: 54 %.

d) Sobre los excesos dol, pronodfo diario del 21+ do diciembre do 196;
al 10 de enero do 1966: 75 s,

e) Sobre los excesos de del~sitos a plazos del nivel del Disno per!o
do del punto d): 35 a 30 %.

r) Los encaj es para monedas cj~trnnj aras quedan sin altoraci~n.

2) En raatorl.a 'de redcscuontos selectivos, las princil)alea disposiciones son las
siguientes:

a) En 1965 el Banco Ocn·cral cort~~ la rcl,aci~n dircctn con el plfi>lico, al
alminar" oi doscuento de letras agrícolas, lJoro subsccuerrtenerrbe ir:lplml-
teS un sistctw.. de rcdesct.ronto J transtiricncl0.estas operaciones a los bm'l-
coa concrcdal.es , ro. n1181110 cubra cü 50 7~ del "alor de los docunonboe , /
sicr.1pro que reúnan adecuadas condiciones do origon-, plazo e inter~s.
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b) Be dispuso tU1 redescuel1to para oper-acf.ones de finnl1cianiellto de cona
tl"ucci~n de vi.viendc~ econéní.cas , que ree;'.1:11uza. el sistetlll anterior de
c~ditoa que los 1:k'U1COS ·cot.18rciBJ.es pOd![l11 c1eclucir de los encajes adi
ciona1.es. Se redesCl1.elleCa el 50 %, al 10 ;; de interese

e) Los oréditos a Las e~rl)Ortacio11es se otorgan para los productos que au...
torice el B..'1nCO Cel1tral. I{ay un cr~dito r.~e "pre..embarque" y otro de /
"1)ost--emb·q.rque11 • ro. pril'Jero no puede exceder del 80 %del valor de lo..
exportnción y a. un l)lc.zo tl&~itlO ele 180 cl!ns. El segundo 110 puede exce
der del BO %del VtÜor Fon y su plazo n5xtr:1O es de dos años 'J' Inedia.
Lo. toso. lll)licodo. es el 5 ~~ !U1uDl.

d) Lo.I11:!nea. de 'cr~dito a base de presupuesbo de co,jalt sigrlificn que una 61:'1'

pr-esa puede celebro.r tU1 convenio con Ul10 o L1!.S bancos , a fin de so.tisfo....
cer sus necesidades finrllciere:.s por un periodo de un mio. KL Jtpresupues
to de cm.j un debe ser pr-eserrtcdo por la er1Presa. El Banco Centl"nl apoya
esbe sistetlu redescon·~nl1(10'entre un 20 5~ y un 30 1'& de los soldas colo..
codos y n uno. te.sn del 10 í; cnual.,

e) Ultin['.!~le11te' se ¿lis:jUSO LID si,stern de cr~diJGo l)D..rn Las adquisicio11es de
bienes de cnrJitcl de f'abricD..ci~ll ehilel1u'; .eon un 80 ~; como mnil:lo de /
componerrtea nacd.onakea, Los créditos son. otol~gadoS en moneda ne..cáonrd,
y se financian 0011 la colccacibn ele c~r·tiificados de ahorro ree..justables.
Los cr~ditos no pueden Slll)Sror el 70 %del ve~or del bien adquirido.

En lo que se refiere al conercio exterior y bOlonzn de pagos, ya

henos visto que se hab!n conseguido volver a cierto equá Lí.brd,o hacia tines de 1964.

1m 1965 la balanza de pagos lU'roj<S W1 St1per~vit de u(Js $0 r.lillolles y Las l"eservas /

in.teI'11acioncl.es se incrementc)"l"on en ut;s 60 Iullanas. Los fnotores que induj er011 a /

rt " · .,.. ,estos resulta"dos fue::;)ll: aunerrtos /'~: '1' ~tJC:I'11CS de expo acd.ón, renegocJ.ncJ.on ae ere...

ditos externos y por 10.8 di~ersD..s !:lec~ic..as (lis:)uestas.

Los del)<Ssit~os prevá.os 011 bonos-dóf.urea fueron sustitu!dos por- de

l:>~sitos en. moneda corl"ien.·te. Se sinll;lificaron los .1(,rár:dtcs o.dr..1L'11strativos y se man-

tttvieron las dos fireas enrabiarlas, elovándose las cot,iztlciol1es en un 30 %y 20 7~ en

ambos mercadea, respecto o. 196/1'.

En 1966 oontinuó favoro.ble la balanza de pagos elev&1dose lás re...

servas i..nternncionales a u~>a 171 nillones. 1To obsbarrbo, continv.ó lo. dev.aluc,ci~n grp....

dual de la Donada, de acuerdo n los noviLuentos de los preoios internos.

El sector l)úblico sigue preaerrbando serios des~quilibrios que / /

c¿ntindnn ej erciendo fuertes pzesd.onee en el proceso ilú'lacionario. En 1965 ~ a pesar
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de la l11c'lyor recaudación debido a 18.. ir~)ln.ntnción de nuevos grc~vé:.lenes y del nayor

rendirJie11t,o del, impuesto sobre el cobre , hubo un d&ficit bruto de 8U r.lil1ones de

escudos que debió financiarse con préz"~otlos externos y con un nporle de 108 rñllo-

d d d 1 D ...._ e t ,., En 1966 d ~ l·· ·t·· r d f· ·t· · t-nes e escu os e ~J.co en ra..... ~ . per ..uro a S~ .ucC·:Lon e :Le).; !lrJ.a SXl.S aen...

do aún U11D.. nayor f'inancinci6n bencard.a,

Se~.n las (llti!!Jns cifras disponibles, se puede decir que adu el

proceso inflncionario no ha sido elirti:.tlMo. Durante el 1)1"ir1er trirJes·tre de 1967 el

ni~el del costo de vida.. 'se il1CrerJerrt~ en un 11 7~, lns reservas internacionales da--

crecieron aprecir1tbletlente y los"'Gil)osde cambí,o se deprecdaron en W1 -lO %. Los rn.o'"

toras desfavorables que se preeontaron fuerom aunerrbos de snlnrios por encdna ele /

los niveles previstos que ejercierOtl l)I'esión sobreJ..os cos'bos , dESficits gubemanen....

tnles y apreciable caído. del precio :;.~1ternD.cion..~1 del cobre...
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ticia y cambí.a- tras bancarias. de e=:I)D11Si~n

• d Id . .. , d 1 "d-tr~n; #-De J.. ics L~~1it,e rJrod.rao e ere 1,;' o,
econonicus) de redescuento bancario SO~

fijado en 75 % bre la' base
del cppit~l y deln1vel de
reser\1['..s c1e ca." diciel:lbre de
da benco, 1954.

Tasas diferencia"
les por nentos de
reclescu.entos en re-
laci~11 coneat)itD~ Y
res'ervas:
4,5 1)are.. z-edescuen
tos que no excedan
del 50 %.
8 %para redescuen-
tos entre 65. %y 75 %
del capital•
~asa de descuento al
público se elev<5 del
3%al12%

Abrril
de 1956

I
I

- I
. .- -----= ...-.._,..'---------_..__.._-.------- ----,-------~
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P.lffiTICIP1\CIO~T DEL BIJ~CO CErITRct\L DE CHILE EN LOO
~--...._-'_..... ·4 .. _-_..._ .....~_,....=_ ......_. ~._....,.....,.. __

PRCGF\lü'}IAS DE FST.lU3ILIZAGION....... ....~, ......................-.---._.~-_ .......

~

J Fecha del 'Naturalez;- -~d;:;~to·--~;.1if~~ci;i;"-'p~ui~to~-~'---_·:::". -"ot-·· ~"'d·~.----d~I

I ~ d a. ,l" ~ i J ~ -y ar...as ras ne aoas ·t .• programa del progrr'.mu _ . .---=-_E.~. 5'.0•._ ,de_~~~,!J•• - .. _

Illbr il L!rl1ite de re- Autorizo.cicSn Aj ustes de sala..
de 1957 . idem descuento u a bancos pa-- rios al costo de
1 bancos eLeva- ra e:·q,1ano.i-r vidn.

I do al 100 % credi-l,¡os por Inte:¡,"'Venoi5n del
elel C[l.i)i taJ. y t~M cos e- gobierno en ner-

* reseI'"\1aD. cnaa, cado libre de
• . b· .
~ cam a.os pv..ra 1

" _ ..__~.__" ,""'A ._ ,__•__,_~._ •••.~,__.. _".__ • '..... ._ • __~ ••• __,,~~gt~:rl_~._. _
!Abril Ro¡:;-t.:l':i.cc: : .1 de Revisiones Transferencia Fin de dep~si-
, de 1958 ideo redescu.0j -, ~. ,) n de tOl)eS de los del)6si" tos l)revios de¡ bancoe S6lo, globlÜes de tos gubernaaen- ir.1i;ol....IiUci611
l. con filles ex- credito y telas de los contra la CDJ.1-
t cepcñonal.ee y de el11isibn. boncos C01:1er.... celaci~n de

a tasa penal., SllSl)ensi611. ciales D.1 B.O. redescuentos.
de pr~.s~.url0s
del B~C. al
eobierl1o.___ __ ._._ _---... "'~.-- ..~.-, -.._.._ __.__.___ __ .._.- _.._~_~_'"'_= _*' ..- ..,...."..,., __._-' .__ __.._ _.0.;.__ .

,
~
1\)

I
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PARTICIPl~GIOlf,DELB1U~CO CENTRAL DE CHJLE EN LOS
~-.... --PRoolliJ;IASñEET~rBILfzACYóif--'----~

~,-="~--,~-,----"""-,,,, ..........-

1

!:J
~

•

• . -~-""""""---"'." ... - ..... ---...--.-.'"'~.,-.".....- •._~ ...;.._.....-_:_..,.•..-*'--~....-.•. ,- .,~"...-"----_.,..._.....--~._._-*"' ......._-=*-'.-..-.........-------

Fecha .. Nat~;e,za"' .... >0 .. R d'" . t Lir~litflcion ~eqltisitQs ~Tr.l""J.·as N-ras "';lea.·~l.·a.~aa I' . e e sCtlel1. o -' •• 1. • V <..V.J.. V '" ...~
~el prograoa de~Eo~~~~__,,__.~ _ ...~~.~::'é~o ~_ct::_~~:.c~~_e__._. .. " • -..__,_,__

Abril Iden y re~b~ Aplicc\ble Inposición ele enea- Fil1 de los Unificc..ción de '
ele 1959 ma Tl0hotrirftt· s6lo en . j e ndicionn1 del c1ep~sitos los noz-cadoa

. . caso do 50 %sobro aunen-e previos en caJ.:lbiarios ele--
energcncí,a tos. do depósitos. moneda na.... vando 01 tilJO

Alza de encaj es cd.onal, y 011 o:ricial de
d • e .. ,'" 1 .., -...'3"'"1 'b-:'l noa aca.onaies a pagaras-etc a... can ao e..e

75 ~; del c.Ul'.lG11tO res y b0110S a 1051 ¡JOSOS

d d .,.. " b f· ~"1 d'''l. e eposJ."COS so re · :LSCU-.Les. l)Ol~ ..O c.¡'.

el nivel Dedio del ElitUnaci6n
17 de agosto al 12 del control
desetiel:1bro de 1959 de ca.rteras

banoarias

~ . _. ., - --"-" .-.-..._~._.-.'--_._"-_._-~ .._--,._"----_._------,--------~

1
J.
..
t
t
J

f' --,,- '--.- .-_.~_._.. - - -.----.'.--- --"-'-..-----..-'---.--- -~ '._.-
¡ Abril P...umerrto del encaj o Rebaj as y eli... A partil'" dal
t de 1960 Idenl raargí.nal, c~l 2>7,5 ~j Di11D..ción de lº de enero

sobre los ~ccesos recnrgos adi~ {e 1960 se
del nivel LIC(~.io (J.ooionales y 11ltroduj o
octubre de 1960. reducci6n' de uno. nueva

d ~·t· ·d . ., ...Hubo rebaj as c10 ..oposa os una, a« 00110"·

encaj es paro. bancos previos. tario. =el .
de la zona sur. escudo, equa»

volante a
~ 1000 arrbo
riores.
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I

!:2
~

I

1;;. filma de año,
susponsí.én
de oporacdonee
011 01 uercado
de co.t1bios.

lli:"'Gcnsi6n do n.efo-.cr.1u can-
los plazos do binria: Dar-
cooortura de cado bltncor
los dop~sitos rio y merando
previos l\ 120 de corredores
din.s y se \101... e011 tipos do

• ti -, --~ • b· nVJ.O ,u. roglll0n· ~'lI.l 3..0 .U<>~

dG de~~sitosen tuantes.
bonos~d<51tu-es.

política do au..
monto de res-
tricciones II las
h1portaciones.

AutlClltO do l!nitos
para p~stalnos es...
p0ciales que se 1)0'"

dÍan dcc1ucir del
encajo adicional.
Se derogaron las
sobretasas e10 ;0 ~.;

y 75 %para dOl)6...
sitos en 00110(la
c:ctrtu.ljora,

Se redujo nueVn~

llanto la, ta.se r~~
• ..... , .... '1 7t':. el Sg1Ui::U. tl.L ;> /:J• O

permiti6 a Los
bancos conorcd.a...
lea otorgar c~~di~
tos de for.lcnto de-
ducñbl.es de loo
~'l1cnjcs.

Ldem

idem

Fecha Naturn1.eza Redescuento . Lir.rl.taci~ .Requisi~os Varias OIiro.s nedddas
·del pro~o.ma tiel prograJlla. .. del ez..éc1..1:vO e de ~~~_e. _..., ~or., ,_" .."._~_ _. ~.__._ _ •.•_ . ..- .. _ •.--..b'"~ - d ~. _~.-~_'.""':__ .,... ._..- ~ ..1'~ '.:- _ ' _ ••~ ~?~ .......,. _ _

·Febrero
de 1961

t
t

Febrero
I de 1962

•I
lfi

f

I __ ,..... __ o •• ,_""_.. -------- • __.• _
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PlffiT!OIPACION D1"'L B1JJCO GErf.i:RAL DE CHILE ~T LOO....................... .__....,.,.. .-...............-. . .-.-.~.•..,.,.,_.,._.~.,,11... _......-
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T'

,~--------------------,*-'~-~,--."'~-- - _..-.'-.._:_.~_ .......__..._..~-,.~._-.-.- __._.~_...-- ....~.-..._.~_._~--.:-._ .......~~
'Ne.turaJ.oza nedeseuento 'Linitacion del· Rcquisi'GOS V. • ot ' :'lid
del prograna c~dito de CI1Ct\j e araas ras neci na-. - "'_--., .__ ~ ,,___." _ -.-....---,.,.,.....-- •........-...- _ ..,.,.. _-, _---.--_"' _~__ _ .._.<L~ •

Focha del
. progrm.1a

Enoro
de 1963 id00

Mov~1ionto de los
encaj es durroltO
el año, quedando
luego 011 01 ms..
no nivel,.,

Líneas de
cr~dito a
e:~:Dortado'"

res hasta 01
80 %de1. Va'"
lor de los
enbarquos y
al 2 %de
in"berts.

Cmlcele"ci611 do;
autorización
a los cozrodo
ros para op&
rD..r en el fJCr-
cado car..lbio.rio.

*j
l

~ • .,...., ~. ~-"~~.-:_"'*-~~~ ~~,~~,«....,..~.r~.,...,....,..! .. :._:.~ ~ ~; tl:. ....,.....¡,••••• ~ ~ ' ~~-~~ ~ .2,.~ ', ' -=-.~.- __.•. ~ _ h "_ toI'.' ~ _ ••4 ~'....-

EJ.Qvnci61~ do
pJ..azos 011 eré
ditos para
C:;~1)Ol"tllcio11es

.do 90 a 180
días.

fuero do
1964 Idcl11 Tasn.s do dos

cuorrbo G ilr'Ge-
l~S u·Gilizadas
en f'orma Sc
lG(rGiva a fill
de ca.nali~[l1

recursos hacia
la consbruo
oión, indus"crio.
y canpo,

1\. 1- -". d .../....iL1tlp aacaon e .u..I.u"
tes sobra présta'"
DOS doducibles de
los encajes.
La sobrctnsD. do
encaje se rGdujo
tll 54 %.
Nuevo r'~eir.1011. do

· b'·oncaj os asaces
aum1do los cor~ro~

misos ~cternos ~~

cedieran del 100 %
del cu:)ital y ro
CUl~OS do cD¿resns
bancarias:
20 %pCl.ra obJ.igncioncs

1 ..'- r~ cta a VJ..S \In; ti ¡) para
obligacionos a plazo

~t

!:2
\J1

•
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o U t: D R o I'1"º 1
~~''''._-4''''','''< ..... -.lI!"-_.- .esA

P.llRTICIPlioCION DEL Bl~}rcO GElf2PJ1L DE OHm ~r LOO
~..... .. -PROGRf~JL~~f·DE~EST:rBfLfZj:CÍOÍr---~~~·

~--~-.--..• ....,.- .....-"'-_.,----....--....:

.--

Focha. dol 'Naturnle,za. ·-·--·-n~;!esc:~~~.'toP-'~lli:dt;cioñ~--'~~·ROqd~<3itos~---~v-- ~:'. n.L ---~·~-:~.• d'·'
J:1.L-~ \4\J.U. JI • .• ar.&.as v"ras T:.1OCí:L as.E!9..Rr at1a del prog;r~ -. q.eJ._~qF.9,""~"ª!9....-~--ª-~<?.D~9- ~~_~.~__ r _'~l.~ _

1965 Y Idon KliL~~óioo do Encaj o b5.sico Fueron Guati... Perduran las
1966 opomcñoncs di~ sobro oblig['.,... tt1Ídos los dos ároas

rectas con el cianos y dcPÓ- dcp~sitos cVI..1biarias t '
ptThlico • sitos a llenos previos en con cotiza.- I
Nuevos rGdCSCuCl1'" de 30 dins: .'. bonos....o.t51ares cj..onoa en I
tos del.' .50. %d.·el 20 s. ~,.~ r:l~S por dep6sitos dcprcciaci6n.
volar do lotrc:.s do 30 al.&..i.S ~ S% • en moneda
agrícolas y do Encajes adicio- corrionte.
C10CtltlCJltOS l--ofe;-. nal.cs sobro de-~

rentos n ln cons~ p6sitos a In
trv..CCiÓll. T~JJ[l.. : vista 75 %y
10 %. sobre dc?~sitos

Redcscucnto orrbro n plazo 35 5j
01 20 %y 30 ~~ de o 30 s,
"línoas de cr6dit,o

I~. ' a. ba".SO. de p.rosup.ues... l·'to do caja" a la tu...
sa dalle %

1
_ _ ... _ •••".. --,._.__..-~---._-_...._--_•• ,-.-.--._---~--.....~- ... ,•••"",,.__ ._•••,.---:_r.,~......--.....__:_:-.,;...__.-..._--.. _ • ....,_ .... _ -,_.,..¡

1

~

'"J



1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967 (t1orZO)

a9R.
1951

1952

1953

1954

1955

1956

1957

1958

1959

.. 1960

-177 -

!lQLYQ!.91L1>.~cl]]l?~QlL~P}:J~ri1'll.C.~r_o· DE JL!Pl:
lf e dio o i ~ e u 1 a n t é

En cifr~s Indioo'sob~e .
absolutas base 1955 11 !no14emcntos

(¡·lillpn9P_.c!@•.,~~) lOq.---..... .2r~up..lles ....

93 42-

130 59 40

165 74 27

222 100 35

294 132 32

384 ~73 31

4.32 195 '12,5

556 2;0 29

747 336 . 34

1129 '-;C'9 53

1867 641 65o

2594 1168 3B

Z139 1234 6

Incrementos
anuales del
costo do vida r.... .. -...

22,9

27,9

18,2

76,9

74

57,5

25,4

26,.6

39

11,5

7,7

13,.8

4/.¡.,2

46

28

24

11

Fuente: Fondo 11onetario Interllaciolw, Interna:tiono1 Financia! Statist1cs,
SU1)lcmento 1964-65 y 1967.-
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o TJ ADRO l~..l......, ...."'...........

Vl.JtL\B!tES DEL l·1EDI.O CmcUL1iliTJ~...............-.-..-..- ........-....,.-........._,-----....,---.......

(nillones de oseu.dos)

Ouentas ~958 W~ !26Q J:291 ".26~ 1~63, 126.4 1965 1966........,...............
lACtivos
extornos (neto). 5 6. (42) Q.74) (.375) (527) (641) (629) (2S4)

Cr~d1to interno 285 s~6 700' 984 1422 19mtf 2790 404') 5Z79

Gobiorno (110tO) 37 125 lS.3 320 568 826 1265 1966 259';

Soctor l'rivado 248 452 525 664 .854 1079 1125 2rJ77 2684

<ktasi-dinero 54 162 211 265 389 459 720 997 1524

otiras cuorrbaa 15 126 72 114 laL 172 300 551 S78(neto)
.... .. .,~"'...................-,......._:..,.,..-- . 1 .... .. ...............

t
ltÍedio 22.2 294 .384 4.32 556 747 1129 :1.867 2594circulante r 1= ; ,.==~=.:;:;::;;:::::==.::..:..:o:=__~=.,::,~:.,:_._.... : : g ; r

'.1 j =====

Fuento: Fondo !'1011.otario Internacio~ll, International Firumcial Stat1sti()s,
1965 Y 1967. .

,
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e u 1~ D R o Nº !J~~-~_,,,,,".--.,tJ:

RESERV/¡s l\fOI\~1J1it42
- 1'·"

(r~ones do U~?S)

Fracción oro
MOls QEs F .1¿1 I ~V).~ l°.i.a¡• J Ir~..L-.-....

1950 40,3 ... 13,7 54

1951 45)2 3,4 7,8 56,4

1952 /J.,7 7,1 24,6 73,L~

1953 41.,,9 25,1 67

1954 42,5 12,6 55,.1

1955 44,4 .. 30,2 74,6

1956 427 0,2 16,6 59,5,
1957 40, 2 ... 2¡1 42,3

1958 40,1 lW't 9,9 50

1959 !tJ·t' .. 86,3 127,S

1960 4511 .. 66 111,1

1961 lt-7 /G ... 26,1 73,9

1962 42 (~ 36 78,S... .... 11°

1963 43,1 33,9 77

1964 1.¡.3,2 45r5 88,7

1965 43,9 ... 93,6 1.37,5

1966 45,2 125,9 171,.l

1967 (nlajl-o) 46,6 - 92,1 138,7

Fuente:. Fondo Monetario Internaoional, In-cernationaJ. Finanoial Statistios I

SU].)letlento 1964--65 y 1967.-
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W_01tLO-+.Q!.L.J>1iI~~ f 11'...q3. D~,~~A1U1]:_9_R&§J'llCJ~Q

IÚJ DOL.i\R NORlr~lll\llERICl:..I~O..................---...."....".--,.........,.......-.~

l>.ñ,O¡ ~o.o~A1 1j.1)0 J..1.1?.m

1959 0,993 1,120

1959 1,053

1960 1·,053

1961 lJe053

1962 1,64;0 2,42

1963 2,146 3,04

" 1964 2,70 3,26

1965 3147 4,22

1966 4,37 5,00

1967 (TllaYo) L':*,8; 5,47

Fuente: Fondo 1-1onetario LY1tel\r~a.ci.ar.G~J International Financia! statisties_,
1965 y 1967...
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Jl2 BRASIL
........ ~............. • p --

A) Ante~den~efl_fiA.a.l1.o~e~:o.f!

(a) En los· t1ltiT:.l0S años de la d$cada dol cuarerrba, en la situacicSn econcSDioa y

financiera se reflej aban especialnente las f1.uotuaciolles de los l,r1ncipales produe-

tos de axpor'cac:L~n (Qaf~ y algod~n), pero las presiones inflacionarias tarJaron :!opa-

tu en la d~cada. de los cincuenta debido a los pro~Tan1as de e=cpansicSn eoon6mica.

Entre 1946 y 1951 el circulal1te se duplic~, hubo un increlilen"co

del cr'dito banoario equivalente, que el seotor privado absorbi6 en su t1ayor parlie,

y se produjeron eunonbos del 100 :;~ en los l)recios tlayoristc.s y en el costo de vida•.

Entre 195:~ y 1958. el nedí,o Circul0l1to awnent6 !:l&S aceleradarlente,

llegando a un nivel de 353.000 r1illoncs de cru.eeiros, o sea un inOrGllento de ~s del

120 %l)ara todo el ljer!odo. La oXl1atlsi6n del cr<Sd1to fue aw.l tlayor, siel1do absorbida

en su nayor parte por el sector privado y luego por el gobierno. El rndice del costo

';"e .vida subi~ 011 dichos años a un pronedí.o de casi el 20 ]h 'anual, ÁsirJisr~10 la rasar...

\1"-1. de divisas deoj~eoicS de tt1~s 721 rüll011es en 1943 a u~:?s 363 r~dllonos en 195$ y el

tipo de oambio,qt1.e e11. 1952 se ha1~:ta fijado a raz~11 de le cruocí.ros por (l~J.ar tuvo /1

consd.dexabl.es eunerrtoe , llegenc~o e .,... ~) ~,. ~t J..3S,5 cruceí.roe por d~lar, para la expor...

taoi~n del oar' y mercado lib:r'e, res~iJcti\'8.r..1Gnte. Pero es da.ble nencdonaz que ni las

bajas de reservas ni la depreciaoit>n del tipo do canbí,o, refleja..ban la verdadera si

tt1aci~n inflaoionaria ni la reaJ. posioi~n internacional del" cruceiro, ya que los efec

tos se encontraban atenuados 110r et11~'stitos ejrternos, diferir.dento en el pago de 1f:l..

lJortáciones y controles canbiarios.

Este r:ttmoaaelerado de la 1n1'laci~n denotaba la existencia de /

presiones tanto internas OOtlO eJdiernas. Por un lado fUeron inportantes factores la /

constrt1cc1~n de Brasilia y las finanoiaoiones del desarrollo econ~n1co del i...tlterior

del pa!s. ASÍJ:ÜS110 tuvo signif'ioaci~n el deterioro de los t'rr:linos de intercarabio que

1nflttreron en el dasequUi'brio de-la balap.za de pa..gos y, a su vez, cabe mencdonar que
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la. SUI)erintendBncia de la r10neda y del Cr&i1to tlrtvo nuehas d1!'1cultades l1ara coordi"

nar y aplicar las pol:!·tioas nonebardas por no oontar con un adecuado reconoc101ento

de su autoridad.

En 1958, la aoalerac1~n en el cl"eciJ:dento de los gastos aut&to

nos y las diferentes lJ1'esiones en los costos, el1Co11traron un s1sten'la bancario dis

puesto a· expandir las medfos de pago. No obstBJ.1te, el 1ncrenen-'Go de los raedí.os de

pago se vio en pal~e neutralizado por el uso de excedentes de encaJes que ven!a.n /

del año anterior, por el 11osterior auoento de las tasas de los encajes y por la re

vers1&1 de la tendeJO.cia del l)~bl1co' en la preferencia de los dep~sitos a la "ista.

Los grandes factores de e:·::pans15n fue14 0n los l)r&starJos al sector pr1vac10 y al Teso

ro Nacional.

Por su pal..-'lie I ~l :índioe general da precios tonl~ E3S1)Gcial irnpulso

e11 los ~tinos r11GSeS del año, Hubo un recrudacinliento en el proceso de e1evaci~n de

los salarios y asirJiSf;lo se aWJent~ la sobretasa tt!nima para venta de óm:'lb1o en ope

raoiones protegidas y se ele'Val--on las pr1ir~1B.S en las licitaciones de di-visaa.

Durante 1955, se aUL1ent~ la tasa de redeseuento del 6 %al e 5~,

se dispusieron restricoiones a los anticipop a la Tesorería y se trat~ de liruitar

el o~d1to adioional otorgado pOl'l el E~.nc,o del Bra.sil a otros bancos y gobiernos es

tatales y looales.

La capao1d~ de ir.lportaoi~n se re.dujo en virtud de los cont!nuos

desoencos en los precios de+ car&, oon relaci~n a los alt,os niveles do 1956. .Adem&s

incidieron las grandes auortizaciones de er~1p~st1tos a corto y mediano plazo debido

a que la entrada aut&1oma' de capitales se mantuvo a los n1vales de 1957. Ante las

bajas reservas internacionales con qu.e contaba el. pa!s, se trat<S de re~uc1r las 1m

portaciones a un nivel corl1patible con la capacidad de pagos y se proc~ oontratar

enip~stitos cOnll)onsatorios con banoos del exterior. Las inlportaciones se redujeron

mediante la lir~taci~n de ofertas en las lioitaciones de divisas, y por otra parte

se contrataron et1pr~st1tos e:~ernos por u$s 250 r.tUlones.
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Los d~f1cits gubernaaorrbal.ea, ocasd.cnados en grEll1 pal~e lior la

fi11a11oiaci~n de gastos de desarl'oJ~o, y en parto ¡)ol"las conprae do cd'cS C011 fines

de alIllaCenar.1ien"'(jo, obligal"'on a, c011traer e11 jlli'::l.o do 1953 un corllpro::1iso con el Fondo

l·íonetario Intel"l1.acional po r U:::;s 37, $ r¡tU1ones, que fuerCl1 tota1E1ente utilizados. /

Segttidaoente SG· efeotuó una reío~ c~~biaria y so intent~ unB# restr1cci5n fiscal y

crediticia que t~ieron pobres resultados.

(b) En 1959 se mantuvo la alta vclociéJ.ad da circula.ci~ll de la moneda que se ha

b!a alcanzado en el filtil:10 tl~iIlestre de 1958. La a::ljansicSn r:onetarie.. resul:t6 pr~oti..

eanente del aumento del papel, moneda puesto e11 circulaoic5n l)or las autol"ic1ades mone..

tar1as y por el corlport8J·~·l<1.err~Go dol l)t'!blico. Los p¡"incipales factores de e:::l)ansi~n /

contdnuaron Siel1.do los pro~;tar:cs al secbor lJri-vado ~-- las finanoiaciones de los d~fi.. ·

cits del gobieI'no. Asir~1iSl]O la.s oper'acdones ligac1as con las reservas internacionales

que l1ab!an actuado on f'ortw.. neutra 011 años anteriores1 eonensaron a transf'ornarse en,

factores e:q)aIlsivos l)or las mayores entregas de zecursce al IlJ.s·~i·(,uto J3rasilcño del

Cof~, por los gastos en cruceiros que demandaba la finanoiaci611. del cl~ficit de baJ.a.2.. :

za de pagos J a trav~s de tls't'lapstl, y por los nayoree pagos en cruceáz-oa de las ~:l)Ol~'"

taciones por rlcj ores bOl1ificaciono~ ) 1JO:;''' la elovaci~n.de la cotizaoi<5n en el nerca....

do libro, tlanteni~n(losc asbabl,o el 'tl}o l~':) c~~r.:bio do las il:11)ortaoiones sUbsidiaclas.

Ea lIldicc· gcrlcreJ. do lJreciosse ele"\t6 entre c1icioobro do 1958 y

dicienlbrc de 1959 el" un 40 %y el iI:cretlcnto del ll1dico del costo do vida, que alcan

z~ al 37 ~~, fua apreoiablerlonta r'.ayo.r al de afias a.11teriores. Ul1 factor que tuvo gr811

inoidencia fue la prol:1ulgaci~11 de nuevos nivelas de s.eJ.arios mÍtlirJQs, a finos de / /

1955, que tendiol~017~ clevar -"oda la esoala de salarios. Los inoroL1entos de salarios

fueron nucho 1"!1aYorcs que los e..wnentos en el cosbo do vida, por 10 que alJarenter¡lente

se trat6 de redistribuir el 11lgreso. Pero, como ora de prever, los er:lPresarios trata..

ron do nanbcnoi- sus r:.l~gencs de ganancias olavando eonsiguicntoLlonte los precios. As!

so inioi~ la oonocida espiral procios.salarios~

En el sec·bor de las finanzas pt~blicas cntr~ en vigor la roforrJa
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del impuesto al C011SUOO, m.eéliallto clev3.CiM de tasas y establecí.'&ldose eO[10 base 10

ponible el s1stena ttad..valorerJ". Sill embargo, a peear clel apreoiable cunento de la

renta tributaria (40 %), el d&ficit se mantuvo en los niveles del per!odo 1956-1958

(.32.000 !l11llo11os de cruaeiros).

Eh las «eogacion~ lltfl~:-~ notablenerrbe la expansi~11 del ritrJO

cJ.e ~4J.S obras gube~!lentalesy l?8.r~.--estatales, sobra todo en lo que se refiere a la

energía y el .tc,ransporte. n d&f101t .fue cubierto fundar.lentalr41ente con los recursos

otorgados l'lor el Banco de Brasll y taz:1bi~n tlediallte J.a oolocaciÓn de letras de Toso

rería en el sistema bro1cario.

Atmque los l)recios de los principales productos de eXl1ortaci6n /

contdnuaron declina.""l.tes I la cal)aoidad de inportaoión tu"Vo al.guna tlej ora l)or la mayor

entrada de capitales ~rtranjeros. Sih enbargo , la balanza de pagos arroj6 un d~ficit

(le u(~a 156 oillones, que resulto nenor al de años anteriores. La f'ina.nciaci~n del /

rd.smo se hizo princ1pa.lt1ente rj,ediante operaciones ftS\laps" y u.tilizando finm1oiaoio"

nas e:tternas a corto plazo.

Para fot1entar las ventas al mtterior se aunenbaron algunas boni~

ficaciones y se transfirieron al t~.eroado libre el algod6n y el az~oar. ffi CUaJ.ltO a

las irlportaoiones se pasaron al nc.: ~ e 0 34..;::e los pagos por fletes y seguroe ,

(o) La eeonozría brasilara 1)~eSel1JGÓ en 1960 el Ltl.sr.10 C011traste notado en años a.n

teriores: al acentuado progreso 811 le.. inc1uatria b~sica y de consumo y en los secto

res de tranSl)orte y 'energÍa se corrbrapusc una veiolenta 1 conabarrbe reducci~n en el 1:>0

der adquisitivo de la nonada y en las reservas internacionales.

Ef'eotivantel1te, en al aspecto nlonetario hubo eIrdsiones nlaSivas de

papel moneda que r1Üti¡jlicaron los T4edios de pago y contribu;yeron a debU:ttar el I /
oruoeiro. Por su parte, dobddo a diohas presiones inflacionarias y a la baja de J.os

precios de los principales productos de eiqlortD..ci~n, laS difioultades c"ambiarias ao

mentaron significativamerrte,

Los meddos de pago aunerrbaron en un ,38 %, siendo el principal tae-
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·cor de eA1.Jansión la finanoiaoi~ll (.e los d~ficits gubcmanented.es • .ltsif.tlsrao el costo

de vida tuvo un Lncremerrbo del. 35 5~.. Las finanzas 11dblica,s siguieron siendo defici

tarias, a pesar de 18.. mayo,: recatJ..daci~n tributaria lJor el aumento de las tasa.s y de

las r~ledidas tOl:w.das para contener los gastos p11blicos. E:L d~fioit, C01:10 ya. dijinos,

sigu16 ocasionsndo presiones inflacionarias. al ser fin&1Ciado por el Banco del JI
BrasU y nedí.arrte la colocaci~ll de letras de Tesorería.

El intercar.1bio comercial arroj6 lU1 d6ficit de ui)s 193 rnUlones,

en 1960, sieDdo el resul.tado negativo más ir~lportante de los llltir:l0S años.• Estedéfi"

01t se produj o p011 la redtl.cci~ll de las exl)ortaciones en u$s 13 r:1illones y poz- el en..

merrbo de las ir:lportaciones en corea ele ti}s SS millones., Por su parte, la balanza de

pagos tuvo und~ficit de ~~s 412 ttUlones, en el que il1fltV<1 no SOlar.1011te el estanca

rderrco de las a¡CPOl--taciones , sdno tarJl:>ién la disl:dnttción de la entrada de capí,tales

en u~)s 123 nullanas con respecto a 1959.

La fin811Ciaci<$n del d~fici"G se ereo~tu~ mediante la u·tilizaci6n de

"swapsu, redtloai~11 do la pODici~11 de divisas con banqueros del ~cterior., conpra de

tt(;>s 48 I:dl1oncs al Fondo l~íonetario InternacionaJ.., tltiJ.izaci6n de vardas lÍl1eas de /

cr~ditos y variaoi6n de las rcservt~S internac:toneJ.es 011 u0s lB cillones.

Con el fil1 ¿le 4"'1cro.::"cr".i.tar las e~cportaciOl1esI mediani!e la I11StruC

ci~n I\]"Q 192 de la SUliOO se transfil~icxon 0.1 narcado libre l!tS verrbas de todos los / /

productos, excepto café y oec ao I 0011. el obj eto (le clu..e las nayorea z-emuneracdones en

crucedeos f'or.1entara los embarquea, Pero en la pr'ctica iK.-Ü incentivo no dio nayores

resultados, liar otros probl.enaa de orden ·externa o intol"no,.

La pol!t,ica r.tonotaria no tuvo rJaYOl-- ir:ll)licancia. Solamente se etu

tierob ciertas diS1J'osiciolles en OUBl1tO a la selectividad del cr~dito. Portm lado ea

dispusieron l!r:dtes r~tlOS para la expa:nsi~n de los c~dj:'GOS referentes a la Carta..

ra .li.gr!cola e Industrial del Ba11CO de Brasil. Por otra parte, se estableci~ una asea"

la para la aplicaci6n de las operacáones banoardaa con oategor!as "A" a ¡,en y con cu

pos del 40 %, 20 %y 10 %y un excoderrte del 30 5~. Cada una da estas categorías dis...
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pon!a el tipo de oporacionos actdvas que se perr.u:c:!an.

(e) Durante 1961 perduraron los serios desequllib:i."ios del presupuesto fiscal y

del soe'bor e=cteI'no, hasta el punto que el 24 (le e11.ero, las divisas para llll)ortacio-

nos ronatadas en la. bolsa o.e S8.l1 Pablo aloanzaron alJC11aS al 60 ¡i de las solicitudes,

lo qUG provoe~ la s USl)ensi~n ele la aubarrba el 31 do dicho 1:10S• 1.81L11soo la tasa de

ccmbí.o libre contint1~ clo\1á.'t1closc hasta ?.30,lO oruceiros por d~lar, a fines de enero.

Las causas b~sioas del desequilibrio de la balanza de pagos re..dicaron el1 la dificul-

tad de ampliar la ofel"te~ do divisas provenientes de las oxporbacdonee y en los gron...

des requerir~uentos de divisas n~cosarias para cubrir las ~~ortizaoiones de conprorJi~

sos aounulados resultD..rrbos do la acentuada demanda de iElportacionos e:ídgide..s 110 1" el

desarrollo econ~rüco' del pols.

En natcrda fisctÜ, a pesar del Decreto ITQ 50.761 del ~ de j uní,o

que clisl1USO econonfas en los gas'bos pt1blioos, se produjo un d~ricit de apreoiable /

:4:~gnitud, que fue cubierto fundamentaJ.ncnte por el Banco de Brasil y por- la coloca

ci~n do letras de Tesoreda.

A11te esta sittlaci&, las autoridades noncbardaa, mediante Rcsolu...

ci~n r¡g 204 del 13 de marzo de 1961, inicie..ron tU1.D. reforrjB, cambdarda con el fin c1e

sirJ,plifiear el sistcrJa y llcvD.r. los .~;.. ~ ...~ te canbí,o a niveles t~s realistas. Antes

de la reforrJa, el sistGDa estaba conpuosbo por un tiilo (10 cambdo fij o para e~tl)orta-

cianea de car~ y cacao a 90 oruóeiros por d~lar y para setUllas de ri~ol productos

de cacaeo y pGtr~lco crudo a 100 oruceiros por d~lar. El resto de las exportaciones

se negociaba. a tra.v~s del mercado libre a una cotizaci&1 promedio dé ZL4 cruoGiros.

Con respeoto a las ioportaciones existían tres nercados de caobio:

1) un mercedo a. tasa fluc·CtlDnte para las ventas de divisas en bolsa por las in
portaciones do mercadcrtas que estaban agrupcdas de acuerdo a su esenciabUi"
dad en ttgcncr ales ll o "eslJeciales tl •

2) Un norcado a tasa fija guo esbaba ~ser'JD.do para las ir:tpol--taciones de pstró..
leol trigo, l)a.l)cl" equil)a..r.1ien-Go b!s·ico ~., fertilizantes. Esta tasa so ealeu-
laba por la rJedia~ ponder-ada de las bOlUficacioncs pagadas a los exportadores
r~~s la tasa rastütanto de la l)aridac1. declarada al Fondo 14onotario Internacio
nal, t
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3) U11 mercado de cambdo libre resorvado para 01 nování.onto de Cal)itcl.os pri'\fados,
renesas de utilidades, divic1011das y turisr.lo.

La resolucicSn de narso de 1961 nantuvo el procio de 90 cruce:Lros

por d~ar para las e::q)ortauiones de caf~, :Joro so GDtipulr5 qtl0 Las diferencias entre

dicha cotizaci5n y la que rigiera.. para 1.~O~ venta de (1i\lisas por el Banco de Brasil so

dOl)ositar!a en la SilliOC a f:ll1. de constituir un 1'011(10 de defensa de precios oxbcmoa

del caí'6 y para ampliro." su consuno, Todas las exporlaciones restantes pasaron a re'"

girse l)or el mer-cado libre PCl"O con la siguiente liquidaoión de di\1isas: 100 crucei--'

ros por d~lar señan pagados en letras del Banco do Brasil a 120 días de l)lazo y al

6 %de intor~s, y el resto en efectivo. La cantidad pagadera 011 lotras l)osteriomllen..

te fue reo.ucida paul.atdnanorrbe, l-~s tarde, asirliSfJO, las exporbacdonee do oafé se ~a

saz-en al morcado J.ibre 0011 una retcnci~n de 22 d~l2.res (o su equíval.errbe en otras l:10~

nadas) por saco de 60 kilos dcstdnade al fondo de dof'onsa cafetero y tarlbi~n se trane,·

firierOl1 D. dicho neroado las O=C¡)ol~tacioncs de cacao sujctas a una rotenci611. del 15 ~;r

En. cuanto a las importaciones, las de noatcgor!a general,n se tranf

firicron al nercado libre sigrdfieando virtualrJcnto la SU1Jresi6n del sistor~la (lo1ie~.,

taci~n do di"Jisas, pero peora evitar un increr..le11tjO excosávo e10 la denanda de c1ivisas

so establecieron lirutaciones (.t1.f.'~'"'··1.~.['.ti\1r~s y se crearon depcSsitos l)revios en el Ba1.1~

00 da Brasil, IJor SU.l:1~lS eql1ivalontes n. los CO!1tratQS do ca..Elbio y corrtz-a c11t,rega al

il:lpol'1ia.dor de lotras erJi;liidas por df.cho LC:l1CO a 150 di:as de I)ls.zo y 6 %de il1tcr~s.

}Iediante la cErl.si~n do le¡.s nencdonadas lotras 1)01." el Banco de Ero....

sil, se pudáeron efcctua:c mayores firwnciaciones al gobácrno con afectos considera...

bles en la GXl)ansi~n prir~laria y por otra parte, el marrbondrdorrto de significa.tivas /

irlportaciones a cambio preferencial obligaron al gobiel~o a hacor fuertes erogacio

nes, agravando el d~ficit. Por lo tanto, on el segundo senostre del año se elil:1in~ /

el tipo do cambio l)rof'crcllcial y so autoriz6 a la sm-lOO para intervenir on el ncrce

do da t!·t,uJ.os conpr-ando o vendí.ende las lctrD.s el:rl.tidas por el Banco do Brasil a fin

de rogLllar las dislJonibilidadcs do ncddos de pe~Go, sd.ondc un sistcI:1a parecddo al de

"opcrací.ones do mercado abicl·ton•
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En materia do l)ol~..tica c·rocli.!cicia, durarrtc 01 año hubo un afIo...

jarJiento do las restriccionos, ya que en .ju:1.110 se dist1inv.ycron les oncaj os bttsicos

al 12 %para dep~sitos a la vista y a Llenos do 90 d!as y al 6 %para los de¡)$sitos

a pl.azo y a ~s de 90 días. Luego se rebajaron nuovanorrte al la %y 5 %, respecti

vamente. AsirJisl:l0 se w:ll)liaron las facilidades do rcdcscucnto a fin de aliviar la

escasez de e~dlto y fomentar las aoti"'vidD.des ·proclttct~vas. l~o obstante, en satiera

b;,c volviol--on111os encajes a sus antiguos nivelos do 11~ ~~ Y 7 )s y se X'eforzaron / /

los controlos monctanos·.

A fin de año so agrav~ 01 l)l"OCOSO inflacionario a. ra!z (101 eu-

nerrbo del I.,D %011 01 salario rJ.{ru.r:lo que produj o un r~ayo¡" crecimiento de los precios.

Jn oosbo de vida tU-\10 un incrorJcnto zospccto a 1960 del 38 %. Pero a pesar do conti

nuar la dolicada sit,uaci~n rilOl1.otaria y financiara, la rcfol--rla eaI:lbiariD.. rcpercuti6

en el ~1ierior croando una IJaY01-- confdanza y pCl"Txi:t,iendo rofinanciar un apreciablo

vo'lumen do la doudaex1ierna as! C01:10 abriondo la lJosibUidad do un nuevo aflujo de

capitales.

(e) &1 1962 corrtdnué acclcradro:lonto 01 proceso 'inflacionario y 01 producto bruto

cl8110t6 1111 menor arccir..1ionto cilla en años a..ntariorcs. Esta baj a en 01 crocdrd.ento c101

producto bruto so debi~ priI1cil?ulwo:.;.~a .:. lo. .:·:.;c1t1cci~n on los rdvcles de proclL1.cci~ll

del c~é.•

Las i'i11anzas !)i1blicQ,s continuaron 0011 sus serios problemas vincu~

lados on gran parte con el soeto~ ro:t0r110. Ante las rofonnas caLlbiarias, disrnin~e-

ron los recursos originados 011 las ditorencias ontre los tipos de i!1portaci~n y los

de exportaci~ny, por otra parto, coro s1gui~ la pol!tica de reajustes de sueldos y

de subsidios a Otlprasas del estado, 01 Mfic1t do caja llcg~ a 200 r~1il n1illones do

oruceiros trente a 137 nil millones en 1961. Esto d$ficit so finD.noi~ en su oayor /.

parto con recursos del Banco do B1'asU.

Ta.n.bi~l1. influyeron en el proceso inflacional--io la an'pliaoi~n /

del redosoucnto a los bancos conleroiales, las no..yorcs facilidades crcdi·liicias y la
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1ibor!Ü.idad en la polltioa salario~. El :mdioG proncdí,o do alzas de precios alcanz¿

al 52 ~~ y lo. OX1)ansi~n del Cil"C111anto al 63 %. El OUt.1Cl1.tO c10 los c.C·ti\10S 111tol"noá I
del sistema bancazí,o so dcbi~ a la fuerto O::l)a:nsi<'Sn (101 c~dit,o al sector privado y

al aect.or l)11blico. El l)l"incro so OJC1)lica. Ijor 01 clavado norrto do la. oI:1isi~n nonoba....

ria y por cü. r~1aYQr vo.lunon del rodosct1.cnto. :~ segundo se dcl)i5 a los problerJ{tS fis-

cales ya raencí.onados ,

1·Iov1do l)or toO.os estos problettas, el gobiorno ej=pidi~ 01 Plan / /

Trienal do Dasarrollo ECOll~t1iCO y Social de Brasil con 01 f:ll1 do detoner 01 proceso

inflacionario sin sacrificar 01 croedrdonto de lo. produccdSn, Las nobas establooi"

das fueron lJara .1963 un alza.. (10 l)rccios iguaJ. a la l:1itoo. do la de 1962, pD..ra 196/i

menor ami. y para. 1965 un al.aa de aprccdmadamorrtc 0110 %. Los salarios so ajust~

a cstos ílldicos do doS'Valorizücit1n y do acuerdo al incrcr.1.cnto da la productdvddads

Los medios de ncci~n so basarían ons

refinonciD..ci~n de J..a deuda (,_~t_,;.~.l:::.. ;

aunorrto do la rcoauda1Ji~n ir..l1)ositiva;

obtonci&n do pr~st~10S L~tcrnos y extornos;

l'nantcnirJicrrto de til)OS ele c.o.t::.':-o realistas, marrbcní.cndo ciortas rostriccio..
nos y transfiriol1do a la Hcatogorít.:"t cspccáal," (C011 licencias de ir[lpol~aci~n)
dctorndnados productos (sustituiblos 011 01 mor-cado in-borno) de la tlcategol":ta
gonoral. tI ;

1) rcstl--icciol10S a las expansdonea !.lOnetarias;

2)

3)

4)

,)

6)

7) r1nanc1aci~n del d~fici"c guboznanorrbal, con :rOCl1.rsos no inflacionarios i. espo
cialrlonto a tra~~s de la colocaci~n de letras del Tesoro can un intcr~s del
8 5i Y a un año de plazo. Los dop~sitos previos, a~ partir de agosbo de 1962,
pueden ser C011vcr·tidos 011 dichas lotras.

Una raodñda do inportancia en rlateria de política moncbarda, fue

la autorizaci~n otorgada a la SUi)crintendcncie.. do llenada y Cr~dito (am··lce) para ole--

V~ las tasas do encaje haste.. 01 dobl,o de los niveles vigentes (o sea hasta el 2S %

para dcp~sit,os a la vista y lL:~ ~~ para los a plazo), con lo cual. la pol:ttioa nonobe

ria tuvo un nodd,o do D.cci~n ~s eficaz en la Lucha contra la inflaci&1..
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(f) En 1963 continucS 01 panor-ana difícil de años a11tcriorcs, con W1a acclera.ci~n

del proeoso inflacionario, dCl)I·ccinci~n do los t,ilJoa de canbí,o y una acentuada ten"

doneda al cstancarüonto del producbo bruto nacf.onal.,

ro. producto bruto en t~rr.d11os roalcs tuvo un incroocnto apenas

del 1,6 %y una disru.nuci6n del 1,6 ¡~ on 0J.. l1ivol 1tpor o~lJitall. La dcclinaci~n del

rittlO da croOirtd.Cllto del, producto so dobi~ a las nodestes tasas de oreciriliento do /

los tres grandos sectores de la· e00110rJ!a.. El. sector agropocuardo crooi~ apon..as en I

1 %, sobre todo por la reducci6n de la zafra cafotera y por las desfavorables condí»

ciones cliL~ticas. El sector ll~dustrial tuvo ~1 aur.ronto del 0,7 %debido principal~

mento a la orisis de onorg!a c16atrioa producida on los iL~)o~tDnteG centros il1dus~

trialos de Rio de Junciro y San Pablo. liSir..1isr~lo, la crisis eaL.lbiariv. pcrjudic6 la /

actividad Llanuf'acturera debido a las dificultades en la itlportavi~n de r.laquinaria. y

oquí.po para las inclustria..s autonlovillsticas, l)etrolcras, qu!r:.1ica, ote. El scotor / /

f··~~oial"io fuc eJ. que menos se pCl"judic~, ya que tuvo lID increnlcllto del 3,7 %.

El d6f'icit fisoal continu6 siendo el foco inflacionario doninan

te.• El ní.eno fue un 80 %su;?erior 8~ nivol do 1962, siendo los prillcipe~cs fao"'"oros

c~cl dosequilibrio los subsic1ios e .;r'~ .. '.~a(;.os a las omprcsaa estatalos do fcrrocan"ilos

y do navegación y a socdodados do C,CúllCl:l!a. r.~irla y debido a los roaj ustes do sala-

rioa concedidos al personal oi,ti~ 3~·:·rdlitar.

A posar- do la~ l:1odificacionos introducidas en los irlpucstos a /

la renta, consumo y sellos, olev~doselamayor parte;) de las allcuotas, los ingre.

sos oorriontes fueron insuficientes para cubrir los r~l)idos aumorrbos de los. gastos

p&licos. Por lo tanto, ~s del 95 %dol d~ficit fue financiado por las autoridades

tlonetarias•

La ciroulaci~n tlO1lctar1a llog~ on 1963 a 2.792 r~1il millones do

eruociros, rogistrándose U11 aumento del 64 %respeoto al año anterior. m. princilJal

taotor a,-,:>ansionista fue la rJonotizaci~n <101 d~i'ic1t fisoal.
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La axpansi~n prir.1t\rl.o. !\to del 58,2 ~~ on 1963, debddo igualmento

que en años antoriores, al 1ncrotlOnto do los cr~di·(,os al gobierno y al scctor /

privado. Los factores contraccionistc.s fueron los anmontos do dCl)~sitos oxtranjo-

ros l las ut:Uidados catlbL.~s y otl"OS pasi"Jos.

La OXI,)a.~i&1 socW1doria tuvo un incromonto del 41 %, menor que

G11 1962, debido a la aplicaoi~n do lJoJ.!ticas creditioias nts restrictivas.

El !ndico general do procios tuvo un aunento del 70 %contra 53 %

01 año anterlor, y 01 !ndico dol coato de ~ida so incrc;nl1ontó en un 75,4 %contra I
S2J .3 %en 1962. Las prinoipalas causas do osto agraVOIlliento i11f1acionario fueron:

1) los inpaotos on los oostos, debido a los nuo~os ni~olos do salarios nfninos,
decretados a finca de 1962;

2) el ostancarJionto de la oferta de productoe in(lustrie~cs debido a r~cional:tten
to de la energía c16ctrica, novitlicntos grcnialss y crisis polÍtica;

3) 01 osbancarücnto do la oferta do produc·\jos agropecuarios a causa do r!1alas .
condicionos clir~t,ivas, y

4) el doscquilil:1.rio do las finanzas intcrn.as con el coneccucnbe aumento del
circulv.ntc a causa de la oobc¡-wtura do lés d6ficits dol TOS01-'O.

Entro las nedí.das do poJ!tiea r.lonotariu so pueden noncáonaz-t

1) so ostablocicrol1 llrJitos D.. ~.'*' r""~.· ::"l.1:-,~~.r!l dol, or~c1.ito del Banco de Brasil ~f
para les operacionos ao ..:.~::;.' I~ ••• , .~ .- i 1. los bancos oororc1éÜcs,de acu..crdo
a los nivoles provistos ~)Ol," \,,1 tr~ l:::..i~ ~rionaln!

2) Por rosoluci~n NQ 235 do la sr.ro so c1isl)USO quo los bancos cctlorcialcs
sujctaran sus operaciones a los planos 0.0 prioridados eS-'(K'lblocidos por el
Banoo do Brasil.

3) Asil':1iSlllO, por la. nlisrna Rosoluci~n, so clevaron los onoejes a la vista BJ.
2$ %y a plazo al 14 ~.

4) Los porcentajes do _priorl.dados para las oporacionc$ de lo~ Oa.ncos eotterc1a-
las I so fij aron as!: .

40 %para t!tulos do operacionos agropecuarias, e indu.strialos.

20 %para títulos da oporaoiones da vonta dd bienos do consumo dura
blo.

10 %otras oporaciones,_

S) En vista del gravo procoso inf"laeionario so rocot1end~ al Banco do BrasU a
0l,orar 011 al norcado con las lotras onutidas COl1.tra los dep6sitos prav:tos
do iml)ortacioncs.
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6) Los plazos do rctcnoi~n ('.0 Los delJ~si·cos 1)rovio8 fueron reducidos do 240
días a 210 d!as, y los l)OrcolltDj es so baj aron l):rir.lcro 0.01 80 %al 60 %y
Luego so olovaron al loo 5~.

Por su. parto" la situo.cibll ¿lal sector oxbomo conti11u~siondo

dolicada. El d~fic1t del 'balanco do pagos alcanzó a 'u~~)a 279 rJillonos dobido princi"

pWJollto al monoz ingreso do ca11italca au·bbnol·.loS. El bul.encc cOl:.1orcial Ql"roj6 mi su...

rorávit do w:l;s 112 ri"dJ.loncs, raicl1tras que los servicios tuvioron un sal.do dosf'avora...

blo do u()s ;33 rdllo11CS. Las o..c~~)o~l;o.cionos se incror-lcnta¡"on on lU1 13 %rOS¡1oc·CO a /

1962 a causa do los l:l~orcs volt1l:1onos do onbarquos do caf~, cacao y azdcar y a los

r.loj oros precios intornacio11alcS. Las iOpOl..taoioll0S so nlan-'~uvicron a los rd.snoe nivc..

les del año antczí.or , a pecar ele los conbro'los cor.lOlJ'tcialcs y eatlbiarios J a causa do

la pol:ítica do cr~dito franCtll:1011to oxpunsionistn. Las resorvas intcrtlD.,cio11aloS baja-

ron do u~:>a 291 nillonos a finoO do 1962 a ·~)s 216 r1illoncs on dic1cnbrc de 1963.

La eituaci~n oaobiaria so agudiz6 y ol, tipo de oatlbio libro su..

fri6 una dcpreciuci~n del 31 %, ootiz~oso a finos da roio a 620 ~ucciros por d~lar.

En Datoria ODJJbiuria eontdnuaron a'pliotL'tldose C011trolcs diversos

r)a:'8 regular las adquisioionos on 01 cxtcriol~. Ll.\ Stn'·íOO dict6 inst~uccionos linitati·:·

vas de i!.lpOl~bacionca do f¡1a~quinD.,:rin~ 'ti oqufpcs 1 dobf.ondo s

1) sor maquinarias y cqtd)os c1cr:~;il::'é~os a proyectos do intor~s nacional, y

2) las iT:1~ortaciones con fi!k~y¡c1e..:-~;icn·Go c:rtor-ao debarían amortizatso en un plo.zo
no menor do 7 ai108.

Ador.1&s se aur.lcntaron las contribucionos del cacao, caf~, almen

dras, algod~n, ctc., so ostablocierol1 cuobas do cro·~lbio para. emprosa.s qua exporten /1

productos manufacturados, destinadas a 1rt\1)ortaoioncs para uso propio, materias pri

tlaB o partos y so fij ~ un dOl)~s1·co dol 200 .% para 1L11)ortacionos y transferoncias ti..

nancdoras do .La co,tcgor!a "ospecial".

B) ,?1qn p'e ,ostaqi;l~z.aciSJL.CN.OA~~ll.. 'p'qs:tPrJ..o.t.
(a) :Eh 1964 contdnuanon C011sidcrablos prosiones intlacioIUlriaB, 0000 consccuencí.a

dol comporCronionto do la balanza do pagos, de Los Ctt8.l1tioSOS déficits l)roSUIJUostarios

y de la nanitiosta inolasticidad do ciertos sectores prodactivos. Todo esto dosenee...
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dan6 la conocáda oSlJiral salOl"iosu¡Jl-'ccios. AsilJisr.1o, l['.s actividt1.clos productivas

siguieron 011 COll·Cracci~n, o..iSr..d11t1Yoj.~n las i11-vorsioncs oxbcmcs o illtCrn.as. ero

oi6 el núnoro do doeocupados y hubo un astado do inquiotUd o inostabilid.o.d pollti

ca que dií.'icult~ la D-l)licaci~l'l do nodddas correctivas.

In. !nclic"o c~.oJ. COS"GO do vie'!.n tU-JO un inol~or.!Ol'lto del S6 5~ rCS1)CC

to a 1963 y so dobi~ pl~111Cipc"lt1011to o. las volUlmlosas o!Jis:l.oncs, a la crisis pol!

tica--socia1 quo cau.s6 ro~racciol1es on la l'..o·~ividad OcOnbI:li'ca, a le.. disnil1uci~n de

la producci~n agropccuczfa l)or a-azonoa Oli¡:1l"~icD"s, a los iJ:-lJ.)<:~otos producddos por

los roaj ustcs disljUostos en las tal"ifas do los scnticios lJttblicos y a Los aunorrbos

do salarios.

La pol!t,ic<:.. do salarios d"obi~ ajustarso a. la rcalic1c.d, docret~n

doso on febroro do 1964 un aUl~nto del 100 %on los nivolos do los salarios" m!nir10S

"igontoa on todo 01 pata.

En 1964 los nedí.ce do pago crccáeron 011 un 86 y;. La nonotizaci~ll

intarna, tanto on lo que so rofiere a los orl~1tos al sector pfiblico cono e~ sector

l)r:i:vado, f'uo el princil:>a1 f'nctolll mq)atlsionista que 110 logl-6 contearrcsbarae C011 los

i11orcl:1Glltos del cua.s~-dincro u. o-b:: e ,-~ ~~ ~~i,~O~ ~ Ln lJono"Gizaci~l1. externa, a posaa- (le I

haber- sido l:k.VOr quo en años ar.1.tcr_::::r"or, ¡~C tuvo -wda·v!a naycr ofco·GO en las varia"

ciones del modio circulante.

Lo. situaci~l1. del seotor oxbemo tuvo algu,,'1.o' noj or!a, dado que /

las <3Xl)ortacionos so rJantu'Vioron a los ndsmoe niveles do afies anteriores, poro las

iElporlaeionos bajaron en un 18 ~~. El rubro "servioios" se mantuvo dosto.vorable, con

su rigidaz o"a:raotcr!stica poro, sin OI:lbargo, Las transacciones corriontes ~ojaron

un supor~v1t do u$s 80 tdlloncs y 01 saldo do la balanza do pagos result6 apenas fa..

vorable. Las reservas tlonotarias so incrcacntaron, pero continuaran todavía en rauy

bajos nivoles, por lo que so produjo 1nostabilldo.cl dol tipo do cambio que se fue do

preciando, hasta llegar a 18;0 orocoiros por d~lo.r7 a finos de afio.

El d~f'ic1t l1X'OSUl)Ucst ario con·(,inu~ St1 acentuada tondonoie., aseen-
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dente, clGb1do a las ncdddas cot11jcnsatorias al)licc.claa lJara reducir ln dOSoctl1)n.ci~n,

por 01 incroncnto dcnogl~~ico y por las dcfic1onci~~ ndt~llistrativas do los org&nis~

1:10S dosccntroJ.iza!.los. El d~fici·h tÜco.nzó n 700 mll niJ~qncs contea 4$0 rti.l t1illonos

(~.o cruoo1ros en 1963, 01 qua fuo fillDncindo fundnJ:1Cjltalr.lOl1to IJor cr~di~os dol Bm.1CO

do Brasil y 011 menee Pl"oljorción ljor canbí.co en las d1s'l1onibilidadcs dol Tesoro.

Ea nuevo gobiorno, qua i11.ici~ su gostipn a principios do año, /

una vez restablecido. parc1aJ.nOl1to la esta.bilidad poJ1·tiaa~ formul~ un prograoa. do

ostabilidad 1j1onotar1a y dosarrollo ccon6nuco, cuyos pr:Ulcipalos objotivos oran:,

1) acolorar el r1ttlo do orecitúo11to ocon6rnico dol .1J~.!s; iJ1tcrrutll)ic10 en 01
bienio 1962/1963;

2) oontcnor lJaulaturJlc:lto el p1'Oce.E.O .i1.1n~OXUlrio a fin da llegar a un rc~zona
blo equilibrio da procáos a partú" de 1966;

3) 'corrogir los desnivalcs ocon~rJicos sectorialos y r~~onalcs y las tensionos
originadas 110r los dosoquilibrios sooialos, I:lcdian.tc la, t10j ora do las condi...
oionos d e vida.;

4) corregir la tendenoia. def,icitaria del bal.ancc do pag;;fJ par~ que el proeeso
do desarrollo no se vea ancnaaado l)()l~ 01 pori&1.ioo o0trangulamcnto do la
capaeddad do it1portl\oi~n, y

5) restableoer la confianza. do los inversionistas ~d,ranjoros c.ec1..1anto la nodi~
í'~oacibn do las disl)Osicionos dcsalentedorae dictade..~ on períodos procodcrrtea.

En r.latoria fisc" ~ !:- s principalos r..lcdidas adoptadas fueron las s1-

guiontcs:
.....,

1) A fines da año so aprob6 una rO:-Olr.la il:1POsi·tiva do eL1ergenoia Lloditioando
11rincipalrnonto los ir~lpucStos SObl~O lt. I'o11ta, consunos, sellos -e 1tlpol~~aci~n.
Las tasas so hicioron o!s progresivas y o11JCCa.lUsmo .-:.tributario se siraplifi....
c~ al oliminarso el ir:lpuosto cedlü.a.r. Los tillOS do estas roforne..s fuaron ob..
tener recursos adicionalos ~ inflacionarios para oubrir 01 dcSíic1t del Tes~
ro y rocuporar el l)rcstigio do la deuda pt1blica., abriendo nuevas perSl)ocU"
vas do subscripei~n voltmta.ria do t!tulos.

2) Asiz:D.sraol so eliminaron ciertos sorvicios ¡;t1blicos incticiontos, so aumenta
ron las tarifas de otros y so solic1t~ autor1zaci~n al Oongreso para clavar
<;)1 nivel da eoisi~n do lotras do Tesororía. de lJO.OOO a 700.000 r:dllones do
crucciros a fin do cltbl"'ir el d~tic1t prcSU1)Ucstario.

Una do las Ilodidas r¡l's iml:)ortantcs fuo la qua se ooncrot~ tlodian

te Ley NO 4595 por- la cWJl la sm100 so convirtió en 01 Banco Co1h>i;ral do la Ropdbl1ca

do Brasil y se cro~ 01 Consejo r-ionetario 1:1acio~'Ü. l.i2 Banco céi,.tro.l so tl"asltld6 la
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funoi~n do o[úsi&1 nonataria, qua arreas dcsompoñaba la Ce~ja do AnortizD..ci6n dol 1·5.-

11istoriO do Haoionda, y las funciones de rodas cuento y do gual~ián do las reservas

intclnacionalcs I funcionas quo hasta oso nomorrbo doberrbaba 01 BalOO de Brasil.

Las princil)a1cs nomas de pol!tioa crodi-'(,ic1a so arionta:ron a fD....

0111tar recursos reales pnra los dos scctoros l~S :)C~judicaitos l)JJ la inflacitn. Eh

osbo se11tido, so conccntr5 las operaoiones del Benco on lo quo so ~f'ioro a las car-

toras ele orcSdito agr!cola O industrial, a fin do norl:loJ.izar 1M a·~-Livi¿tadcs on las

zonas ruralos y prOl)iciar la obtoneibn do ir:lpol--ta'rltos za.fras en 19~~. Asil:1iSl:10, co

no nedáda da control soloct,ivo, se pCl'l¡:1itió doc1uoil" do los o11Caj as r ancarios los /

or.1pr~stitos que so COllcodcr!an a los soctoros a"gr!colc"s y pequeños ~~oduc·l:,oros.

Por su PD.l"to, las tasas do d.crJóoi~cos lJrc'Vios fuol~"¿n reducidas / /

dol 100 j~ al 50 ]s.
1m materia o3I¡lbia.ri:"'., se dorogaron los subsidios alJ11caclos a las

i:-l:¡orlncionos (le l)ctréleo, trigo y papel y a..sirJiSL10 se l)Cl"rJiti& quo las di~lisas 'pr~
é 1

-v ordorrtoe do las axportn.cionos ele ear~ fueren vondí.daa en 01 norcado J.ibro a. una ta,....

sa do 1200 erttociros l)Or c16J.ar, on lugar de los 600 cruccdzos antori'~~rcs·. Ac1ü[1~S so

clav~ la contl~bucj..6n del cafó c~o 19 c1ól~os l)or saco a 22,50 d~lD.rcs.

Por otrtJ. parto, so hí.ao necoeard,o liberar las tasas r:.o cambd.o a /

dar y estir~lular las l'o11tas del s·ectol-- mCljort~1.dor •..l\.demtts se adoptaron nedádaé de ra"..
cionalizaci6n acln1nistrati"ll, sir.ll)J.ific$llélo el Udl-'~lvl"'bac~ ff y so trD:t8 IC~O fotlen~~ /

los eabarquee !.1edim1te el financ1anliento de G¿,rporlaciones y la crenoi6n da un siste--

d 1 ¡¡di"'- 1-4
L1a e seguro ue ore "'0 para as 4;,U.smas.

Por \tI:"Gir~10-, la pol:ítica de salD..rios se orie1t'\j~ 110.cia el 1ne11teni- /

Diento de la participaoi~n de los asalariados 011 el producto bruto, e"'5.·¡~m1do rcaj us-

tes desordenados y tratal1c1o de lir.uter los msrl0S a uno. prol)orci~n del ni~el rJ.aclio /

aleanzado en los dos d1tinos D1108.
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(b) LD.8 oedidas ad01Jtade..s 011 el año Dllteriol", D..unque no reDolví.oron lns d1fiQv~"

tooes econérd.cas y financieras del l)n!S I sdn onbargo l)osibilitaron ciertns noj oras,

cono se vcr~ seguddcnorrto ,

m. l)roduoto bruto nacionáL se elevó en t~rl:rl.nos reales en un / /

4,7% existiendo un inCrC2:1en·GO ftl)er C~l)itau del 1,5 ~:~. En oatos increI:lentos inflUY~

prinoilJa1rJOnte el sector agl"Íeola, qua tuvo una ~cpDJ1.Si<Sn del 17 %cono resultado /

de las buenas condioiones Clit16:tiicas, de la lJoJ!tica de precios r~l!nir~10s y de la. ar:L

plia.oi~n del cr&i1-CtO rural.

En 1965, la.s au·ooridadcs oonetarias con la creaci~il del Banco /

Central, adoptaron un conjunto do medidas con finGs ele diso1plina J:lol1cteria:

1) m.. redescuerrbo, que era un ncdio nortloJ. de obtonci~n de rao-ursos, vio su 1)1a..
so reducido de 120 a 15 d!as y so otorgó t1nicanenta para fines de liqttidez;

2) los ence.j es bancarios se elevaron de 22 ~; a 25 %sobre los dep~sitos a la
vista y a l:>lazo;

3) Las operaciones del Banco de BrnsU s1guicl--on suj' €tas a oontrolas ngidos
da cartera;

A.) a fin do sin.l11i ficar al s1stotla caT.1b1e.rio, fueroll elirJinados los de:)~sitos
previos de ir·ll)orleciones.

Con lv.o nedd.dae de ostabilizaoi6n, se logr~ reducir el creci- /

miento del nedñ,o circulanto al 43 ~.~, c,olltra S6 %en el B..fío anterior. FJ. ir~pt\oto no-

netario da los d~ficits del Tasoro fue uenor clcbido a la reducci~n de su r.1C~~ud,

pero en eanbdo f\to algo r~~s iml)ortanto la influoncia del sector En.~erno ¡Jor la re

const11Jaci~nde las rcsc~o.s internacionales. Por eu parte el !ndice del oosto de /

vida tuvo un :tnorelnento del 61 5~, 01 que rcsult6 nenoz- a los awnentos produoidos en

1964 Y 1963•.~

En el sector l')dblico tOJ:1bi~n so notaron los lJr!r.l0ros resultados

favorables de las ro:f.'ol'"1naS 111troducidas en 1964. n d&fieit fisoal se rcc1ujo en lID

20 %resl)Goto a 196L~J redueci6n que rosulto. r~~s significativo, si se tiene en ouanta

que en 1965 los prooios so olC1V'aron 011 un 57 ~~. La. fino.ll0iaci~n del dóficit so hizo

f¡lOdianta la, colooaci~n de lo-crM del Tesoro, rocttrriondo en menor J?roporQi~n al ti...
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Por sogundo año consccutd.vo fuo :f'o.vorablo 01 rosultndo de la ba..

l~nza do pagos. m. l)r1noip~ factor del suporl,vit fuo el soldo positivo do lo. h..rü.an

za cor~lOrcial. Las m~l)orto.cioncs so inoroool1tnr011 o. t~IS 1560 tlilloncs, m011tro..e qua

las loportacionos bojo.ron n ui)s 970 tUllonos9 Estos rosultados se debieron a L10jo

ras en los procios inta¡'"naciork~osdo los grandes 1taos do CD~l)ortaci~n y al ost:!tm-

lo do lU'lo. 1101!ticu conbiaria r:~s roal1s"c,o..

#' /El supcro.vi·~ do la bal&"1za do pagos y los arroglos ofectuados

eon ontidades firumcioras 1:ntcraacionD.1cs y con acrcedceos privowt1.os, POl"tüt1cron a

los autoridados 1·1onotcui.c.s xoc1.ucir lns obligc:.cionos cOI.1bio,l"'ias o, corto l:>lazo yola"

vo» eigni.f'icc~tivaocntc lt.ls rcsorvo,s internacionales, rooupcra:ncl0 D..s! un edecuado ni

vol do liquidoz extorna lo que pcrl:ü....ci6 una rJnyol" tloodb11idad en lo. soluci~n de loo

problcl~W.S tra.'rlsitorios do boL.1.t1zt;'., de pagos ,

(e) Las r.1eclidos alJlicooas 1)QrrJit1oron redtlcir lr'.. tasa. de infiac1<$n en 1966# / /

n11roxinad~o11tG al 41 ~~, cOOljarc.do. con ol B6 %011 1964. Pnrticulon.lel1.tc I lna rofol.....,

nas del Sistor.1Q, ir~lpositivo í.narcOc11to..ron Los ingresos raales Y-1)01" otro 10.c10 los /

gOBtos reales fueron nodor'adanerrtc rl~s bajos. Cono r·csultn.c10, 01 d~ficit prosupuoe

tario do 1966 !Ücanz~ s~lo al 1 ~~ c.ol proúucbo bruto interne, corrbra I:1~ do un 5 %

en 1963. La [layar pal'1io del d~fic:\.·t fuo fin&lciado modd.errtc 1~ colocnci~n on el l)t!...

blioo de lotras y obligaciones de Tesorería y recursos do oohtrC\porcidc. do pr~staraOS

oxtomoe (A.I.D.) Do manera que no fueron fuentes mf'laciona.rias.

Dada 11J,recuperC1.ci~n obtenida en los dos ttLtirJos años, pt-osigui~

en 1966 la l)ol!tica de liboralizt\c-1~n y sinlplif'ionc1~n del sistootl ODIibiario. En. /

morcado de canbí.oe Ol)cr~ con cierta tranquilidad, .oo.ntcni~ndosc las cotizaciones en

2200 para ln. compra y 2220 c-ruceiros l'or d~ar poro. la vorrba,

Con vistas a oontinuar sir~)lifioando 01 sist~# do cambios, el

Banco Central LlOdimlto Rcsoluci~n jJQ 41 del 22 do novd.cnbrc do 1966 detarr.1in6 que

las i1111)ortacioncs do productos ele la "oo,togor!c. ospecdal," pasaran a parti.r del 12
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do marao c10 1967 t\ tOl"'I.~ l)o.rto do la "cctcgOl'-'!V. gc;noro.l".

En. 1966 <;0l1t1nu~ lo. lJol!tica da fOLlcnto a le.s o'=1)ortac1onos no

d1ante ln croaci~n del Consojp l!acional do COI:loreio ~~crior on 01 que so un1fio~

01 comando y la i'ortltüc..ci~n do la pol!tica dOCOl:l0rc-io c::torlol", cstcbloc1~ndoso /

nllOVOS beneficios y est!r:Lulos e, 1[\6 ~:portc.cionos. Las r.lisr.lus llegaron a u~e 1749

oillonos, SU¡)ora.n.do 011 t.l$s 150 tlil1011CS D. lo. c1tr~ do 1965, '~l siondo el !\.1vol I:~S

alto alcanzado desdo 1951. Sin .omOC-.rgo 01 supcr&:vit (10 la bo.lanza comercial bajó

do u~~s ;00 c1lloncs 011 1965 D.. u(;B 265 r1i11011.0S OJ.j. 1966, dobddo tl que las 1t11)orta

cionos, que so hc.b!an roducido rucho on 196; a causo. do lo. doclinaci~n do lvlO C'-cti

vidod interna, volvioran a l1ivclas tl&1 nOr1:lalos D.l mojornrso lo. siJ~uación ll1dus" /

trial Y al libornlizarso Loa rostriocioncs ctU:lbio.rias.

En 1966 se ObSCl"'D.. une bnj a do resorvas 1l1tcrna.cionaJ.ms clobido tl

la cDl1colaci~n do Cortificados do d01J6sitos, Bonos del B,I.D. Y lotras dol Tesoro

f.J-lcricl'llo. Adotl~S pal'1io do Las reserves canbio.rias fueron utilizooas l)a.ra la l1qui-

claci~11 do obligaoionos a ncdí,o y largo plazo. 1'10 obstonto, ante le. adocuada situa..

ci~n oar:lbi~rluJ no se l1izo necesario utilizar el c~d1to st!'nd-by de uOs 125 1:11110'"

nos ooncoclidos por 01 Fonc1o 1-1onot,[1,ri.o Ir.:.tcrnacionD~ e11 fobrero do 1966.

Cor..io yo. dijit10S, CC1'l lo.. c!ioaci6n del Banco Ccntre~ y del COllS0jO

¡·b,.t~io l'racional se 1)osibilit6 lID r~loj o:.~ ¡/ tlbs fuerte C011
JG1"01 sobre la eXl)0l1Si~11 DON

notaria. So~ las cifras e1iSlJoniblcs, al nadio circulonto tU"":JO un pequeño increl"lO!l'"

to on los prltl0ros nuevo nasos do 1966, que cont,ro.stn con lo.s acorrtucdoa ~r.l)ansio

nos do tl11.0S anterioros. Uno do los factores ftto la menor prcsic511 oj crcido. iJor 01 / /

soetor p~lico.

Entro Las noc1ido.s do poJ1tioa r~loneto,riD..J ndol:>tadas por el Banco

Ocn"'tral, pOdC1JOS l~lclioionar:

1) Roaj usbo de los ononj oe adicionoloS sobro 01 crocir:1icnto de los ile11<Ssi tos·
ocurridos ontro 01 5 de agosto y 01 5 do soticobro do 1966.

2) aol)lit\oi6n del Unlito do lns opero,cionos do filk.-..n.eiarJicnto rurcl. mediante
deducciones do los oncaj os aumontondo 01 l!rJito do 3,3 millones do cruooi...
ros a 7 D1l1onos do oruociros.
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3) Autorizaci~n n los bancos n recibir dep6sitos apl~zo fijo do personas f!si~
eas y a efootuar prós·tOJ:10S C011 cl6.usule. do rcajus·"o t:oncto.rio.

El oqudpo ocon<SrJico del r.uovo gob1ornodol 1?rosiclcnto Costa. o
()

Silva so OnOUC11.tra estructurando su p¡fogr0J:1a oe0116rJico. Las l)rinoras tlcdiclas totn-

das incluyeron cierta liboralido,d en el é.r~r:':t¡cO y cm lo. lJol:ftica do salarios, pre

viéndoso asitdsno incrooontar les gastos gucoInCJá~ita1os on v1~~cnd~ y cducaci6n.

Por otra parla, so desea oxpancl.11· lo.. par'ticili aci 6n del secbor privnc10, talito intor-

no COf.lO ro~01'l10, en la ocononfa,

So puedo docir, que todav:!a so ¡'oqtl1cron nuehos esfuerzos y la

apliqacibn do adccuadaa I:1ad.ic1Ds ptl.xalograr la ostabiliéL.'\d rl011ctaria, dado que, ce-

no se aprocia en los cucdrca ancxos, el il1crotlon·co dol costo do vida en los l)ritlo-

ros oinOOtlCSOS ele 1967,fue dol 27 )~, las 11osorvas internacionalos oontinuaron do

craoicndo j'f 01 tipo do cnIJbio 1i1J%'o se dOVD~UcS n 2715' cruccdzos por d61n..r.-
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BANCO DE BRASIL ElJ LOO PROGRL\l1l\S DE ESTABILIZACION
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.. -_ ...--.-._._---
Fecha del
prograna-----

l~fayo de
1961

Naturaleza ·Redescuento
del prograoe

Liem

.....-.....---....,-................ • p .........~

·LirJitn.oi~n ~quisitos
del cr~dito de encaje

Cupos de p~s-'Ga'"
moa del Banco de
Brasil (e:::oel)to
para cnt') fin&~"
ciar'..iento del
¡obie1"tlO litti..t~
do n fuentes no
1nf1acionarias•

Vnri<.'tB

Dep~sitos pre
vios .de iopor-
tnciSn (liasta
100 %por 120
días)
ro. Banco de nra
sU interviene
en el uezcado
de eanbd.oa y
certificados de
divisas.

Devoluuci&1 del
tilJQ de canbio
controL1do del
cruceiro (de
100 a 200 por
d~lar) y e:~)an
si~n del nerea
do libre. l",

~
.~'."

I ••• ....-. • • • . I I -....----'..-~.-------. ....... _ ..- ...._,.-- ~ ....._._..- -..-...........-..--....- ..--.- I

• .._.. .. q. LA .."'_...... c_...._...._._~~_ ................~~.....,.._.~

196.3
L!mites o. la ex.. nevnci~11
pansi~n delc~ de los en
dito del Banco de cajes· a
BrasU y paro. opa-- la vista.
raciones de redes.. al 28 %
cuento. y a plazo

........ 14- c1
i.U- 1;;.

Reduoci~n de
plazos de reten...
ci~n de dep~si~
tos previos de
240 a 210 dÍas.

...._... .... •• I __-_o_o-...._...~_ ......_
1964

t
Estabil1znci6n Operaciones de Reduoci& de lns An¿lia retorna
econ~mica p~stat1OS y re- tosas de dej?~si" t'scal C011
(ctl.t1biaria, cre-e descuentos del tos previos del aunerrto de -ha,..
diticia y fis- Banco de Brasil 100 ~~ al 60 %. sas y sir~1pl1..
cal) con preferencia :ficaci&n del •

para el sector sistelnD... J
rural. SIGUE e

- ....".....-.-.............-.............,......---_.......... . .-.....,...... "...--~...----._-----------.,............-....--------._--.
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CUADRO Nº 1
......,.-....-.-----'" -e> - ....._~

J>ARTICIPACIOtl DE LA SUPERI1ITEIIDEI\fCIA DE MONEDA Y CREDITO y DEL•• • _.tL_.~·~.~~W7··..c..: _~;. _ ~....... • ~.........,.- ~~

.Bi\l~CO pE BnA~>'IL Ell..k~SfTJ:YU4AAS DE l§.Tl~lzAOIOlr

otrns nedidns
Liiñí;cL;ñ·'--R;¡-uiSitds• -- ._---~-- ., ._-

del cr~dito de encaje Varias'~escuento
~1aturaleza

del prograna
Fecha del
1)rograna

I -.. - --.=c. • p ~.......-_.,•.,_......~~~*-".,." - .,....._..... ~",. • .... -,~....._...----.,"....._~ ...--

I

§,Idem

1964
Oontinuaci~n

Creaci~ll del Banco
Oentre~ y del Con..
saje lionetorio ,Ifa-
cioncl.. i
F:!-~nci~n de sU:r- í
s1dJ..os o. ir.:¡Jortt':.C1:>-•
nes, lltlpliaci6n del. t
nercado libre y c1.e'" 1
valuación cD1~lbinrio...1

~~"cl--6;~':~i ph~ ---'_._--En~~ ~~a.·:--m~ci~n -, o '--'-----l
ao de rcdescL'!.en1io rioa. se eleva... de los del')~ t
y liI:ñ.tado a l)l~ ron a 25 %sobre sitos pre\1i9S t
blerJas de liquidez. pasivos a lo. vis... de inportaoio-- ¡

ta y a plnzos. nas. ~
_______......-- -... ..-.__._........-_.........-...._.--........-.--.-.-.;..-....... ,.----.... - - J ••-....~.-..;... «lIl' • ... -. t ----.......-.4

1
" 1966 Ideo .l\npliaci~l1del Reajuste de eontinu,5 la poll- ti

l!nite ele cl-t~di- encnjes I.1al'- tica de.. l:tberv.li.. i.

1, to rural deducd> ginales so- za.c1~n, d,'el,~ ,s,,.i"st~..
t bles de los enea... bre aunentos na canb1~Q,..

I .j_~~.~__,__.•_~~~.-~:~Si~OS., U_'._. . 0_' ••_~ .

t
J•t
•

I1965
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EVOLUCIOl'T DEL l'11~)IO CIRCUIlüTTE y COSTO DE VID.t\
., '11 e'd-i-o--· ·Oir-c ü"lá~nte---'-

!iloITrñs.......~~ ..... p .... ~~,~-~.. ,' .. "lI=~~~....-.,...-.~...~_!"~,... Incrét1entos

absolutas anuaLes del
(r.1iles de TJillo- Indica so.. Jncretlentc·s oosto ele
nas de cruce1ros) bre base atltl.ales vida

.........-..-.._,.-....--...•~........ 125..§...?",~ ...... • _"*',..... l. _,.... _ .........._

78 22 - ~

1966 (setietlbre) 992;

20

19

20

~,7

19,2

14,9

37

35

38,4

;2,3

75;4

86

61

JI,

Z7

17

14

19

22

18

22

34

21

42

4.3
g

;1

63

64

86

..,

26

29

35

43

;0

61

82

~oo

482

7)1

142

196.

295

••••••

91

104

124

151

17S

')J.7

291

353

SOl

692

1042

1702

'2792

;191

9104

A ñ. o a

1967 (tlayO)

1950

1951

1952

1953

1954

1955

1956

1957

.1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

Fuente: Fondo Honetar.to Internacionnl, Internat1onaJ. Financia). statistics,
Supleoento 1964..6, y 1967.
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Ouentas 19S5 1959 1960 1961 1962....... '........................ .,...,......... ~ ...............

330 ~) 593 '816 1303·

"Activos "ejcter-
nos (neto) 11, 11
Or~dito 1titer-
no' 496 646

1966
1963 .1964 1965 (sept.).
~ ............. ~...... ...........,.~'

7;' 173 2.16 3Cf1

)460 6;2;3. 10601 "~Woo

,1352 '2126 ,4430 '5205:

8S 166 483 45S

2020 36.31 5688 '7038

47

49

810

923' 1397

142 196· 295 ';3$

24 27 35 43

Gobierno·
(neto)

Ent·idades
ofioiales

Secto~

11ri-vado

Ottasi"'dinero· 33 39 57 67 .106 172 265· 587'

otras cuerrbas l'2'o .
'(neto) 117 '186 .316

I{edio
c1rOulante 353501 ...692 .' 1042. 17q2.. .. Z792 .. 5191 91049925= .. ¡ :==::...,...~~.'; .: . ,~·i-=',:·;:";":""",~.;::,,,. ., .,==:.:.... , I··:':':.~~::::==,=,~~;; J.' :

Fuente: Fon.do i4onatario Inte1"nt\e1OfiÜ, Iriterne.tional Firitincia:J: sta:tistics I
196; Y 1967..
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CUADRO I\¡g~~4
................. " Id"

RESERVAS liOI\TETARIAS
.................. • ._._.-. ............-._....................... I .......

(nillones o.e 'u$s)

FracciSn:
&lq.~1 U ..Q. ~ro F.t!.~ Divisas Total...... .............
1960 31S - ,348 666

1951 319 ... 19t1 517
1952 320 - 200 529

1953 321 2S4 60;

1954 322 .. '161' 4$3

1955 32;3 ... ~2 375

1956 324 .. "130 4;4
1957 324 .. 42 366

1958 325 - 38 363

1959 3Z7 ... 40 367
1960 287 .. 5S 345
1961 2SS ... lBS 470

1962 231 .. 60 291

1963 150 66 216

1964 91 161 252

196, 63 .. J.42 S05
1966 45 13 352 410
1967 (t1~o) 45 13 Z76 334

Fu.ente: Fondo Monetario Internaoion('~, International Financial Statistios,
Supler~nto 1964--651 196; Y 1967.
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:EVOLUOION DE LOO TIPOS DE C1J·1BIO RESPECTO AL DOLAR IfORTEAMERICMJO
l· ,,----.- .,...-. .---.,. • . -...-.-" •._- "'"""' .....----.--.-.-...:-,,-.....--

Tipo de e=~l}orlc..cion TiIJQ de oanbio
Años del earé libre.... ....~ 1 ...........................

1958 37,1 138,5

1959 76,0 20),e

1960 90,0 205,.1

1961 134,6 318,,5

1962 lSl,6 475,°

1963 314,0 620,0

1964 742,4 lS50,0

1965 886,9 2220,0

1966 944,'5 2220,0

1967 (junio) 995 (1) 2715,0 (1)

(1) El 13 ele febrero de 1967 Sé es+,ableci~ una nueva unidad [lOnetarill dsnortínada
lSll.US'vO cruoeirou equivalGn4:e ~ J ()~'~0 ~r'..icedzos anteriores, 1jo1' 10 qua los ti
pos de cambáo ele este.. nUG'Vt'.. non.da (:(:1;,.011 leerse: 0,995 y 2,715

Fuerrbe s Fondo 1·1onetario Internaoional,. Interna·tional Fi11al1Cial Statistics,
1965 Y 1967.
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A) .AA~leed¡ente.~ :r. m:0S:Dflfl§..~le••est~bUizt\q.ilon

(a) Antes y durante la existencia del Banco CerltreJ. !1ixto se Gigui~ una políti

ca ttonetaria ortodoxa c1a11tro de una gran estabilidad l:lOnetarie.., pero cuando en / /

1946 se modi:f.'ic~ la estrueturadel sistema bcncard,o a fin de llevar ade1Dnte la / /

nueva pol!tica econ~r.l1ca de UEDtpansi<5n ordenada de la econotl!e..", procurando utili

zar al nhimolos recU1'sos Í'~".J.l.OS y tlateriales, se produjo. un gran intervenoio-/

rdsno estatal que concluj o a una oreciente inflaci~n.

La causa original del fen~neno inflatorio puede decirse que fue

la ej ecu.ci~n del Primer Plan Quinquenal, con sus tres grandes postulados de: / / /

a) independencia econ~t1ioa, b) inductriaJ.izac1ón y .c) .fomento de la vi\1ienda. La

reálizaoicSn de los ·wr.los 00l1duj o a 11&Mida de reservas nonetarlas,endeudaniento

de La Tesorer!a, enorne desvalorizacitn del peso moneda naoional y encarecimiento

progresivo de los bienes y servicios.

En el nenej o de la etlisi~n ruonetaria se pueden dist:i.nguir las si--

guientes etapas:

1) Kl Banco Central lvaxto , (tC~ ~~e :!~'\35 hasba 1946, C011. una funci~n eoiso~ den'"
tro de amplios rJ~rgcnes de 3crC1:.t:!E'~ y con el cri:t.erio cl~sieode narrbenen
el' valor externo de la moneda y ccnsecuenbenerrbe c~canzar la estabilidad ~
terna. A pesar de la cuidados8.. e·d.si~n aoneta.ria, en este per!odo se· produ..
j o una inflaci~n l~.a a eausa de los fuertes super&vits del sector extex-
no y de la financiaci~ndel agro.

2) El Banco Oentral nacionali.zado, desde 1946, con le. ir:¡plantaci~n4el ~gimen
de garanUa inte~ (le los dep~sitos, se alJart~ de las reglas cJAsicas' de
-liquidez, facllitancl0 or&litos a ms largospl~os y cuantiosos p~stanos
a ~snos estatales. AsitttSI:10 el redescuento se volvi~ U11a operaci~n au.
tonttica con presc1nd~cia de las conc1iciones de liquide3 y de ,la no.tural&-t
za. de los prestatarios. Todo esto origin6 un fuerte inorenento 'de las ~tl1~
siones•

.3) A partir de 1957 la 1nflaci~n se aeelern por el gran dete~1oro del poder
m;1quisiti-vo de la nonada que orig1n~ un aunerrto de la velocidad. de c:1rcula-
c~ón. .

La erilisi&. pr:i.tnar:k1. del Banco Central paseS de 990 rJillones en

1937 a. 36.685 millones en 1957 'y el po~iento de reserva sobre la. ett1si~n baj6 de



1~,,6~ ,:-a; 3,,45, 'en ~'S'9'~" -I:~:3.tiQ,s· -añcs •

.~ c~toa 1.30 -evoluc1~ deloedio c1r~u1aute, -tooando cono base

100 ~paro. 1935, ,e;Lt'istlO lleg~ a 2.888 en 1957• Dél.8-~si~ de las cifrasmo a. !
afio, ·se observa que ~sta 1943 ~~1;e' una ~ila<?1ón laten1;-e que l~gQ se ~cel~~a

ha$t~ ·19~. -De~9.e1951~ ha~ta 195.3 la aeelel~~ci6n se .detiene en parl~, ta¡ ve~'por

la áplic'ac;$n del P1an ECOll~l:dcode 1952~ PeI'9 ~n ,1953 vuel-ve a llotarse ~~"~cha

1neontrolad·~.

Oor~1Q ya s~ ha diello, ,a pesar de '~ncontl1tarse' 'ra~tores ~~nt~~ .,Q.~

~.i~~ -d~te· la etapa Elel Banco ~Centr~ l~1bct;o, el 'tlerq.adeto- ·p):i:óceso 'iPfl~Qi~

n~.o te;>. '1pp~so' a p-artir de 1946, So ·rB!z de la. poJ1·bicaexpansiOl.~1sta ~:inte~

veneP-o:rd$ta -de -la eeol1om!~.·

En base ~ trabnjo del Dr. J:Ioreelo G. C~~ell~titál.ada tlAntLis~s

de1a "innaCi~n en lª, .Argen-tinalt (1), se puedenenuncdaz- los si.guientes t'aetmres /.

causalf)s' de '¡a intlaci~n:

1) Factol'e~ ~ircunstanaiaJ.es;·de UlJ.a~~~& lqtente:

2) F.actoresecontSrnicos, pol!tiC~t~ :- soci~1.es que oonst3.t\iyGt): .el ~1ÚC¡~P ·d~¡~
futura prol?agacJ.~n i.1.'l:rlatoria:

En 19M conüénaa una h~a.dora pol!tic'a soeial 001+ vistas ~ las éonsuJ.ta$
·electorales. Los d~ficits fiscéÜes se siguenóul:o:i-endo con p~stomos banoa
rios, existe escasez de' bienes· de COnSUfJO ~.,. de capite-ü 1)031'. 4 UnP.taCi~n de
las impo~taoiones, la demanda, por Lo tantó, ejerci~' gran pi'e.si~n y se pro
duj er011 alzas FJasivas de salar1os.

3) Factores de .propagaci~n activa:

El Banco Centra1 nacionalizado ·t~t~ .de asegurar 'la ~)ida realizaei& de
los postulados del Prir:ler Plan Cidnq~nal cre~do una~ expnns1~n pr:Lr.1a-
ria. Las pol!ticas de ~dito fueron a!i111lias. .Al 1'es.catarse las cMQ1a$ hi..·

••• 1 b I

(1.) Revista de Ciencias EQon~r:dcas, luio XLVII> Serie ]Y,. l'tQ 6. Abril, r~laYGJ junio
de 1959-, página 123~



potecariaB en 1946 se .inyectc5 en e1 mercado :f.M,O millones de pesos." llde~:'s
se hicieron grandes cr&1itos eJ.. I.A.P.I. e irlport8l1tes acuerdos de redes..
cuento para el Banco Inc1ustrla1 e Hipotecario para inversiones de capital
a mediano y largo lllazo, que l)or lo tan-tío se finLu.iciaron con c~aci~n none
taria pura.

4) Factores de contenci6n:

Dado el doscorrbrol, que se vema notendo en el proceso il1f1acionario, en
1948 se dicttS el decreto I'1g .33.425 ir:1poniendo las siguiel'ltes medidas de
~~rlc~&: .

.. supresi6n del redescuento para. todo cr&1ito especulativo;

... reducci& del 2 %nenaual. en el redescuen'to a los bancos comerciales;

- aunento de la tasa. de redescuento;

... desautoriznciSn de nuevas solicitudes en el Banco Industrial, y

.. limitaci5n de los acuerdos del &neo Hipotecario.

Estas medidas contuvieron .los pro8tamos al sector l1I1-vadO~ pero en call1b1o.
los ~star.los al sector 1)d'b1100 (especialnonte I~A.P.I.) eunentaron aprecia"
bJ.eoente. Por otra parte, a l)ari;ir de 1949 se af'lojaron l.as restricoiOlles,
coaenaando con la pOl!tica de cr~dito selectiva.

S) Factores de incidencia acumulativa:

Oono ya dijitlOS, desde 1946, al suprirni~se las cédulas hipotecarias, las
operaciones del Banco Hipotecario se realizaron con los recursos prC\l'onicne-e
tes del zedoscuento del Banco Central. Ad.er~s el Banco Central otorgaba ade...
lantes sobre Las carieras hil)otcca.rias de otros bancos clel sistetla. Estos
recursos fueron grandes f~" t.eTen ~e parlurbaci6n rJonctaria.

6) Factores fiscales:

Los lineamientos de la política eccnérd.ca 0011 el acentuado intentencionisno
estatal *Y los d~ficits gubemamerrbal.ea, aCl--ecieron constantenente J.5 deuda
p~blica y fueron irlj!ortantes :~orcs inflacionnrios.

r¡) Factores de inercia:

Entre los que pueden aencionarse,el Irk.'Uttenimento de los 1!mites de acuer-
dos do c~di'toJ el d~fioit riscal que perdur6 en fo:roa ~nica, ya que no
puede cortarse de 'ra!z, etc.

Los prést~1OS y las im1ersiones fueron causas muy 1r!1j?ortiantes

de la inf'laci~n. En 1943 l.ospl'~stamos de los bancos se mantenían ~ los tüsnos ni...

veles de :L939, pero a partir de 1944 crecen constanteoente, sobre todo los acuer

dos al sector oficial. pnra tener uno. idea de lo. ovoluciM de los misnos, presenta--
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DOS a cOl~tinunc~~ una cotll:)a.raoi611 entro las ~ersiones bancarias al inicio del

R&g1nen de Ge.rant!a Integrat de los dep&aitos '¡ el JO de novicobre do 1957, techa
.>

en que se produce elreorc1enarliento del Sistena Bancario Argentino:

CUADRO 1~ 1. • .. >. .~ .......------.-

IInJERSIOI1ES nI lOO BlJ-TCOS.
..................... t i ~-'.....-.-

(millones do pesos)

Valores nobilial"ios:
nacionales, provincia
les·y lJunicipaJ.es

Pr~st8D.Os: Gobimmo llacicnal
Adelantos
Descuentos
otros
0t;ros gobiornos y
reparticiol1CS
atrtkquicllS

....
6.815)7

1.109,0
7.7$7,0

35,956,1
7~878,5

Jumentos
-..,----.~

4.1941 .3

1,109,0
6.859,7

33,.8't!.1.4
7.405,4

Atttaénto en el sector oficial
Aunento en el sector privaclo

Total

30.894,2
~A.1!r2=,2

79.036,7
E-S L.;;-:~

Fuente: M~G.Oatlcllas, An.iUisis de la inflt2cióll en la Arg-ontina, .Revista de
Ciencias ECOnÓLo.eas, 1959, 1)~g. 1400

OorJO se~e, el nayor rCS1)OllSablc como eausarrbe de-:ll inf'1aci~n

ru.a el Estaclo, Y ademts cabe doo!r que en 1957, aletectua,rsc el~reordanao1ento

bancario, 52 de los 90estab1ec:i.nientos bancard.os ten!en activos red.esc·oniados en

el Banco Central en exceso de sus respectivos depcSsitos, por $ ':4.'581 tlillones, lo

que da una idea. de la expansi&1. originada l)or los msrios.

Por o".¡ra parte, entre ~9.3g y 1957 el !ndice del volunon tísico

de la produacicSn presen~ un crccitti.ento DUCho nenoe que los !ndices de actividad

finanoiera y do liquidc~; La econonfa donoteS estrangulnniento debido a oayor consu..

no interno y ~s ioportantcsrequerirJicntos de inversiones, reducci~n do 1tlporta"
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cionos por carencia de divisas y trabas al ccaercdc y disr.-d.nuci~n do los recürsos

provenientos de ].a e:::portaci<Sn por nonores saldos disponibles, lnversi~n de los /

t~rninos del intercambio y difícil situnCi¿)ll de los marcados externos para los pro

d\1Ctos tradicionales argontdnos , Finalnonte la producJtiividad bnj6 a partir de 1948

y las pol!ticas sociales originaron presiones sobre los costos.

Las eta¡)as del proceso inflaeionorlonrgentino puedm1 resui:drse

as!:

1) 1..tú'laei&1lntonte, henta 1945 y 1946;

2) período de concentraci5n de los pcdorosos factores propagado-
res; 1947 y 194$;

3) propagaci~n tranca de la inflaci~n: entro 1945 y 1950;

4) detenci6n pareiDJ. dol proceso, de 1951 hasta 1953;

5) do 1953 en adelante nuevo ritr.l0 infll:'.oionario incol1trolado j
COl1. tlayores b~eahas en 1958 Y 1959.

En 1955 al doctor Raúl Prcbisch decía en su ftInforrl0 prel:1rn:tnar

acerca de La situD.ci~n eeOncSrJicaJl (2) que ttLa, inf1aei~n argentina es tambiSn en //

l'ealidad. la consecuencia de la int~enci~n desa:c~ertada del Estado en la vida eco-

n~mioa. En eXecto, los dos :factores que la han provocodoprovienen 0..0 las fornlt!.S /

de intcrvcnoi~n del Estac~o~ Uno de os-'vcsfé:.ctcras es de ce.r~cter Donatario y él 11
otroataiío a 18 polÍtica de sueldos y so.1arios tl •

En el aspecto Donatario, los lJrincipoles ff:l.ctorcs da crcaci~n

de I!ledios de pago, eoI:1O ya se dijo"J han sido la f1.l'llUlCiaci~n del dcSrioit de las /

operaciones de granos , dol d~ricit de transportes y la financiaci~nde operaciones

hipoteóar1as. El d~ficit de operaciones de grcnos proven!a de los maYores precios

que reoonocía el Estado a ~os productores i con respecto al ti¡JO de eanbdo proneddo

de Laaexpozbací.cnea que osc-Uaba en $ 7,45 por d~ar, cuando la eotizaci~n del mar-

(2) Banco Cen-eral de la Rep1blico. ArgOL'lti.na, ~lctlo1"ia lmw.ü de 1955, Apéndice l.
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cado C10lldostino llegaba a 0 30 ¡)or d~lar. El ascenso de pr~cios que se trat~ de

evitar Illcdiante al lrJltCflirJiCl1.to de ·tilJOS sobrG"nlua.dos, 1~~L.lente se origin~ a

trav~s de las Gt1isiones que hizo el Banco Central para cubrir 01 dóficit de estas

TuvicrOll los msnos efeetos nonobardos la financiacicSn de los I
d~:rio1ts de tr~sportes y do las operaciones l'lipoteoarias, so11ra todo, el haberse /

tertlinadooon el hen~f'ico sistema de la c~c1ulD. hipthteca..~a.

otro factol~ do inflacién fueron los aumentos nw.sivos do sueldos

y salarios que no fueron aconpsñedoe ¡)or incroclon-to do la productividad ni l"lor re

ducoi&n de losbellcficios ele los empresarios.

En aquella ~l)Oen, Prcbisch roconend6 qua el ata.que contra 12.. in

f'lac~ri debía hacerse en dos frentos: en el de los sueldos y salarios y en el dal

financianliento de las necosddades del Estacl0 y la actividaclprivada. Las tlodidas

que sugocla, ent:ne otras, eran:
1) aumentos de sueldos y salarios de acuerdo a los incromentos de la product1-

vidad y c1obiol1dO ser absorbidos por los benoficios de los erupX{)sarios j

2) auncnto en la l'cc:)lJ.dr~ci.611 '¡.rlposi"G;...~a neddarrbo la rcducci6n de la. ovasi~n /
fiscal, cunorrtos de trf7.ft r ~ ~~(.i6~n do nuevos ir.1puestos;

3) rcstablcciJnionto elel cI'Ódi-to 1-r~:illco internoJ rcinoorporD.ndo lt'.. cSdula hi¡Jo
teco.r1a y ncc1iantc la colcen.cien ')11 el pÚblico do otlpr~stitos para la rinm~
ciaci~n do invorsioncsdcl Estado;;

(b) Argentina sLÜ.i6 do la Sogunda.Gnorra l-'Iundial con unaaprecie.blo acumúlaci&

do rescrlas de oro y divisas.' A i11icios del cona.4=J.icto tan!a 11$$ S40 nUlonos en / /

conCepto de reservo.s intornaciOl1Sles, las que ascend!an a fines de 1946 a wis // /

1.660 millones. Durante el por!odo de la guerra la favorable s1tu.aei~n de la h.'Üon

za de pagos se dobi~ a una 1t:lpol'¡¡ante ncj ora en los ~rrninos del mtcrC'3Ilbio y tI

un bajo nivel de inpol"tacioncs debido a las dif'ioultnd.es en los abasteciIl1ientos.

Sin ombargo, a pesar do la fuorte acUll1Ulnci~n de activos interna.cionoles no s a I /

l)rodujo una. inf'laei~n ser:Ln ya que el costo do vida s610 aUI!lorrtó un 13 %entre II

1937 Y 1944~' En la. d~co.da conpronclida entre 1937 y 1947 so presentaba la caracte--



r!sticn do uno. oconon!u 011 frc.."rlCO cl~oe1rnionto baj O condicionas de estClbilido.d. El

ingroso real o.,ument6 011. dicho lJ01":!odo un 65 ~~, o sea a una taso, moc1in cnuul, del /

Tarninada la Segunda Guc:rra 11tll1c1ia.l, so in1ci~ lID persistente ro

troC-oso. La d~cada 1945..195S sa earacteriz~ por concli.ciones inflacionarias y osten

camien:~o econ<Sr~ü.co. Los l)~oios auraentaron sieto voces, mCl1tras que el ingreso nn

cional se inoi'Gtlcn·C¡cS s~o en un S %.• m. ingros·o ttl>of c~l)ita'l do la poblaci&1 baj~,

ya qua el croc1r~licnto do la mstlo. alc"a.nz6 al 2; %. A cf'ectos do rJMtencr los n1,.a'"

les do eensune so estableoieron controles de procios' y t11JOS de cambio sobrovnlua..

dos que desalanto.ron la, proc1ucci~n rtgropocuaritl.

Lo. inflaci~n interna produj o un serio dosequilibrio da la bnlan...

~a de pagos, y las resonas internaoionalos que, coro expresnraos, al.eenznban a 1/

u~?Bl"660 millones a fines do 1946, so redujeron tl ·U:;s 129 millones 011 ¿lioiembre

do 1958. Por otra parte, las deudas externas, pr6.cticor~1011tG inexistentos 011 1948,

llognron on 1955 a ~;s 2.
4000

tl1llonos, 10 que S1gJ.l:tric~ la croaci~n do una gran / /

cargo. sobre la ~-,lo.nza de pagos en concepto do servicios.

En 01 deterioro e1c lo. bakanza da pagos y de las resenD.S intornC'.....

cionaJ.es , tatlbi~11 influyeron:

1) el movit1ionto advC31."SO do los tórm110s del 1l1terc~lbio, debido n la ~"Ja. ~s
aeolernda do los procios de las O:~l)Or·baciones que los de las il:l1)orto.ciones, 7

2) la nao1onalizo.c1~ndo C"o,lJitolos extrcmJ eros y los roo111bolsos de la deuda. ex
tranj ero. contraída antes de lD. guc~.

Rep1t1endo 10 ya dioho, el osto.nCaJ'¡liento" y la intlac1~n pueden

atribuirso d1rectanonte a ll'.pol!tica seguida a partir de 1943, consistente en:

i) l"111da 1ndustr1al1zao1~n y a cualquior costo;

2) s1ster~1a do tipos de Ck'Ullbio nutLtiplos a fin do abarc.tar los costos internos"
dasalont0l1do Las _~:portaciones o.grol~ocue..rias nedianto gra:v&1encs a fin da 7
subsidiar al proceso do industr1alizac1~nJ '

.3) propiodad y exp3lotac1~n por 01 Estado do los sorvicios pdblicos o industrias
b~1cas. .
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A fil1es do 1958 lo, inflación adqu11~5 propcrcáoncs ino..sitoi'.as y

sin preoedentes en la bis·oorio. oconór.!ioQ. del po!s. La tasas nonsuakes llegaron al

4 y 5 %con tOl1denc1n ascondente, La cauea de lo. agrD.vaci~n (101 proceso so dobi~

a la financ1aci~n~rolemD. dol gra,1'1. d~ficit fiscnl quo pl"'Odujo aunorrbos ele liqui

dez, haciendo ~s intensa La donando, glo~'Üeol1trn. Ul1D. oferta estructuro1o.mté ina-

1~stica. Por otro. parte, lam:1Jansi6n noncbardc se onriqueci~ por los aumentos ge--

nerales do salarios, que fuaron trasladados a los prccaos y finnnoiados con cr~di..

to bancario.

1ü. percJ..crse lD. confianza 011 la moneda, el ahorroI:.1onet[\rlo se /

cono~ntró en los actives G:¿ttcrll0s y en L..,. aour41U~n.ci<Sn ele QY~stcncio.s y a fin de /

corrogir el desequilibrio do lo. bal.cnaa de l)D.gOS se intensificaron los controlos

de C-Ullbio y se hizo aÚ1.1 t'k~ cot.:l)lcjo el sistenm cCllbinrio. El sistena ihcJ.llÍa cin'"

co tj.¡Jos cfcot,ivos de C"'Ái)Orr.aci6n que oscUabnn ontec 14 y 31 pesos l)or d51ar y / /

los -'0ilJOS cf'cc-Ciivos do imllol~aci~n variabml entre 18 y 115 posos por d~lar. A po-

sur de La frondosidad de tocl0 el sistotln do controles y do car¡fu'ios, las tenencias

do 01"0 y divisas, contdnuaron decreoiendo hasba finos c10 1958, cono se ve en ol JI

(e) A fines de 195B, arrbc la rl~,grl.tllcl (:e:1 dceequilibrio de la btü.on~['.. do pagos ,

del d~ficit fisceJ. y (101 r6::Jido inc:cc!.1clrto ~:e los lJrccios, 01 gobí.omo c1éciCli6 Gn

onrar un drMtico prograna de nedidas n0l1ctflJ.~aS, fiscales y CkIIJ.bio.riD..s. qua eons..

tituy6 01 Plro1 do Est.D..blliznción y que conJGó con 01 apoyo del Fondo 1:k>11CtnrlO In..

tcrnn.cionaJ..
..

Al rcsl)octo es interoSnlite tronsoribir algunas de las eonsidoro....

cianes cxpuesíias por el soñox Prcside11te, Dr. ArttU'O Fl"ondizi, o~ el riénsaj e radio

r6nico deJe 29 do dicicr~lbro de 1958, referentes nl prograna de estnbUizn.ci~n:

11 A part:t.r del 12 de enero de 1959, el p~~s itl1oi~ una nueva et~tl, rojo
n 01 siflo do un progroma do cstabiJ.izac1~n ocon~nico-:tit4'U1cicro I que por
" nitira a.-Pirr.lar, on un plazo de dos años , él programa de cXl)nnsi~n nacdo
If nol que yo.. henos puesto en marcha•••
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1t n gobierno pudo orclonOl" que so dUl)licv.ron los snl~.rios.PC1--O en poco / /
,. ·GiCfJ.PO la ~penSl6n e10 iL:IJoriíacionos por falta de recursos fin{1llcicros
11 hubiera llrivodo o. la. illc1ustrlo. a ln quiobro. y C1Cl1tOS da milos de trc.ba~

11 j adores hubiornn quedado sdn percibir saJ.nrio alguno. l'Tadio hubi.era tao1..
n J.itado osos rocursos financieros a un pn!s qua, al bordo do la cr1sis t . iD
II siste en disir:n.llnr su Otlpobrccll:dcnto con me. tw.yar 1nf1ación. Mayor ean
tt tidad do dinero no s1grlif1ca :a...vor ~111tidnd de ~bionos y servioios. l3nst&--

# . ~.t1 .. I
n .~ recordar que en :Los w.timos diez .MOS lL\ c1rculacion llonetaria paso do
1f'7.6OO millones de pesos en 1948, n ~".,si '10•.000 tlillonos en 19;8, rJient~as

11·.la producci&1¡J01:'. ~.bitanto so. tlc.."Jltuvo, on ose 1al)SO, casi estacionLU.i.a•••
n· En los .tLtit10S 15 mios, la Argent,1nn hu gnstot:10 mucho ~ de lo que Ere>-
11 dUc!o., omitiendo ·róponer 1M invorsiones bM1clt.S do co.pital y ondcudánde-
u so fuertomente en al cxtorior. A fincs do la tfi.tima. guerra, les reservas
ti do oro y.d1vi$lS nC11l1lJü adas por el Banco C011trul superaban en 1.300' millo••
ti nas do d~lnrcs a la deuda ~d;orna. En ~cnbio, a finas do abrU del presonte
II año, era la deuda .ax-liel~ la que supozeba en 1.100 ndlloncs do (l~lares /.
n las reservas de oro y (liviana con que conbaba la ~rnci~n••• Dosdo el 19 da
" enero do 1955 hnsta finos do 1958, 01 pD!s ha acttrlulOodo-'un clóficit de mM
It de 1.000 IlliJJ.onos (10 c1<llorcs en su conorcdo e:::torior. Las omprosns dol
tf Estado ~iorclcn DUchos ruilloncs do posos 1101" mio... Do 1946 a la 1'ochn la
n Tesorer!v.. do 1:l. Naci&l hnroth-o.do do Lae Cajas de Jubilc.cionos n~ de'
ti 55.000 millonos de posos••• Y esto pruebe on qu<S mcclic1a el. pnís ha cst~o
11 vi'dondo tl cos~ c101 consumo de sus Prol)ios ahor'roa••• Solancnte 01 Esta
tt do' Nacional cuest-a 1ll~S de 100•.000 mUlonos do posos tü pa!s. Apenas la Lli....

u tad. do oso monto se cubre con recursos provenicl1tcs do tnsns, mpuostos y
tf otras contribuciones. El resto debo ser .cubierto con cr~ditos o etlisi<Sn•••
n La Arg~lti.ru:\ ha ostado viviendo uno. fio.ci<Sn oconér~1ica, Ctl.yo..S coneocuon--
sr c1ns cst5n clarroncntc a la vista. Ho. llegado la hora de tcrr:ri.n~ con esa.
11 ficoi~n, y de lograr una eoonoma do costos verdadoros •. Por lo tanto, VD.
tt 1:10S a suprir~1ir ..bodcs los· rD..cto~cs que producen precios irreales, onearo
11 con los costos y orean protoccionisr~10s1n.nora1os. A su voz pl?.1'D. o.lzanzar.
11 la cs"1iabUidod fin~'1cicra y snncttr 12. moneda, "nr~lOS n combatir le. intlc,..·
ti ci&n. on su fector :rt111(1c..r~lOl:tnl;- el c1~ficit fisoa1 ocasionado por los exco
u s1vos gasbcs ptfhl.:i.cG~ y lr..s c\Ul.íJ.tiosas. p6relidas de la.s- enlprosas del Esta
n do'. n:~

, ~

El progrnna do ostnbillzC:.ci6n incluy6, cono \fcr~'1os, una.~ /

~t1dad do medidas do gobierno. Parto de 1.."1.8 reformns 'tiuvic1"On coreo objctivo .ro

constituir· el sistooa do precios e En esto sentido so cfcetu6 lá rcfornn cttmb:i.nrla,

que ol1min6. el tipo oticitÜ Y los pernisos de (,amblo. AsL~SLlO so abol1eron· una /

buena cnntidad. do controles de preoios, so su¡~ri.tdcron subsidios .y so roajustaron

las tar1fns do 108 sore11cios pl1~eos. Por otra parto~ se contcn¡:)l~ lo, progrcsi"n

reducci&1 del d~cit risc·al, la. aplict1.ci&1' dclllm l)ol!"~ica crediticiO. anti1nf1n

cionista y la atenua.cl~n do los factores da intlaei~n' do' COS-GOS mediante una ado

·cuada polítioa ccon~r..1ica.· Ado~~. la poJ!~tica ostabi.J.badora ostu:vo cstreclwmento

'rineulada con el equilibrl.o elo la balanza do pagos~ ncdinnto lA coDbinaei&1 de .~
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realista sistoI!Ul canbiar10 y una. sana situltci~ll finc.'U1.ciern. intorna.

Finc.l.monte se ttlVO on cucntn los dcStavorl'..blcs roSL1.ltadoS 1 L1.s

distorsiones ooon~nicas qua se 1mb!vn prodl'!.cicl0 en la dltitlC'. dScacla Q. cause de lA

rinanciac1~n innaciolla.riD. do las inversionos, con toda la secuela de crecimiento

dosequilibrado y altorc.ci611 do relacion.os pt'.trltl01rl.oles ontl·o distintos soctores

sooiales.

En materia crodit1cia., dobi~ haeczse trente a lA considerable 11..

quides del sistema bancario que provon!n del por!odo do apogoo inflacionario y 000

~s dGbi~ tratezsc de contener la oxpansi~n prinlaria clol banco oentro.l. m.. Secreto.

no de Finanzas, nl respoc·~o ~qJlizao el 14 do anero do 1959 que; "Xl cr&1ito banCa

rio duranto 01 año 1959 dobor! ooocu0r8e a las nocesidados do cxpansi&n real de la.

oconom!n••• LQB. regulacioncD cunntitativc.s del er&l1to deben componsnrsG con una

mejor utilizaci8n dol ndsD3••• 11

La Circular B.236 del Banco Central ,1el 12 do enorode 1959 rcsu

nü& J.t,.,s diroctivas b!sicD.S do car&tor general en lo qua conoierne a la pol!ti~ /

crcditicia, que en fortk't reswnida, consistieron en)

1) Puedo o.tondorso L.'\ dornnda do ar~c1ito SicLlpro que: pronuova on·rÓrDll, org&d..
on y rnc10nal el apx~ov0cJ:~· ~ .... rr'.o (:0 la nano do obra y ln producci~h dé bie--
nos neoGsnrios¡ .ro.,cUita la. :)lo(~v..cci~l1. agropecuario., nseguro el desmollo
industri~y cotu.Vuvo a solt\cion~~ ol. probloLlt\ de la vivionda.

2) OonsocuontomantG no deban apoyarse los negoedos do !ndoloOS1)octi'Ut,tiVtl de
nrt!culos slU1tuarios y loscr~d1tos poro.. 01 eonsuao•

.3) RcSl)octo t\ los cr~c1ito;! oorl\1nOS, los bancos deban seleccionar los clicnte~
los, denegando apoyo cred1t1cio a. Ofilprosas qua distribuyanutUidodos o ro
tiren fondos en lugar .do rcinvertirlosJ los. erSditos deben gradUttrso de
acuerdo a los capit~os of'octi'Vmnantc aplicados a la explotaci~n, etc.

4) Rospocto Q. los cr&l1tos vinculados con el comorcio extorior, son de aplic-a
oi~n las misIll4S directivas antarioras. Deben axclu1rscln financ1aci~ndo
bienes supórf1uos o prescindiblos y los C1~d1tos no deben servir para tacil1..
ter h postcrgnci&n do la l1qu1daei&1 de las divisas por parto de los axpOl'

tadoros.

5) Respocto do los pr~stro1os a ooo1nno p1azo parO.. ampliar la capacidad produc
tivo. do. la industl"1a, los bancos poc1r&n acordarlos hasta por cinoo años po"
ro la cartera de ostas activos ·no podr~ oxcoder del 25 %del -total do los
dop&Jitos do MOrro recibidos ¡")or cado, bonec,



·Oon el objeto do evitar un m:dcsivo croeiz:1icnto (10 los modios de

.l)ago so clave..ron a por'Gir del lQ CO enero do 1959 lasprOI)orciones do efectivo mí-

nimo sobre los dCl)~sit;os y dOr:L-~ obligacionos a la vista, del 20 al ,30 %para las

entidodos en goncrol yo del 15 al 25 %parn. los bances lJrivados con casa rJLltriz at1

el interior. Por su parto se rtDJ.ltUVO al ofÓC-tiivo o!J.1i¡:rJ adicionUdal 30 %o 20 ¡~

segdn fueran bancos con casa l)rincipo1 on la Cc.¡)ittll :Fodc~1 o on 01 ihterlor.

Para con.trolar la axpm1si~n prirJe..:ria, s4 ostab1eci~ un l!mito

ganeral a los activos intOI'l~OS brutos (Mti11oS totnlcs monos nctivos m:ternos elel

Banco Central.) n un luvcl qua no SUl)oro.ra en ~ {~O :2 rJil millones de pesos la su

mo. de dichos ac~vos a fincs de 1953. lfo ·obstro1.tol elEanoo OontrcJ. quoc16 autoriza

do para anticipnr cl. gobierno la contrapnrtida en pesos de los p~stanos m:.tronj e

ros. So coriJ 01 acceso dc~ Banco Hir~otocario y dol !kulcoIndustrial el cr&lito / /

dol R1l1cO Central, con ·10 que clicl1.as institucionos dobfan aoudir on 01 futuro a / /

los norcadoa do (k'\l)italcs no.ciondcs y extranjoros.

Asir.iSf¡lO SG' ostabilizoron los llrJitos fij adoe a Loa bancos p!'.X'n

la l~cnlizaci~n de oporacdones hi¡)otocorlas en los m&rgoncs fij cdos al .31 de dicieLj.~

bro do 195e.



produjo una dr~t1on reforma con vigencia, a l)('~~ir de~ ';0 do diciembre do 1955, in-

cluyoncl0 las s~~entes Ll0dida.s prtmc~pv.lcs:

1) Se ostabloei~ un noroaclo &deo do eanbf.os , trnnsitoriancnte n tipo flexible.

2) So olimi.l1aron todas las linlitMioncs ou.a1ito..tivns o cuontitativas pnra las
it1portacionoSI t01'1:1inooldo con las eXigencias de permisos de CDJ:1bio o autori-
z~onos s1oilaros. .

3) So estGbleci¿ por Decreto ll.917!59 un sistema do re<k'U'gos trans1tol1.os a.
las u1po1'tacion«s, de acuerdo a la esencialidad do las nisOO,s. Existían tros
listaS do impoftaCi~n. La lJrimerD.. l)~a 'l)Oons ll1CrcD.dOr!ns do vital iTJ1)orlnn'"
ci~t que estaban oxerrbas de zocargos.. La segund..o.. para ciertas materias prin1a.s
don 20 %do recargo y la torcera pura otras nn.torins primas, productos ~oIJ1..
olaborados y elaborados y bienes do ca:;itnl con 1..0 %do recnrgo. Los artícu
los que no figurah.1n en csbas listas csbabcn sujetos a un recargo del 300 %.

4) Se Dantuvioron los dOl)~sitos prO\1ios ir~1.Plm:ltndos en el año nntcrior. l~o es
taban sujetas a dCl)<Ssi·éos pt'cvios las listv..a 11º 1 Y N2 2 Y aproxinn.danonto
01 20 %do los art!culos (lo la lista NQ .3. Los restantes o.rt!culos de la lis
ta N.Q .3 dob!ml constituir dop~sitos pravios por- el t~rmino de 180 d!as y en
porccnt::qes que vt'rl.aban del 50 %al 300 %sobro el valor GIF. Los arGÍculos
no inclu!dos en ninguna do las listas quedaban suj otos a W1 dcp~sito previo
del 500 lj sobre 01 valor OIF ~ los rCCk'trgos.

5) Por 01 mSLlO decreto 1l~917/59 so cstnb1ooioron retenciones sobre Las CDqJOr
te..1.cionos agrol)octW.rias del .10 %y 20 ~~.

6} Los f'ondos rocnuclndoa en concopbo do rctoncionos y recargos debían ser dopo
sitaclos por las inst1:hucionos bancazíae en 01 R'U100 Centrcl. en una ouerrba a
ta~or del gobd.orno nacional, donordnada "l?roé';r~ do cstabilizaci<Sntl •

7) Ado~ se ostablocieron v:~~5'¡lC11CS t~,nsitoños para evitar g~"1ancias ospo
~ulativas sobro la ncr;cciac:..cn c:cc1ivisv.s. Paro. las importacionos, por Do-
creto 11918 se ostabloai6 un gr~'V&ton de dos voees y nedin 01 vMor CIF, I
calculado al tillO (10 ~ lrl. por c161L!.r. Pare J.as oxporlncioncs se diSpuso un
irl1PUOstO del 15 %a apl1ca.1'sesobro el vnJ.or dctoX'élinado para 01 pago do / /
laS rotoncionos.

Esta rofo..~ (k-ulbiaria result6 difícil onprcndo~1a yo. que oxigi~

~WlS nogoc!acionos para ab:mdonar los tU'Tcglos dol "Club do Por:!s" en lo que so

refioro a las obligaciones oonc"crtadas quo mdg!an la. 1nversi~n on Etn-opa de las

divisas provenientos do tPC)ortaoionos al kroa muJ.tUatoroJ.~·

Luego so pudo solucionar aste problema y se contin116 con la pol!

tieta do nnulnci&1 gradual do todos los ucucrdcs b1latcra1os do conorc1o y de pagos

a. t1n do llagara una totaJ. r~tUatcralido.d on ~ cotlorcio y pagoe extornos.

Durante 19S9~ so trn~ do flCDd.'b1l1zar el s'-stor.la do ro~gos l'



- 219 ..

dcp~sitos l)revios, hasta que on nayo so dojoron sin efocto los dep~sitos previos

y se roduj oron del 300 %al 100 5~ los rocnrgos para machos bienes•

. A finos (le 1959 cordonzan a tlatcrinlizarso los efectos do 1aB

r~1OO~das camhiarias y crcditioioS.. Las cuentas i.11.tornD..cionalos so equilibraron y

las transacciones corrientes. nrrojcron supert\vi"::; debido s. uno. significativa roduc'"

ci~n do las 1mlJ01"tacioncs (25 %). A:3il:UStlO, on el segundo SOLlostro del año las os..

peeta.ti"as 1nf'lacionar:L.~ fueron disrJinuycnclo, l[':os cotizacionos del tipo do ·ca.nbio

se ostabilizaron y hubo una.. OlJplia entrada do cal)itales a cor.too plazo.

Para rea1izal~ el plDn., A1'gontina estuvo respaldada por un conjun

to de cr&1itos exteriores qua "cotalizaron 'u$s 329 'nillonos, do acuerdo al S1guiCll-.

te detalle:

Fondo 110notario Intcl'nr.cional (stnnd"'by)

Banco da Exportnoi~n O, Inportaci~n y
Fondo' do Pr~steJllOS ptn't'. Fonorrto

Tesorería do los Esto.dos Unidos

Bancos privado-s

u$S 75.000.000

. ,

ti 24.700.000

It 50.000.000

" 54.000.000

Shcll. Petrolcun tt l4.900.OQQ

De estos cr&lito$ so u·tiliznron durante 01 mio u~s 108,5 mUo-

nos. En dioiaúlbre de 1959 se concertaron nuevaS operaciones por un valor apro:x:Loa"

do do u$s .)00 millones distribu!dos ,na!

Fondo Monetn¡wio Intcttlaci.oneJ.
.. . ....

Ban~s- Co~aJ.os de EE.UU.

Bancos C01l1ercioJ.os europeos

Teso~cr!a dcEE.W. (oxto%1$i~n l)llra 1960
dol acuerdo de ostabilizaci&n para 1959)

~vS 100~OOO.000

It 75.000.000

ti 75.000.000

u 50.000.000
, J' .t

Estos cr&U:~s fueron para finos do ostnbW.znci~n propiattanto

dichos, no te1l1ondo 01 ¡n.--oduCto do los Disnos ninguna atocmci& espac1al.
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En el omllJO fiscnl ora nceosardo ólinil1llr 'Y/o finanCiar el d6ri..

oit ·prasupuostD.rio pnra el ojorcioio fiscn1 1955-1959~ que so csUo& en 5S tl1l ttt--

llonos do posos, sin rOcttrX'ir nl Banco Ccnt,ral. So disl)us1cron una serio do codi...

das para roducir el d~ficit en 51 IJil ttUlonof3 y po;n obtener or6ditos OA~ro.njoros

paro, f1nane1ar 01 rOtmlCllto do 7 Dil I1i1lonos (c¡:>ro,d.mD..de.nontc uSs 112 nUloncs) ..

Las acdidD.s adopbadas fueron las siguientos:

1) RoducciOO del d~1'icit do e:l)lottlCi~n do las'otlp~osns del Est~..do, tlcdionte
aj ustos de tnri.t'as y I)rcc1os. do bienes y servicios y postorgaci~n del pago
dol eunonto rctroaeti-vo de los sola1'ios do obreros :rcrrovimos;

2) rcducei~n. de los aportes gu.bcrn&lontdos a los prograrl1aB de invorsión do
las empresas del Estado; .

3.) nuevos ing~osos tributa.%4iosJ ospocáalraontc a "'(jrav~s c10 los gruv&tenos sobre
el cortlOro10 ~-rl;crior' l)r-ovcn~ontos do lo.. reforma camb1ar1D.., un nuevo impuc&
to sobre los cotlbustiblcs y uno. r.1~s of'octi"·a, rcca.udac:tOn debido a rcf'oroas
ac1ridnistrati\fas;

4) finanoiación. del d6ficit rctlLU1cnt·o tlcdiantc la contrapartidv. en pesos de
los c'r~C1itos: do estabilizaci~n. .

B) Eyoluci~n.•o.cP~tmio~L~_~....~~_l!o,E1id~ ...!l~...P,§].tl1;>j~~p.P}.~!l

(a) .Luego do dos años. de aplicaci~n del l)lon de ostabUiznei~n I:l0nete~, se lc-

~. detener· el fuerte proceso in:f'lneiOIk'\rio, aunque subsist!im to&\y!a.c:tcrtos dos«

oqu1.librios,. t(\~CS cono al c1~ticit I):tc:U.¡)ucstar:to. E:L costo do vida',. -:quc so hab!n

elevado en 31,,6 %en: 1958 y que en 1959 tu:vo 01 nayor incremento do ir historia

del pala· (U3,S %), dobido D.1 otocto del rcsteblcoirJicnto dol mecanismo de precios

internos y Qjt1¡ornos sin intortoroncins ostatolt?S,. proscnt~ en 1960 un alza tlucho

nonor· (27 %l•.

Para. 1960 01 prograna contuvo 001110 objet1v~. b~sicos el m..'U1teni

tdonto y consolidaci~n do ln ostabiliddd monetaria Y' la pror~c1~n do;L desnrrollo

ocOn~o1co.•· En cuento a La osto'bilizaci~n monetaria, se ,~at6 de logrDr un oquili..

brio antro las inversionos y los MOrroS, fotlcntond,o ~ roroa.c;i~n de estos dltinos

para quo- pudieron cubrir lc..s nocesddadoe de imtc~i~n p&blicas y privndns.

Los pagos ~to~c1onLÜoa eontdnucron rcaliz&ldoso baj o totnl
..... .:

libertad y lns cotiza.cioncs so nt..'1l1tuvicron ostn.blcs durD.l1tc todo el año; lü. msI:lO-



tioml)O sigui~ 01 proceso do LlUltilatcralizaci6n do las rclncionos internacionalos.

Lns retcnciOl1.CS y rocaraos se fu.eron libcrilizQ¡1cl0, l)Ol· lo que las ir.llJOrtacioncs /

fueron 'u$s 2;0 rñllonos t1~S olovadllS qua en 1959. Sin OIJbargol cabo noncdonar quo

o.. posar del inercIJonto en 01 valor, 01 VOlt'ü.1Clt ir.lportoilo fuo intoriol'" on un 19 %,

lo qua donota un. signiricc\ttivo cnnbio en la cstl-".oturn do las lD.Soo.S, 1)o.rJ~1oipQJ.1do

on mayor proporci& l",s cor.lprt'.S de oqttLl)OS y bienas de produooi~n en lugnr de los

cor.lbust1blos 'Y lubricantos.

Las a::porltlc1onos D-tUJcntoron 011 un 7 %respocto o. 1959, nlltlonton

do la. partieipa(Ji~n do lD.·ngricultu.rn a cause (lo los ncjorcs l)rcoios intornnciona

los. So s1gui6 aplioando la pol!tica do divarsificacibn do GXpol~acionos inicinda

en 1959, ostab~ociondo el Banco CcntirDJ. lU1 r~g1r~1011. de eompl"a de Las letras on 1:10n~

da axtranj era prO\1oniontos do dicllns ",cntas y odoY.~s se oro6 la Socrctur!a dR Coo%"

dil1nciÓn a fin de resolver los problcL1as oncrgcntcs del réigir10n de udraw-h.-"oi\t1.

Ea 1960 L~ roso~as do 01"0 y c1ivisD..s aunorrbcrcn oonsiderc,blollorJ....

te, pero ~ motivo de ostD. a:x:pansi6n no fuo el Sup01'~vit do ltl. balanza corJorcial,

cono en 1969, sino la n.tluoú.cio. nota do C·O,lJ1tal. El ingreso do co.pitoJ. n corto plnM

ao ee intCllSU'ic~ 011 1960 c1obic10 n 1ns o_ltr~s tasC\s da intcr~s del, nercado dal dine

ro y t\ la con.fiOJizD. en le. ostabilid~cl ::1011ctaric. y lo, libortD.d de tt-mlsfcrcncins~ /

Los notivos GrlO1'l10S e. fin do 1960 Ll.ogaron a m::coder los pasivo. eXtornos totales

tl oorto y L~go l)lo,zo, rniol1tras que en 195Ú los 1211S[10S 8&10 n1canzabDn al 57 %do

los pasivos.

A posar do osto, mojora en lo, posici~n do las roscrvas internacio

nalos, tundonontcl.mcnto a causa de lo, l'~irl1ctr!a en la distr1buci~n anuaJ. de los / /

sorvicios de la deuda adorna antro 1960 y 1964, se roalizaron varias negooiacio

nes quo dioron los siguientes rosttltndos:

1) roordcnatl1onto do los l')].azos dolos cr~ditos do ostabillznci~n (banoos
europeos y cstndounidcnsos) ;

2) rDfinano1n,ci~ndo las cuotas corroslJondio11tos o, la deuda consolidadD. oon 01
"Olub do París ti J
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3) rcnavnci~n del acuerdo stcnd-by con el Fonc10 ~1onctnrio Intcr11t\cionc1 por /
U11 mío (dicior.1brc etc 1960 n clicior1brc de 1961) sin ·ostablecer tochas do gi

. ros y por la S1lt1tJ- do 'U;!~a 100 r.lillonos. JJ. r:1iSLlo tiOl:ll)O so l,rorrogcS el plazo
da rool:lbolsqr1o los giros OfOCtL1.ados en 1959 y 1960.

La ce.I'llctor!stica principaJ. do 1960 fuo la estabilidad ele las ea-
. ..

tizacioncs del til)Q do cnobio, ya que SO nantuvo estncionm"io olrododor del nivel

do ~~ 83 por d5lnr.

COT¡10 yu c1.ijiraos, el d~ricit f1sctÜ constituía todav!a el punto

~s l1ulr1cX'ablo. El dóficit pora 01 oj orcicio 1959-t1960 alc'nnz~ a Z7 .200 IJillonos

do posos,el qoo sin ouoo.rgo fue bastllIlto f:1~S reducido que 01 del período anterior

(38.'000 rlilloncs). Las r:1ll\Y'0rcs dificultndcs contdnuaron provení.endo (10 Los desequi-

librios do lasónpresas estatales, a causa dó cxplotc..ciones inoficien\Os:y bnjas /

tarifns.

La rco:ludc.ci<5n f'iscc.l trateS de mcj~ra.rsc moddarrto 1D. reform 1m

l)osi"tiva que cntr~ en vigo:.· en fobrero de 1960. AcloMs se ha trntooo do disrlinuir

01 n~noro do OLll)lcac1os do la ad[Ü11istraci~ncontral. y de Las onprcsaa estatalos y

so ooncnzé una p0J4tica (10 trrmsforoncia c.l aocbcr privado de ciertas actividades

csto.talos.

FJ. BaJ.1coCohtxc-l ·tu--JO una nonor po.rticil)aci~n en 01 fino.ncianlion--

to do los gasbos pt1blicos1 dobido a los :~~o,yoros ingresos tributarios y asdrdano al

rostablocir1ionto (101 nercado do valores pdblicos .• En 1959 so volvi~ll las onisio

nos do Lctrns do Tesorería con buenos rcsultac10s y en a.gosto do 1%0 so crJ1ti~ uno.

sorio por 3.000 nillonos do ~tulos do 1fCr6dito Argentino Interno S %tt a dics años:

do plazo.

Los rcsu1todo~. do~óript,os fueron posibles debido u 10. poJ!tion

nonct~a y. crediticio., que tuvo '1D.s Siguientes c'arnotcr!st'icas:

1) so redujo la fin..'Ulciacion ~oiona.ria del d~oit fiscaJ.;

2) so fij.~· un J!rJito III incrooonto do Loe aCtivos internos del Baneo Control
(no debían exceder .dq ll.¡7 ttU r:üJ.loncs para 01 gobierno y 1.32' nil Dillonos
para. los otros activos internos);



.. 3) el incronan.to dcl1:1cdio CirOU.1OlttO resultó la nitad del do 1959 y se dcbiS
fundanontolr.lCl1tC a los C'..utlOn-'\iOS doact:Lvos extomos;

4} El Banco Contrtll so abstuvo de finano1ar oporaedonos v. ncddano y largo pltl....
zOJ

5) en octubre do 1960 so atmen·t6 el encajo b~sico pora bancos del intorioral
rdano l!nitc do los c10 Cnl~itcl. Fedoral (30 5;) Y so ~dujo el enoaje. ndicio-
nal al 22 %para bancos do Capita:L y 12 %para bancos del interior.

1!:1 aunorrco do lA rlOnct1zllCi~n croditicia fUe debdde, fundm:1cn~~'"

merlta, como ya exprosaDOS, L\ lá af'1uoncin do c~tos' oxtornos y o. las trnnstoron-

cias natas do capitales. La nonotlzaoi~n crediticia interna so' cotlpons6 con los nu-

nantos de los pa.sivos no tlonotririos.

(b) COtl0 so ha -visto, desdo JA Mosta en IJ&..-a'C~'\ dol lJrogrD.I:lQ, do ostcbilizaci~n

a finos de 1958 I so p~osento.ron las siguiontos otal)aB:

1) 1959, afio de reajusto trD.tD....'1do decl1t1inar las presionas 1nnaca.onario.s,
que COtlcnoo a dar rest1.ltaclos positivos en lD. segunda tü.tod del tliSDo;

2) en 1960, so acantu~ 01 resultado favorD..blo con una consolidaci&l del. er&li...
to élGl pct!s, irJPulso da lc.1. actividad ooon~r.1ica, ntiansamionto de la estabi
lidad y nnnton1rniontodcl nivol do precios raa;yor1sta.s.

t ~
~. i ~"

Si blon en 1961 so obtu:vieron algunos resultados J?osl~ítvos, so-

bro todo on rr..t·orin do confianza internacional, ya qua so pudo colo,::ar el primor

onp~stito no largo plazo on 01 oxtor~or y se raf:1ntmc1a.ron las deudas mtbcmas, en

gonornJ. se puedo decir qua hubo un aflojt'JJ1en·~o do las nodddas de cStabilizac1~n,

sobro 'todo a eéusa del d6ticit tiscal, del deterioro do las cuenta.s intornaciona

los y do las presionas oeasáonadae l)or las oayoros donandas ~~os, quo p1'Odu

j oren una nUGVa ac·eJ.ora.ci~n del Pl'O~OSO inflacionario.

La bnl..t1nzn do pcgoa so dotcrior~ tuortooonto ocmsionando gran

pSrdida do ~as 1nto1!laciOt1L'Ü.es. La oa!da de lns exporta.ciones so dcbi~ a la

disminuci&1 do los enba1'ques da carne y a lo. reducci~n de los renditlientos trigue

~s a causa de la sequtn.' Debid.o D. estas d1ficultadoB se tuvieron qua utUizar du-

..~e el año u$s 60 millones. del convenáo ele stnnd-'by suscripto con el Fondo Mone-
, . ... ...

to.r1o Internacional en diciombro do 1960. En dicior.lbro de 1961 se renov~ por et1l1rto
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afio eoneeeutdvo, y por 10. sUtn do 1.1$8 100 t:d11ones.

En rJatcr1a, C1'ec1iticio., arrbo la inquietud de los sectores ccon~Di

eoa, So etec·(¡u.aron l"educcionos do 10.s tnsns do oncoJes rlt\1'ginnlcs, En n..".rZO so desa

focta.ron en cuatro puntos con prop~sitos selectivos, S1011c10 lo. lJrimcrn vez en la Ai-
gcntina que se aplican estos instrw:tentos COf.10 controles selectivos del c~cj:to. En

agosto se ax:oeljtunron del ononje ad1cionnl n los increnan.tos do dcp~si·l~os y obligo.-

cianes a la vista con respeCto a los saldos dal cl!a 15. Al msnlo tier11) O se rebnjaron

en seis puntos los oncaj cso.,clicionn1os -sobro Croc1nicl1.to 'c10 dep~sitos antorioros.

Finalmento, n parti:t- do diciotlbro y con el fill dear.lpliDr la li-

quido. bancaria so reduj o 011 cuatro puntos el encD.j o b!sico• .Asir.1iS[10 se sigui~ dcsa

TrolJ.nndo 01 morcado do internlec1io~ios fiJ:lat1c1cros, con lo que so eor1pliC<."\bD. el t.1a.

naja do la. poJ!ticn. monotnria. y crcditicin.

Los conflictos laborales fueron L1Uy frecuentes en 1961 .. sobro

toc10 lo. hu.elga que pnrnli3~ los ferro~~es .. con lo que la Tosorcrlo. tropoz<S con

serias c1.ificultaclos financieras, vi~ndosc obligooa a recul~",ir e la finCu."1.ciaei&l del

Banco Corrc.ral·.

(o) Oor~lo ya vimos, en 1961 so dcsc1ibujo.ronL.'1.s medidas GstabUizadól'ns y se a,Oon~

tu,...~ lt'..s presiones in1'lo.ciono.rius 5 Los fD..cboroe de deterioro qua cooontoron a to

!llar :1r.lpulso 'on dicho año, y que consistieron Pl-i.llCipalncnto en lo, sobrccxpansi~n da

ciertas actividados con fuerlos requoritti.ontos de divisas ( v~g. industl"Í.a. automovi

l!st1c°a) que junto a una distlinu.oi6ndo las c::q>ortaoioncs ocasionaron sori9S dcsoqui.

litJrl,os de bolanza' de pagos, fuori,o endoue1omiento extorno y apreciablo baja de rasar

\1t1S 1nto%'nncionale.s; ac101:& porslsti.cron los tuortosd~ricits fiscnlos y la.s pol!-'(í1-

cas l1oora¡es en ~teria do .adLoriosJ estos fa.cto~s so fueron ncontuonc10, ngro.vMdo

se a&:l ~s 10. sitUD.Ci~n cuando n finos de rJ.nrzo do 1962 so produj oron los conocidos

acontecimientos pol!-tl·cosMnlili·¡¡o.ros que tottlinoron con ln, cstabilidoil del gobiorno

y mclla.ron la confianza en el po!s:.
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.Ante las GSpecto.ti'\1~S do dosv1ÜoriZD.ci~n cc.tlbio.ria so Pl~duj o I
una desconfianza en el valor de la nonada nacáonal, que origin6 nuevas presiones so--

bra 01 morcado do ccnbáoa por las compras eSl)coUln.t1vos. A su voz, debido n la divo%"-

gcno1a entre precios internos y Q,A.'i;crnos, las lllI>ortaciones !lOntv.vieronaltOb ni"c-

los.

En estas ~onclieionos, el Ba11CO Central. en abrU do 1962 dQj<S 11

brado el I:IGrCOOO de c1ivisns a sus propí.cs fucrzns, con la coneecuonto devalu~i~n /

del peso, que llcg~ a cotizarso en novicnbro II 152 peses pcr d~lc.r-f para lue~o bajar

a JJ4 pesos por dcSl~ ~ fines do año. So proc1ujo una notable salidn ele cal)i.1K~es Y

los l)r~stllIl1os a oorto plazo que \1cnc!on no eo ronovnOOn, por lo que se ncentu6 la /

crisis ca.nbiar1a.
. '

Duronte 1962 los l)rocios ascendioron a Lk"-Yoros ta,sns que en 1961•
.....-

Kl promedio nn1ttÜ del fudica do precios 1lk.vor;i.stas subi~ un 30 5~, Q1 fJinoristn ofi, /.

2S %y el Í11clioc del .eosto do vida en un 'Zl,8%..

la ddnero eroodo r>or al Bol1QO Contrl'~ fuo t1Cl10r que 011 19f1. Los

factoros contraoeionistas fueron la baj a do las reservas intcrno.oio11t.~osy el aumon..

to do J.08 pasivos no nonotarios y el principal tnctor cxpansionista fuo el c:ct-clito

al gobierno.

FJ. rOOOscl1.cnto so nr:lpli~ rcs¡)octo a 1961 actuando cono fuo~~ eee

pansionista, auncntando oid.r.1isI:lo1a expansi~n socundaria que compcns~ la contaao- /

ci~n en la expansi~n pz'imz:lrl.a. N'o obstante,los riec1ios de pago c\'Ccioron s~o en un

Ante las denandaa do cr~dito del soctorprivado y dadas las rodu.

-ciClas reserttl1S prestablos de los bancos coooreie.los l al Banco Contr8J. irn.pl~ un / /

r$g1.mon de redoscucnto de etlOrgencia para Dllviar J.a fuerte. pitu.o.ci~n de U1quido~

y tonicndo cono pr$ncipal. dostino la cnneclaci~n de deudas internas, pago do suGldos

y jornales y rog~~zo.ci~n de deudas 1opositivas,

Los requisitos do afectivo m.!nlll0 fueron rcitcrD.dro:tontc roc1ll::i..
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dos on 1961, con propcSsitos dorogulo.oi~n tl0ncto..ria, sicncl0 01 30 do scticrlbro do

1962 loa siguicn·t~csi

PSJJ?.~'p!tos .2.-2b;L~_cá.onop

A .JJl v,istn A l)l.~~s.

B~sioo Adioional ~ioo......'-<_.... ........--.--.'.--- ~.....
Para easaa bQncarias oh la
Cnl)ital Foderal

Pura cosas bancardas y filia-
los on el interior del pa!s

.30 % 12 %

2%

10 %

7,50 %

La tnsD. adicional so calculabc. sobro los inoretlentos de los de-

p~s1tos t\. la vis'tia registrados o11·~roollº do n6--vianlbro ele 1955 y 01 15 do agosto

40 1961, no rigiondo csto requisito para boncos que opcrabmt en sonas stt1x1osnrrolla-

das.

Por Rcsoluo1pn del 17 de 6oticobra do 1962 so dd.spuso que a p~

ti~ dol lQ de octubre de 1962 los encajes blsicos sobre doptsltos y obliga.ciones o.

la vista. y a. plazos se incromentarían n re.z~n do 1/4 do punto monsual., hnstn oJ.Oo,u

2jal' al lQ de t1aY0 do 1963 \.U1. aumGnto de 2 puntos sobro las tusas c101 duac1ro preeo--

dente ..

Los f'onc1os :t'cs:".!.tnnt.os c10' Gsta moddda pod!on afectarse a la' roo

lizaci~n de pr~star~10S a medí.ano lJ1D.zO pare fi.J.'k'Ulcio.r"nu·dVru3 ,inversiones overrbae do

bienes do f'abrioa.oi~ nacional con destino n la. tec!d:f'icad:t~n Ilgropecuma, maquina

rias para obras viales,. ote•. Asil'ñsmo podían toner el ndsrJodcstino las rccupcr:J.cio

nos do~&ditoB ate'ctados D.l rkgen dé otoc-tivo m!nitlolibcraUzooQ on r~w.rzo do /,'

1961..

Dobddo a la situaei~n goneral de tliquido~ y a la ~stonoio, e~o

Duchos bancos' con d~f'1oits do otoc-tivo m!ñ.imo, 01 Banco CentrAl c1ispuso que para /

los casos da inCUt11:>litl1onto clobido a dbolinaeioncs en los (1el)~sitos, se al:>lico.r!an

sobro las dofioiencias do oto'otivo to.:¡,o,s' .nonoroe dcintcr~spunitorio.•

Kl d&fioit gt1.bcrJ.1ancnt!1l·oontinu~siendo un factor desoquilibran-
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to ele grnvooad. La finnnoinc16n c10J. Banco Control fue I:1Q,yor que en 1961, poro se hi..

oicroilL esfuerzos paro. finnncin.rlo con tloc1ios no inf'lo.cionurios. En esto sentido se

dosto.ca la am1si~n del E)nl)r~sti·to NncionlÜ de RocUpcrt1ci~n "9 do Julio" por un non...

te do 15.~OOO tn1llonos do 1)OS08 I qua so coloe~ prinaipalocnte entro el personal del

Estlldo y los j tlb11ailos. Poro cono rAe utilizac.l0 pura todo tipo do pagos I constituyo

so 011 una moneda do curso forzoso y nctu6 cono propagador in1'lnoionario, cotrlirarros

ta:ndo las rostriccionos il~11JUcstas a lo, oxpansi~rt do los r~lodios do po.go.

Los ingresos tributo,rios tlULlcntoron poz- los nuevos rcc~gos a la

ilnpor'Gnci&1, por la. croaci~n do otros ir~lpuostos y por lD. nueva. maso, de contribuyen

tes producdda por 01 Ublnnquooll do Ca.l)1talos.

Las OX'.l?o:t'·~Q,CiOllCS alc'onzoron t\ lí:~a 1,"210 millones o seo. un 25 %

me quo en 1961, y las i rJl1ortnci oncs clisr.linuyoron en un 7,.4 %. KL d~f'ioit de la ha

lanza comercial nS'ccndi~ t\ut.·~s 140 rtdlloncs, bastante aonor que en 1961, poro aún /

basbarrbo inquiotnnto dado el elevado servicio do la deuda externo... y lc..~ bajas rcsox

vas intol"nncionálcs. Las salidas notas de CO,lJ1tp.los a. corto plazo aUpcro..ron Las O~

trndns de capitales a largo pla~y los c~ditos de los proveedoros, siondo la cn~

rncter:!stioo. Gsonciol del bal.cnco do pagos do 1962 lo. inversi~n en el r1ovimionto c1e

los capitales privados. Oonaecuorrbonorrbo lo.s reservas de oro y divisas dei Banoo /

Oentrol bajaron signific~tiva.rJcnto, eono so va en 01 cuadro Nº S, y la deuda extorne..

aleanz6 a los 3.,000 oilloncs de d~larcs.

LAs rosortlns internacionalos fuaron rcror~C'..élas modácrrbo un nuevo

ncucrdo do stand--by do techa 7 do junio," poz- u$s :LOO millonos, que roen1plaz~ al qua

dab!p,,,</cncor al II de c1ie1o~lbro I)or igual monto y que no llog~ a ser utilizado. Dol

nuevo aeucrdo; so utilizaron durante 01 afio w)s SO mUlonos.

(d) Por segundo año eonsocutdvo so produjo una .d1srxLnuoi~n en el producto bru·co

nacional (5,1 %roSI) coto a 1962) c1obido 1'tmdanol1tnlmonto l.\ la baja do la producci~n

rJOnu.faeturcra, .y por .otro Lado el graclo ele liquiclcs do muchas cr.1prcsas so narrtuvo /

tlu.y' bajo durnntc todo 01 año , Para hccor fro11to n osbo probkoma do !liquidez, ya vi..
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nos quocn 1962 tuvo qua iI11plc..'U1~'\I'SO un r6giI:lcn de rodcscucnto do cmorgcncic" y on

dicier1brcdc 1963 0011 fincs do rcnot1vr';.c1~n de lo. eeonomfa so clis¡)usicl'on liberacio

nes condicionadas do efectivo tlÍnirJOe

El cooficionto do liqu.idez se fJ.1Ol1.tUVO al nivel del año nnterior

(O,225), que a SU vez era aprox1nOO&.10nto lD~ nttad del coofioiente dol año 1955 ///

(0,425), o invcn1tunontc la volooidad ÍJ.1grCSO clel dinero aur.l0nt~ do ~ n 5 voces en

01 1111smo por!odo, todo lo qua donucstro, una fugo. de dinoro on conbinaoi~n con :1.n1'1n-

oi~n 'do pracios. En otras l)L"Ü.a.brQ,s, duronto 01 pcr!odo1955-1963 01 ingreso real se

mantuvo cstnoionario1 los precios ascondñcron o.,OclCl'OODXlontc y el ingrcsomonotarlo

aunlen~ en n8.yor prol)orci~n que el inorotlonto do los nodd.oe do lJago.

Los medios do pago, 'sin onbazgo, sufrieron lID aumento bastan:'Go

MS inportcnto quo en los dos añoe anteriores, siondo los prinoipolos factores ex

pon.sionistascl cr~dito al gobierno y al s oetor l:>rivooo. Los activos internaciona

les no incidieron r~1ayormontc. En el cunerrto 0..01 I:1Cc1iO cirCL1J.mltO inf'J.uy<S en oayor

nodddo, la CXl)anai~n socundarda,

Como yo. C11j:iJllOS, en l:latcriQ, do pol!t.ictl crediticia, so ostablo'"

oi~ un ····I'6~Jl1cn OSl)caial do adcl.entos para. la rco.otivaoi~11 ccon~I.lica do ·zonas subdo-

sorrollo.das, con un topo dó 300 rJiJ.lol1:;s (~O pesos por entidad y sin exceder la 1--010.-

oicSn do la veces el oapitnl ravoluado y lr\s reservas do cada baneo , El Banco Control

aplionr:!a 01 .3 %anU4'U. do intc~a sobre las sunae ndcltmtadas y los bancos comorcia

les pod!an aplicar hasta ·un S %nnual.

Oon rospootoal clectivo r.1Ínir:lo, en el nos de mayo so dif3PusO lo.

congola.oi~n deJAs disponibi.l1dndcs que los bances pod!an destinar ·ril otorgomionto/

de ~~stamos con finos do oquipnrJicnto agropoounrio O 111dustrial y. que no hubioran/

sido u.tilizadas al 15 de IJ'tlyo da 1963. Al tti.sno tior~11)O. so ntttoriz~ a .los baneos Q,./

dCl)ositar los fondos as! 00ngolooos en al Banco do la :Naci~n Argontina, a un into¡-6e

del S %nnuoJ.,o. l:>Ü1.zos no ncnoros do 180 días y r9no'Vnblcs o. opoi~n de o.quól.
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P01-' Roaoluci~11 (101 ao do r.1D-Y0 do 1963, 01 Banco Ccntl'V~ cliSl)USO

01 congclanicnto de un torcio del exceso de clislJonibilidcdcs sobre el of'octivo Ll!ni..

no que al 30 da abl~il ~uviQr3n los bancos eorloroiD.los.

AsirJistlo so fij t hasta el 31 do dicicr.lbre (luego p:corroglld() has

ta el 30 do junio do 1964) 'un. encajo :1dicion!Ü. del 30 %sobre clOl)~sitos y obligacio

nes L\ la, vista y 20 %pare\. los dopcSsitos a plazo, sobre los o.utlontos rogistrndos a .

partir dol 12 do r.laYo.

Las St1J:1t\S ns! ostorilizodns ¡Jodían i11\1Crtirse en los "Bonos Na-

oionolos paro. Invol"sionos Bancarias 1963", que fueron oI'litidos lJor el gobiorno con

finos de liquido.ci~n do deudaa ntro.sadns con pooveodoros y o011trlltistnsl :l 0011 un /

ronc1ir¡1icnto c101 la %anual., A su voz, los increrJontos do los cnca.j es ndioionoJ.os 1)0

d!on oolocarso en valores a or~litir p011 el Banco Ccntrnl.

En dicicnbrc do 1963, so produjo uno. rcoricnto,ci~n ele 1?l' póJ!ti"

~o. c~oc1itioi.D.., tCllclicndo a La reD..otivaoi~n econ~r1ico. especioltl0nto do .a.q~:Uos seo

toros af~~:ta.dos por Ül. contrn.ecitSn de la donanda, En este. sentido seJlberaliz~ on

fOrl:la conc1icionooa, 6 l)untos del onco.j o adioional do ont1clDilos" tidnoar1ns de la Zona
,"

r (3) y ·los .dos puntos do las Gnti(1nc1oB de la sena Ir (4) y asinisno se disl)USO quo

. las aunas .quo so hubieron do:)ositac10 ~11 01 ::Cl1CO "do la. Naci~n Argentina serian 40-
. .

vqol:~s,. .quodando nuovanerrbo 001:10 o.factivo z:1Ínil:1O l)o.rc, los bancos do 1n Zona I y pu...
-. . , .

diendo sor-':~~os',o. 16s "finos de ricC'1,lP~re.oi~;1 por las h\~t1tuoioncs,do la Zona. II_
• • ••~., l' • 0., • ' • "'"" ' .. :. ... .....

Las sunas.·libcrt\.<:Ias por eabas ucdidas pod!on destinarse al otorgan1cnto denuevos /

pr&6taoos do'1'OacU~D.oi~n y con 'un in~o~~s r~ dc+ ~ %onuDJ..
• -;4.,' ~,t;:.

La sitUtl.qi~n prosupucstarl.a sigui~'~;:Jicndo gravo. En 196.3 la. di-
.... " \.', . ;'.' ..'t ~ .

. :r.erancia antro. 1n~sos corrientes y erogaciones do i~ ~csorcr.to.Gcnerol c\Q ~ Nr>-
I ~ ....: t ~' . \

, -
(,3) Oasas Boncariv..s en Lo, CnlJitnl" Fodc~~ .,' ,"
(4) Oasas baneazí.as y filiales en el interior el01 po!s ..



fueron la.s p~rdida.s do loa forrocarrUos. Los gasbos so 1ncror..lcntaron en un 24 5~ so...

bro 1962, m011trns que los ·ingresos corrientes s~lo lo hicieron en un 15 %.

Lo, }tomorie.. c101 Banco COlltrDJ. do 1963, dico al ~csl:>octo:' "Hay con'"

ciencia forr:.l00a en 01 scl1tido do que el d~ficit fiscal ha tllCl'.tlze..do proporcdonos que

haeon inporioso procurar su. I'cducci~n. Tatlbi~n hay consenso gOllcro.1 on cuento o, que

01 d~tid1t proCodo,' en parte, del bajo grado do cfico.cia obsorvable en distintos /1

servicios y actividades estatalos••• la rooau.dacic1nbrltta del gobácrno nacional ..

cm t~riJinos reales • ha dcclinodo en rlOc1idn nprooin.blo ·entre 19621 1963, Y que la

actual situnci~n dal norcado del tro.~1jo dificulta considcrnblcn.cnto lo, trnnsf'cron..

oia do porsoool dol soctár' l)~bUoo 01 sector privado. n (S)

GOfIO no e Q roalizo.ron en la ncdida adecuada los aj ustos fisoDJ.os

qua so hab!on prol)Uosto y' eonc 1D. financitlCi~n bancaria do los años D.11toriorcs re

s\Ü.t~ insuficionto, se forr~l~ una gran a"..8n do deudas n cOl1.tratistas y proveedores y

postergaciones en los pagos (10 suoldos, jubilaciones y ponaí.onoe, que e..gre.vnron lo.

·t ., do z • ,D1uuo~onc roocs~on.

Anto osbos hechos, por Doorow..Loy I~Q 1142 c101 12 c10 f'cbrcro do

1963J so clov~ d01 15 %01~'30 %, I)or el t~l"l:1inO elo' U11 culo," Luego prorrogcdo., lo.. ro

la.c~n r~tla perr.ti.tida. on~ro el tot,.~l, do recursos obtenidoS' por el gobierno en. los

1~J/Gin'lOS 12 nasos y los a.dcituttos tra.nsitorios que el Be."U100 Central podía haconl,o,

A finos do año, r..lcdianto la Ley NQ 16.452 so I:1odifionron los .ar-

t!oulos Z7 y 49 do la carta Ol'g&dca del Banco C011tral,' disl)OlUondo:

1.) eon rospoo·~o oJ. o.rt!eulo Z"l, se porr~l1ti~ adelantos de l1asta 01 30 %y eón
cnrootor porcnncnto y ~on rocrn.bolso· pnrcial (lantro del t~l"r~ü.no do 12 nosea, y

2) en cuanto al n~!ctüo 49, so1ncror1Ont'~ el ri~gon do coloeaci~11 d~ t&tulós
on 01 B.-'Ul(Jo Oontral, dol 10 %al 25 ~~ del total do los dcp~sit,os mstcnt.cs
en al conjt1rlto do los bancos.

L<Sgionnonto, ante ltl falto.. de un marcado do voJ.oros públicos qua

pudiera proporcionar ahorros gCl1u1nos, y anta lo. rcduoci~n en t~rr:dnos roo.tes de losa. 1 ..

(s) Banco Contral do la Rcl)~bllcn Argcl1"c,ina - jJctlorio. AnuaJ. 1963, pag. 9.-
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ingresos tributarios, OCd1D.J.1tO 1M rlOdificncionos rosoñn.do.s so fnoilit~ Üt. finonoic....

ci&n 1nf1aeiona.l"1a c101 Banco CCll~~rul. Etcctivoncnto) la finuncio.,oi~n bancaria, que

on 1962 oro. 01 14 %clol total (10 orogo.o1onos" pas~ 011.1963 01 2l %do- lDJ3 tlisnn s ..

El or&=t1to noto nl gobiorno subi~un 34,1 ro, m011ti:ns qua el eOrnS1JOl1dionto al sac>

tor privado s~o lo hizó on C,6 %, respocto D. 1962.

El sootor Qj~orno l)1'CfJont~ cierta noj orío. on 1963, dobido al ao

manto dol valor do las CXl)orl,a.cionos Y n JA d1sttU1Uci~n do las iOl)ortacioncs. E:L snl

do de las transacoionos corriontos fuo positivo (311 '~ 210 millonos; luogo da tres

años do fuertos d6rio1ts. 0000 los Illovir.1Í.ontos (10 capitalos a corto y largo plazo /

roprosontaron una solido. 11otC., so puedo decir que 01 auraorrbo de rOSCr\1C'.s intornnc1o

nalca da u$s 147 miUollOS so (1obi~ oxolusivroncnto tü stlpor~\1it de la 6uonta do pro-

duetos .y servicios.

Entro las rLlod14o.s do poJ1tic'a catlbio.rin, n efectos do oconorn1zor

~1iv1sas, quo so ndoptoron on 1963, podones I:10~c.iO¡lnr:

i> so prohibi<S en dicionlbrc do 1963 la. 1npo::tnc1.~n do art;!cu~os l)rosoindibles;

2) so susl')ondi~ la inl)Qrbo.oi&.1. do r..1Llquina.rin l)arn 01 soctor privaclo¡

3) so establecioron nomas do vorifiQaci~n c10 lt\ lOB1.tir.1idad do liquidD.cionos
do divisas, pnra. ovitnr ovns:,cl:CS, l"OtOl1Cionos indebidas I)Orcspoculaoi~n,
otee;

4) so limitaron los montoa en monede oi-=trtl'ljorn paro, gastos do vinD-o, ostudios
011 01 m~rior, ote.

Por ttLtil:l0 01 27 de Lm.rZO do 1963 so convino con el Fondo }fono-

t~o Intornacional 01 prorrogar basto. el 6 de octubro 01 cr&1ito contingontc elo/

W!;>S 100 millonos J del que ye. So habían util1Zltdo 'u$s ;0 millonos. En 1963 so utUi

~aron los u$s SO nillonos rostal1.tos.·

(o) DurlUlte 1964 el producto naedonal, bru.to crec1~ en un 8,2 %respeoto n 1963 y

el procluc·co "¡Jer c~pitnt1 se eleveS en un 6,2 %. Tales aunentos se debieron al 1110re

nanto de la demanda globnl iJar orecir¡liento de las exportaciones y torto.lecit1iento de

ola denanda inte~'1..



.- 232 ..

No obstante, l)ersistieron fuertes presiones inílnciono.l"io.s. El

!ndiee del costo de vide. aut1en·~~ en un 22 %y los !ndices c1e precios tlo..YOristos y

ninoristn.s crecieron res:)ooti\fatlente en un 26,2 %y 22,1 %. Oabe r:lt~noiont\r que el

lJrooeso inf'lD.oionario se ~brrav6 en el óltil¡10 trir:lestre del año,

Los increnentos de lo. I:lonG·bizlÍc:,i~n f'uel"on muy superiores a los

de los años nnteriores, siendo los pr1noipoles faotores a:cpansion1stas el cr&cl1to

al gobierno y D.l. sector privac10. n- nedí,o oireulm1.te o.l1f.lent5 en un 42 %, l)artici"

pando en rnnyor proi)oroi6n ln, expnnsi~n prinOoria.

El d~fici·b del seotor pt1blico ~igui6 en an..ne11to, llegtmdo a / /

1;8.000 millones de pesoa , es dacir lUll(1) 7; ~'\yor que en 1963. Lo. Tesorería, al /

oont%llrio de años anteriores, sigu1~ la l)ol!tica de lJ011Sr al d!e4 lc.s deudas atrasa.

das, y el d'ricit fue cubierto tundlUJe11ttJ1Dente flecliante la coloeacioo de valores

e11 el sistemn bancazí,o, ~ virtucl del art!culo 49 de la Gma Org'1ica, el Banco /

Central ooquirié'> Let,ras ele Teso11 er! n l)or 73.000 r.1illOl1.eS de pesos y J pcr otra 1')D.r-

te, .el resto del sistern b~ncm"io absorbi~ B0l10S llacionales por 29 rJil millones-.El

c1($ticit fisonl, pues, conti11u6 siendo un irJpor-tionte factor inflacionista.

El sector e;=berl'lO se debilit6 nuevnoel'lte. la cuenta e.amente /

arroj'~ un saldo positivo da w)s .36 nill0l1€S, es deoir, inferior en casi u$s 200 m

llones al del año anterior. Esto, rec1ltoeión en el super~v1t· se debi~ t'U11do.mel1.talnen-

t'e al aunento de la.s salidas en concepto de "servicios". En 1964 fueron oonsidera

blea los OJ':lortizo.ciones de dditos o. L-u'go plnzo del seotor 1)&:;1100 y privado, lo

qUé produjo W1a disoinuci~n ele lvs reservas internaoiont1les de u$s 112 millOnes.·-m.

valor del d~lar til)O vendedor l)aS~ de 133 l)GSOS en enero a 144 pesos en agosto -y a,

151 pesos a fines de año.

En abril de 1964 se efeetu.6" un reordenarJiento cnt'lbiar10, consis"

tiendo principalmente en:
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1) se. nantuvo el oer~~o drileo de cambios;

2) se estableoi6 la obligatoriedad de negoeio.r las d1vist\s l?rOvenielltes de lns
oo:portcltCiones a tk.(s terdc.r o. los 10 d!ns de prOO.uoido el enbal'que;

3) se dispuso un 'SlStetlt\ de pagos diferidos parn 1ol1ortaciones de bienes de en-
pita! durante .1oe pr&dr~10S dos eños]

4) las t~Bfe~nc1ns tü. .,cter1or en concepto de reembolsos de capittÜes, ren
tas, tletesJ coclisiones¡ s.eguros y renseguros se sujetaron lÜ. cUtll)lic1ento
de deterr:t1nildas condicionéfJJ

5) se ~oh1bieron la. salidc.'1. de o~ y billetes o.rgentinos y la. constituc1~n de
depósitos en moneda éXtr!U1jera a nombre de re~identes en el pa!s;

6) t\ princ11)ios de 196; se dispuso ln obliglltoriedad de efectuar dep~s1toB pre
vios en moneda naoionol, por un plazo -de 180 c1:!o.s, y por el equi"nlente del
100 %del oosto y flete de las tlercader!ns itlportodc.s;

7) se limitaron las SUIJUS en moneda erlrcnj.ern que pcxi!an llevar los viajeros,
de acuerdo al po!s de destino.

Durante el año 19M no se éfecttl,;.~n nuevos acuerdos stond...by, y

la deuda con el Fondo Monato.rio Interl1aclonAL, que nlcDnZl'.,bo, a u'~~s 232 rJillones Q. /

fines de 1963, se redujo 110r las EU:\orbizaciones efeottL-'1.das, a u~?s· 190 l1illones al /

31 de dicier.lbre de 1964.

La l)ol1tien eraditioia fue' n~s liberal que en años anteriores.

Se intensificé el apoyo al sector :-;ri,.,ac10 rJediante reg!nenes crediticios pronocí.ona

les. El Banco Oelltral fij6 l!neas c~e redoscuerrbo al seotor agropecuario e industrial

por- 42,4 miles detúllones de pesos, conbra 11, 4 l~li.les ele fJillones en 1963. Tar~bi&l

.tuvieron eSljecial importancia 18..8 asignaciones efectuadas l)or el Banco Industrial /

con destdno al l)lan de reaoti'Vac1<Sn industrial, ~,. asin1sLlo, COi.10 verer¡lOS, se libe:ra

lizaron los efectivos m!nir~10s.

La poJ!·~ica de encaj es legales se hizo 1:1ls selectiva. Las t,ledi

das se aplicaron en tres eta¡:>as progresivas. :Eh la pnoera, se dispuso un aunento en

los enoajes b'sioos dé 1/2 purrto en la Zona I y un punto adicional en cada uno de /

los dos meses siguientes.

Con vigencia a partir c1el 1 2 ele julio de 1964 se aut,ori3~ a las

entidades banoarias de la Zona B (6) a 'desafeotar fondos del encaje adicional corx-es-

(6) Nueva clas1fica.ci~n de las instituciones banoarl.as, en ~onas A. y B. La zona A.
comp~ende Cap. Fede~ y 19 partidos cirounvecinos y la B. el resto del país.
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pendientes a los aumentos de del)~s.1tos a partu" de dicha f'~oha, con destino a. pr'sta

moa de reaot1va~i&n Gcon~nlica.

1m la segunda y tercera etal18 se eatablecierol1 aUflent,os gradua

les de los enoajes btts1cos sobre los etep~si·oos a la vista y a ¡Jlazos, y se. 1)ermiti6

a las instituoiones de la zona B (lesatectar tarlb:t&11 los fondos del encaje Msioo.
'\

Po-r otra pa.rte en el mes de marso se admitió a los bances de la

Zona I la. liberaci~n de :3 de los 6 puntos de efeotivo ntlninlo adioiopal, con tines de

react1vaoi&11ndustrial.

F:!.nalnlente, al t'nlino de i961~ las obligaoiones de encajes eran

las siguientes-:

A la vista
A plazo

.Zona A.
, ...,.........-..-
~~~. Adi,ciotlAl

)0 (1)
20 (1)

,Z,op¡a..l •
~~.Q..9. ~oioPP¡

3~ (2) ';0 (3)
1.3 (2) 20 (3)

(1) Invertibles en Bonos Nacionales' l)ara Inversiones Banc~arias. ,
(2) 7~ lJuntos invertibles en pr'statloS de react1vaci~n eeonqmioa. ~:
(3) Invert1bles en Bonos llacionalos para Inversiones Bancarias y/o pr6stár:los de

reaativaci~n econ~mica.

En julio de 1964, el Banco Ce11tral c11ct~ normas regula.cloras de

las ac~v1dades de las entidades tillancierss no bancarias que habían adqtliric.l0 un /

auge acelorado. Entre otras disposiciones se estableci~:

1) obligaci~n de 1nscripc1~n en un registro al efecto;

2) r~git1en de operaciones pettli-c,1das y operaciones prohibidas;

3) lJrohibic1&1 de ut.Ui.z~ terrninolog!a bancaria;

4) relaci~n entre' disl)onibil1da¿tes y reCU1-.s0S de 'terceros y entre C41)ital Y
:reservas y obligaciOnes.;

5) normas sobra publiciclad yo cont abilizaci <5n;
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6) fijao16n de tasas nkdrnas de interés y oonsti"cución de reserve_s mínimas.

Por ttLt1mo 911 materia de pol!tica fiscal, con elf:U1 de mejorar

las recaudaciones, se presentó al Congreso U11 proyecto de reforma impositi-va, que

fue aprobado el 30 de d1cislnbre. En virtud de esta refornla, hubo uumerrcos detasas,

se prorrog6 el impuesto de emergencia, se derog~ el r~gimen de deducciones por in....

cremento de la capacidad produotiva y se mOdifidil:ron ~os impuestos sobre remunera-
\

Qi~n y salarios de los miembros de los eonaejos dire~ti"os que funcionen en el 6}~&-

rior.

(t) En 1965 nuevamente se produj o un 1no·remento del producto bruto interno (7,8%).

El sector que má.s influy6 f'ua 61 maJ.lufaoturero·, C011. U11 alza de 11,6 s respea'c,o a / /

1964. La demanda global sigt1i6 en aumento debido a un iJ.1creraenta del consumo intel"'1'lO

(5,1 %) J al mantenirniento del coeficiente de irnters1cSn y e~ aumento de lasa¡':l)orta..

ciones (5,5 %).

Sin embargoI en el aspecto monetard.o y finaJ:lciero, no se ewnplie

ron satisfactoriamente las previsiones del gobáerno, El !ndice del costo de vida at1.-

ment6 en un 28,5 %y los :íllcuees de precios nlayol"istas y minol"istas sufrieron incre'"

montos basbanbe superiores a los de 19G4. Los medios de pago erecí.eron en un 29 %/

comparado 0011 el 42 %en 1964. La pl"in(;ipal fu.ente de expansi~n fue el sector priva...

do y Luego el sector pt1blioo.. 1.. su vea el sector e::terno, luego de varios años de /

incidencia oontraocionista.,. ao·~uó tambi~n como factor expansdvo, debido ala adqui'"

sici~n de activos externos.

Como "~aos, el crecilnien·~o de los precios internos fue superior

a. la tasa de aumente de los B.C.t1vos monetarios l pero no se presentaron problemas de

lliquidez debido al aumento de la velooidao.. de rotaci~n de los dep~si·tios en cuenta

corriente y al c:reoimiento de medios de pago mctirabancarios. (7)

(7) V:.g~. Ordenes de pago de Coopera-c,ivaso Luego el Banco Central intervino en la
~egulaci~n y limitaoi~n de estas operaciones •.



El sector pttblico tuvo un desequilibrio algo menoz al del año /

anterior. l1tentras los gastos crecieron un 30 %respecto a 1964 - es '4ec1r, fUeron

p~oticamente iguales en t'rnlinos reales - los ingresos corrientes awnentaron en tun

81%. Consecuentemente el d&r1ci·t fiscal se rec1uj o y asimismo disminuy& el financia

rniento bancario a la Tesorería.

El awnento en los ingresos con"ientes se debi~ al incremento de

la actividad econ~llrl..Q·a po:!:' un lado '1 a las modifioaoiones tributarias puestas en vi..

genoia en el año anterior.

Los aportes estatales a las empresas del Estado (especialmente!

ferrocarriles) siguieron siendo muy elevados, ya quecrec1eron un 74 %sobre las tI
transferenciasefeotuadas en 19611-.

Aunque la financiaci6n bancaria del d~:ricit rue inferior a la //

dal año anterior, siguió constituyendo una de las 'principales fuentes de recursos.

En ~il--tud del Art!culo 49 de la oarta Orgánioa. del Banco Central, el gobierno colo

cÓ Letras de Tesarer!a por 26 mil millones de pesos, y en uso del Artículo 27 el /

Banco Centl--al efectu6 anticipos transitorios por 25 n1il mUlones.

Para ali\1iar el r ~ctor externo, se obtuvieron postergaciones de

pagos y refinanoiaciones de deudas &Xizibles en el período, con instituoiones ~ter

nacionales y bancos privados nortearaerica....l'losy europeoas A su vez se colocaron bonos

G-,-1iettlos por u$s S4 millones para Cancelar deudas por pr&stamos, regaJ.!as, dividen"

doa, utilidades, etc.

LastransaCC'-ones corrientes, asin'lismo, mejoraron por el saldo /

1'a"tlorable del rubro ttmel--cadeÑstt y por la significati'\fa d~s'minubi~nde los rubros

nin'visibles". Debido a estos resultados y a. las refinanciaoiones ':aludidasl sepudie

ron incrementar las rese~as internacionale's a pesar de las tuertes amor~izaciones

de cr~ditos.

Los tipos de cambio sUfrlel1Qn varias devaJ.uaciones durante el / /

MO. A partir de abril se cotiz~ a 1'Tl pesos por d6lar, el 13 de setiembre pas~ al
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17S pesos y el 6 de d1c1embre se :f'ij~ en lSS y 190 comprador y -vendedor, respectiva-

mente.

La pol!-éica oredit:tcia y bancaria s1gui~ aplic~dos. con oritarios

seleqt1vos, de acuerdo al prop&sit() ·de consolidar la reouperaci~n econ~mica y redu

cir 01 desempleo.

m. Banco Oentral aument6 su apoyo a los bancos mediante operacio-

nés de redescuento o anticipos~ de acuerdo a lo siguiente:

1) asignaoi~n de recursos para f'inanciarn1ento de ciclos productivos;

2) apoyo de programas espeoiales de or~dito:

.. se retorz6 la parti.da del Banco de la Naoi~n Argentina para 1mplantaci~n
de praderas perel111es;

... se otorgaron nuevas l!neas de or~dito a ddcho banco para finanoiar cona..
~ . .

truccion de silos y elevadores; .

.. se aumentaron los fondos destinados al Banco Industrial para apoyo de la
aotividad pesquera, lechera.., obra.s 'Viales y energ'ticas;

- se sigt1i<S con las taoUidades especiaJ.es de or~ito p~ev1stas en el plan
de reactivaei~n de 1963 y que opera mediante la af'ectaoi~n de efectivos
mínimos;

3) continué5 la asigna,oi~n de recursos para finanoiar la prcducoi~n de mercade
nas destinadas a la realiza.c1~n de exportaciones no tradioionales. Este
r&gimen se amplicS a fines 0e ejeroicio meclial1te una nueva'línea de orMitos
con de'saí'ectaoi~n de efeo·ci~i·CS r:dl1.i!~10S;

4) se inioi~ una as1gn.ac1~n de fondos para el Banco Hipotecario l~aoional para
financiar el plan.de construcci~n de viviendas econ~micas.

Como "emosJ la poJ!tica fue bastante liberal en esta materia, lo

1": que se prl1eba elocuentemente por el incremento de las oarteras de ~desauentos y / /

adelantos del Banco Central, de aproximad.amente 45 m:t¡ millones de pesos respecto a

196~.•

Durante 1965 se mantuvo la estructura general de 'los encajes 1&

geles y cont1nu<S su a.plicaci~n con oriterio se1eotlvo. Los efectos monetarios res- /

trict1vos de los mismos, fuel--on rero~ados por las nuevas exigencias de dep<Ssitos /

previos de importaciones. Los requisitos adicionales de efectivo m!nimo (30 %y //

20 %) fueron prorrogados hasta el .31 de diciembre de 1966, y, oomo ya dijimos, a /1



- 238· ..

et'e'ctos de fomentar las exportaciones no tradicionales, se autoriz<S a incluir entre
~

los destinOs perrt1it1d08 para afeotar los encS,j es adicionales, íos pr'stamos que se

concedan para dicll0S fines.,

Entre otras medidas de orden baneard.o, podemos mencionar:

1) se unific~ en ella %la relaoi~n m!nima que deben ma.nteller los bancos entre
o~ital y reservas y dep~s1tos;

2) se establecieron nuevas normas reguladoras de las entidades financieras no
bancarias. (f'ijaci6n de capitales núninlOS~ tasas nl~d.mas de inter~s hasta
18 %anual para irapoe1eiol:lOS a nlás de 1$ meses, eto.)

En materia de comercio extenor se efeotuaron '1ariaoiones al r'

gimen de retenciones sobre la e=~ortaei~n para G"itar dist~siones de precios, y se

dispuso qua las divisas provenientes de las ventas ya concertadas con el ceterior,

a efectos de evitar gana11cias de cambio a cauaa de las devaluacioness deb!an l1qui..

darse a los tipos antel~ormente vigentes.

En cuanto a las importaciones, sa establecieron raquisitos de /

control de precios por el Banco Central, antes de conCertar las compras en firme.

Asimismo, cono ~ expresanos, se pusieron en vigencia nuevamente los dep~sitos pre~

vios, que en un, primer momen·cq~ alcanzaban al 100 %del costo y neta ~ y luego fue---
\\.

ron reducidos al 75 %y m~s t&~ s.L 50 5~.
if

(g) Luego de dos años de fuerte eA,¡;-C.L.sibn l la ueti:Vidad econéndca declin5 en 1/
1966 ya que el' produoto bru·bo i1~terno cayó casi un 1 %y el producto par ,c'~pita en

·un 2,7 %respecto a 1965. La disminuci~l1. dolsector aBTopecuarlo~ de un 4t3 %~p11

ca el 7' ~. de la caída total del producto bruto interno.

~s 1mportaciones desc·endieron un 4 %en ~rminos reales, por lo

que la oferta total se redujo en un 1 %.

Por au parte los componentes internos de la demanda global se man

tUVieron en s1tuaoi&1 depresiva. El consumo inte~:no· se mantuvo á los mismos niveles

de 1965 y la 1IIversi~n qruta clisminuy~ en un 9~3 %. Las exportaciones aumentaron en

un 5,1 %, es deo1r, a U1l menor ritmo que en 1965.
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Los medios ele pago aumentaron en un .3S %respecto a 1965. m. / /

principal factor de expnnsicSn fue el seetor oficial ya que el déficit de Tesorer:!a

fue oubierto pr1nc~palm()nto oon final'lciaoión bancaria, especialmente a trav&s de la

expans1~n de los activos internos del Banco Central.. El seo·tor prl-vado tamb1~oon

tribuyó en forma impol~tal1to a la e:q>ansi~n d01 Inodio circulante a eonsecuereda de /

la expansi~n primaria del Banco Oentral y a las liberaciones ~ondicionadas de etoc"

tivos m!n:fJnos. F.J. seotor exter.no actuó tambi~n eono factor autónomo de creacicSn de

medios de pago, pero con menor- intensidad.

Por otra parto, los factores de absorei&t no incidieron mayormen..

te, ya que se mantuvie~on a Loe mismos niveles de 1965 y debido a. la declinac1~n'de

los dep~s:Ltos previos de 1L1pol~taci6nf)

El !.~ldi~e del costo de vida asoendi~ en, .3~,5 %, es de01r, en lIla

yor proporci& que los años anteriores. Los sala1"1os nondnakes de. le.. industria maJ.1U

:~a.oturera aumentaron en un 35 %y los precios mayoristas en un 20 %.

El oomportarrtiellto del balance COlneroial fue favorable j"'a que / I

arrojd ·un super'vit de u.1~s 500,8 millones, debido a un aumerrtc del 7 %en las e;cpo1~'"

ta.ciones y una disn'linll.ci6n c1el. 6 ~.~ en las impo¡"tacioneso .En el inoremen-co ele las ex..

portaciones 1nfluy~ notcr1amt;r.~to lb. {~ .., ·=.~:f3:tbn de los embarques de carne ovintl y vacu.

na oongelada, aunque el efecto se vio en par-be nau.:liralizado por una baj a de los pre

0105 internacionales.. El descenso de las importaciones responcle a los menores reque

rimientos por dism:Lnuci~nde la activ-idad econcSndca~'

El saldo ele la cuenta de "productos y servicios11, sin embargo,

se redujo a -1.1$8 256 millones" debido al notable inoremento de las transferenoias en

oonOepto de servicios finanoiaros. Aderús, eomo las amortizaciones de obligaciones

a largo plazo fueron eleve.das, se deb1~ recurrir a financiaciones a corto plazo, er.
tre las qu.e pueden mencionarse: la. c-olocaci~n de bonos externos, la utUiza~n de

facilidades de giro del Fondo l~¡onetario I11ternaoiollal, etc.
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Las reservas internacionales del Banco Cen·fjral aayoron en \1$8

11¡. mUlones, mientras que la. posioi6n contado de otras instituciones a.tul1ent~ en u:~s

11,S mUlones.

Los tipos de cambio, sier~~9 dentro del mercado ~l1iCO de oambios

regulado pcr el Banco Cent,:<.~al, sufrierondu.tC:11te el afio varias devaluaciones:

1) Decreto NQ 397~ del 2S de mayo: ~n 202 "1 m$n. 205 por d~ar para co~
y venta.

2} Resoluci~n del 9 de agosto: m$n 215 y m$n 21.8 por d~ar, .~

3) Resolución de-L 7 da ::i~)\ij,.enlb:L~ei m$¡i. 245 y tml:;n 255 por d~ar.

El desgqui1~Lbr:lo a.el sector p¡.t~blioo se agravó en 1966, ya que el

d&r1Glt de la Tesorer1a :El,.,,: U:~ 4:1. %lnayor que en 1965. En términos relativos las ero-

gao1ones aumentaron ~s que p:-,,'opo:;~~iona1menterespea·~o a los ingresos" debido a los

aumentos salariales del s 90~cor .pilbl.ico y a los mayores aportes efectuados a las era-

presas del Estado~ especialma11te ferrooal"riles.

La falta de un mercado de títulos públicos hizo que da del .33 ~~

del total de las erogaoí.ones fuera cubierto con or~dito bnnonrio. Siguieron utilizán..

dose aotivamente los expec.ie11tes de las art!culos l~9 y 27 de la Carta Org&doa del /

Banco CSlltral, y sue efectos fl1.ero1! t16~s 1ilflaoionistaS debido a la disminuoi~n de /

los dep~siJtios oficiales a plazo 1'ijo de las z"eparticiones pt1blidas.

La pol!·tioa. crediticia :l monetaria durante 1966 sigui~ en general

dentro de ~ mismos lineanliel1tos de los tt.-'ajir¡10S años; Siguieron apl.ic~doselos / /

pro~s1tos de orientacién seleotiva mediante las pol!tic'as de reéiescuentos y adelan..

tos y las variaciones de las tasas de encaj e.

En materia. de redescuentos y adelantos continuaron vigentes las

mismas líneas creditioias ~cplicadas anter:tornlente, mereoiendo un pmafo apa.rt,e el

incremento apreciable que tu-rierorl los or~d1tos p~a financiar exportaciones no tra.....

dicionales.

Dttrante 1966 no se impusiero11 nuevas ex:i.gencias de encaj e con /1
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efectos monetarios, paro los efec"civos m!n1mos adicionales, en la pr~otica,. aetua...

ron restrictivamente J desde el nlomento que no se util1zaron en la colocacl~n de Bo...

nos Nacionales.

En el mes de abril, el r~g1men de cr&iitos dereact1v~i~n indus..

t1:ia1 S8 extendi~ a la. indust:ria en general mecliante la rebaj ~ en tll punto de las /

exigenc:ta.s bt&1oas de efeotivo. §l ~o se rebajaron los enoajes blsicos en otro pun

to W p~a apoyar la aooi~n que venía. desarrollando el Ban(3!o Industrial en el finan

ciamiento de inversiones industriales seleccionadas.

Por otra parte, ante la supresi&nde las e.ct!vidades 1110netar1as

de los intermediarios financieros no bancarios, a et.eatoG de Suavizar los efectos I
que podr!a ocasionar esta medida, el Banco Central en el mes d~ julio dispuso la / /

desateotaoi~n de los ence..jes b~sioos, de hasta dos puntos.

De acuerdo con todas estas modifica'oianes la estruotura de los /

c:!90tivoa m!nimos a tilles de 1966, qued~ en la siguiente f'orraa:

~eE~si~o@ ~ op~ao~.~~~

A la. -vista
A plazo

34
lS

30 (1)
20 (1)

Z o n a B....,. . ...............
BMf..~O ~.c.ional

30 (l)
20 (1)

(1) Invertible en Bonos ~¡acional~s para ~versiones Bancardas o en pr~stamos
para pronlover exl)ortaoiones no tradicionales.

(h) A fines de 1966, de acuerdo con las enuncdacd.ones del presidente de la Repd...

bliaa en su d.iscu:rso del 7 de noviembre y en base a las deolaraoiones efectuadas por. .

el l1inistro de ECOtlOm!a el 15 de noviembre en el Olub Americano, se establecieron /

nuevos lineamientos de la pol!tioa econ~mica, teniendo dos objetivos principales.

terminar con la inflaci~i1, evitar toda reces1~n y aloanzaren 1967 un c~eo1miento /

del producto bruto nacional del ; %.

Las medidas de estabU1zaci~n fundamentalmente fueron las slguien-

tese
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1) mayor ~eoatldac1~n fiscal~

2) nuevos gra"~enes;

3) reaj uste de tnrifas de servicios pl1blicos;

4)desprendiniento de ciertc.s empresas del Estado, control de
costos, etc.

Junto a estas medidas, se dispusieron tambi~n una serie de arbi..

trios para fomentar el crecimiento de la prodttcci~n) como ser desgravaoiones 1mposi-

tivas, cr~a.itos extraordinarios para la illdustria, reorgan.izaci<Sn del trabajo en /1

puertos, reestructuraoi~nde los ferrocarrUes, etc.

l~o obstsnte, en los primeros meses de 1967, el programa econ~mi

co se ha' reajustado y delineado en forma m~s definida y precisa. Las dec'1siones adop

tadas cubrieron los campos riscal, cambiario y de ingresos, tratando da alcanzar si...

multáneamente los obje.tGivos de reducir el ritmo de aumento de precios, lograr a eoe-

to plazo nlayores rd:veles de actiVidad y poner en marcha un proceso de desB.rrollo a

largo plazo apoyado en la Etq>ansi6n de las 1mtei~sionesJ aumente de la productividad

e incraroonto sostenido de las e~t>ortaoiones.

Al respecto, el MiI"..istro de Econoi1l!a, en su mense.je del 13 de n1~

~o de 1967, entre otras cosas, dijo:

n El gobierno de la Revoluci<~11 ~gerr'Gil1a r~1. el,egida, en catnbio, el carnino que con
tl sidera m~s raz0ltab1e, al, adoptar un vas'bo conjunto de medid~s in~rdependientes
ti que, para ser eficaces, deben ser aplicadas en fo¡"'¡1O, sinw.tan.ea. rlo es un tra1ia.
It miento de Itsho(f"" indiscrinlÍ.l1o.do, ni taJl1POCO un intento débil. Se trata de la' /
" ej~cuci~n sistem~tica de medidas tributarias, fiscales, cambial"ias, taxirarias
It y de racionalizaci~nque se inician simlu:t&leaIl,ente, pero ouya ejecuci~n sert
ti nexible, como lo aconsej e la prudencia poUtica y las circunstancias en que I
11 se desenvuelva el proceso que ahora iniOia.n10S... ~ro s~o debe combatirse el d'
ti- fioit fiscal, sino, ademls, la ineficiencia. de la~ empi:esas estatales, el 'des..
ti pill'arro de recursos naturaJ.es, el instú'iciente desarrollo de nuestra industria••
" Se han efectuado reformas sustanciales al sistema imposit,ivo p8J:'a elind.nar sus
ti deformaciones••• Estas reformas, ade~s, tienen como obje"oo canalizar recursos
n adicionales .pai--a contribuir a la. lucha ine:corable contra la inflaci~n el1rninan-
11 do la. emisi6n monebard.a 001110 recurso riscal••.• ro. ajuste del tipo de cambio 1..
1I la liberaoi~n.del mercado cambiarlo no consti·~uyen un fin en si mismosJ sino 1
" que son medios pa:ra hacer gaotible una m~s eficiente asignaci~n de los recursos
" disponibles... La medida trascede11tal de fijar una nueva ¡k'tridad del peso argen..
11 tino igUal a .350 pesos por d~lar por su magnitu.d indica que no habr! m~s deva-
" luaciones•••"



Ooncretamante, las principales medddas di spuesbas fueron las si-

guientes:

En materia cambiaria:

1) Por Deereto 1407, a fin de elin'linar las eSl)eote..tivas de nuevas devakuací.onea
y terminar con un r~gimen de canhí.oa que no se ajustaba a la reálidad econé...

mica, se tievalu~ el peso al nivel de 350 pesos por d61ar. "

2~ Por el mismo Decreto, se derogaron numerosas disposiciones ant(')~io\,.'~$q.tie 1m
pon1an trabas a los giros al e..~erior, a las compras y ventas de di-vtseB ya a
la recepci~n por pa:rte de las institucionea bancarias de dep~sitos en moneda
extranj era a la vista.

3) A los efectos de que la devaluaci6n monetaria no tuviera maY~ft{1 ete~~~'so
bre los precios ÍJ1tel'"1l0S y los ingresos de los sectores expo~oités_<:;se".EJs~
tablecieronderechos a las exportaciones mediante Ley ¡~Q 11"!~i~::ápliCablÉu3 :~ .:
sobre preoios !ndices1 que fueron a su ~ez establecidos pa1 .el:o"áecret o 1400. oo'

De aouerdo a la lista anexa Sr la Ley, los derechos varían entre el 16 y' el· 25%g
Queda....~n derogadas las r.etenoiones a la e;:portaoi~n que hab!sn sido estable-- ;
cidas por el Decreto 11.917/58.

4) Al mismo tiempo se reformeS la estructura de los gravámenes sobre las importacio-e
nas, a fin de absorber la incidencia de la devaluaci6n en los costos de ir!1por
taci~n de las industrias locales y promover una mejor asigJ.1B.ción de faotores
produotivos en las industl~as sustitutiVas de iIl1pOl~aciorles. :En este sentido,
por Deoreto 14l0, se rebajan los recargos de im.portaci~n, se crea una comisi<Sr
especial para aseDorar al Poder Ej eoutdvo sobre los pedidos de modificaci5n
de recargos y se derogan las disposioiones que suspendÍan la imporlaQicSn de
una extensa n~mina de mercaderías.

5) Por Ley Na 17).99, se establ€c1.~ un i!!1?tlésto e::ctr8.ordinario a la tenencia de
divisas de los bancos oficlz:..lss., r:.:.~J-toos o particuJ.ares y casas y agencias de
oambio de $ SO P01" d&ar. :Entre los fundatllentos se -e.A.rpresa que If~S de toda
equidad qua los beneñí.cí.os prcc.ucñdos iJor aquel.La..s medidas de gobierno que
comportan un saorifioio para la comurddad entera sean captados por tu1 impues
to de ca~cter extraordinario, cuyo producido contribuya a la soluoioo del
problema. de la vivienda eoon~micatt •

En materia de polÍtica fisoal el prop~si"(:,o fundamental es log'rar

una reducci~n del d'ficit del seotor p&blico a tra.v~s de la contenci~n de los gastos,

de la rao!onal1zaoi~nadministrativa y de la reorientaci~ndel gasto pi1blico. La re

oaudaci6n 1mpositiva trat6.de elevarse mediante el producido de los nuevos derechos

de axportaoi6n y de otros L"1.gresos riscales.

Por otra parle se ad.opt6 una. pol!tica de ingresos con el fin de

eJiminar las espeatativa8 intlacionarias sin oca.sionar transferenciaS inconvenientes

de ingresos entre sectores. Se establecieron normas a las que deben ajustarse las .//



.. ~-

convenciones colectivas de trabe..j o :l se implantaron vigilDncias de precios sobre /

los productos manufacturados, para c011seguir que los msnlos sean un fielre1'lejo de

los factores de costo.

Al misraotienlpo, el gobderno se fij b un márgen razonable de ex

pans15n de los factores internos de creaci6r. de Inedios de pago. La expansi~n del / /

sector gobierno fue decididsJnonte negativa por la reducci~n del d~ficit de Tesore

r!a. A su vez, se intent~ dar un paso firme en el sent,ido de reconstituir el merca.

do de vaJ.ores p4blicos a corto plazo medí.arrbe cokocaedones de Letras de Tesorería.

Por tttt1mol a fin de contrarrestar los efeotos recesivos de las

medidas de estabUizaci~ny lograr una expansi~n da la actividad econ6mica, las di&

posiciones adoptadas debían orientarse a:

1) para estimular la invGrsi~n privada interna:

- revalt10 impositivo, desgravaci6n de inversiones, etc.

- orientacitSn de la acci~n empresarial y orea..oign de espectativas de
expansi<Sn,.

2) Para atraer oapitaJ..es extranjeros:

.. f'ijaoi~n de un tipo de eambí,» de referencia, a nivel estab¡e y reoonf;·'
tituci~n de las reservae inten1acionales;

- adopci~n de medidas que creen Ul1 cl~maac1ccuado para la.s inversionos
extranjeras, la oontrataciÓn ele comtenios de stand-by, etc•

.3) Para fomentar el aumento de 18.0 ax:porlaoiones industriales, se mod1fic~
el tipo de cambio y se atenu~ la dcvaJ.uaci8n sobre los Lnaunoa importa.....
dos de dichas industrias, mediBnte la reducci~n de recargos.

DUJ,.lIante el transcurso de los prilneros cinco mescs del año 1967,

el !l1dice del costo de vida aunlent5 en 2J. %y los precios mayoristas parecieran que

continuaran creciendo aun ritmo anual del 20 ... 25 ~~. Estos oomportamientos se deben

sin duda a los efectos d~ las medddaa iniciales del programa de estabUizacicSn.

La si·tuaci~n monetaria ha sido muy afactada por el cOmlJortamiento

de las reservas y oro y divisas del Banco Central, qua aumentaron durante el primer



-245"

senlestro, en ·m!Pe )10 millones 1 dobido al saldo positivo de la cuorrta corl"iento ex

terna y a las entradas de cap:!.tal. estLllvJ.adas por las medidas adoptadas en marzo de

1967. Es as!. que el sector e:=terno genereS el 36 %de la expansi~n de la base moneta-

"ria del primer semestre de 1.967, la que fue un 23 %sobro el saldo al 31 de diciem

bre de 1966 y, por lo talltOI se perfila como una de las más alts.s de los dltimps / /

años,
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~_ -..-... _ _ .,..................... • •. ,..... I • '"1

Fecha dol pro- Nntt-..ro.leza. del LiLlito.ci6n del Raqt1.isitos de
grarn progran:l Rode~cucnto cr&dito encajo Varic.s otras aodida,s

....... • . . \t. •• • • • P. 11 T

~ Enca.jo do 30% EJ.i.I.liI'.tlci6n HodidAs· :t:lsOtJ.-
Dicieo.bro de Estllbiliza.ci6n 1\.nticipott y ro- Topo global. a. sobro auncntc las paro. Osta.-

1958 oco116rlica. (::o:- descuentos ncrs- la oxpansi6n in- do do})6sitos ~ la.s g~~ bilizacicSn pro-
f'ortns creditJ.-. tenidos aJ.n1- torna. dol B.O. con base en no- t as OQ..tWUl- st".pttesta.ritl..
oio., .fi~oa.l Y/ vol do 1958 excluyendo el / vietlbro de 1958 rio.s ~r.elD.C.EliniMcicSn de
co.ob1a.rJ.a.;medi- producto 011 mono- l;hnten:u:uonto controlos de_1
das Gocn6mica.s) dt1 1000.1 do Cl.~6- ,¡\m;lO~to do 1'0- 'touporc.1 de de-prcoios y re..·...

ditos exterioros CJ.v..J.SJ.t~s de on- ~sitos proviostricci6n &:t1-•. ';',1
(cxcop.tuo.dos los 00.jo ba.si~o con-do. iLlPorto.c. i6n, aas da sa.JA- :.~"'~ .:" :.
del F.n.r, ) tra. ~cp6s~tos a que no excedan rioa.. ~:' .

. la. V1.sta. do 20 a. . .... ~ 1 u-ot""'1 · ~. )Fin do anticipos ~Od. dee ......, an. con.Jl1nuO C4P ..u.... ca..cJ.Qn
, ." 1° osU.o onero ;Od del· do t· C't'0.1 Bco.I1ipotocn.., do 1959 I~ . O:Lron.. '.' l.po~ UG

r10 al Boo In.. . • '. . lanto. COllbio .Ea--
dust;i~l .. no~uoc:1.6~ del ers- Intor'VOnci~n l"Ji.tlo.oi6n dB

en..Jo b~~J.co pero. 001 B. O. en controles
bn::1COS locQJ.os 01 L101"Cc.c1o con sobro OOIXr-
deL interior. fincs do csto.-eio -:1 lXtgoa
Con{Solo.ci6n do los bilizo.c:1.ón can-con 01 G~:"
dcp5s:~tos elo1 Bao. bic.ria. sin 0.1.. tOl'ior.
·Inclttstrio.l on 01 tcr~ tcnclcno:to.s 1~p11ct1..
B. O, b~sicCts. ci6n do re....

co.rgos a. 1Ds
1nport:lcio
nos y d.ol.'G

tencionos a.
la.8 exporta,
010008..
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f.AgrIClrAqIg¡~AEL B1:.FQO...oP11f}v\~ D~. Lf\ ~¡~gCA __ARGENTINA
EN: lf>R !.RmRj~¡~\S. D;E, E.STAJaI.h:J;,~\.'lI.O!

..................._ .. _ .,. _ •.• F a I 1 •. -~ 1 I • • ••••• 18 .-a ....

Focha. del pro- Nattu~o.1eza. clel Lir.1ita.c:i..6n dol RoQl1.isitos do
2L!l . ~ro~EliL....,_..-._... ~d~SCFU2.~t2...... · ••ctr~é!~~.9~ •• _......~E2..a.j~ ................ !o:.i~. •.•.'?tras• rPdidO:&!

Diciar.1bro 1959 1don Revisi8n tri.r¡los- Rosta.bleciDiento lldquisicionoa
troJ. dol tope al clG1 norcc.do de en 01 eX'tarior
cr&dito del B.O. vnloros públicos y contra.taci<Sn
conforme a las / do cr&ditos C1
tondonoia.s ooont1... corto y naditl..
mena y aln esta no plazo del
bilida.d de prec:toa extorior por
li.uoento de1 topo parto do 10.s
global; o.ntioipos dependoncias
al gobierno conti.. del gobie~
nda.n:otootu~ndose sujctns a. apro--

_ contra creditoa ba.ci6n del-B.O.

I
del c-"'Cterior(excc~ Y del lbiste-

. tua.ndo los del rio de EcOnOtW1

! t _---~ ." F::{.~.) .. __.. .... " . . _
Dioieobro 1960 Idem Antioipos al go.. Rcducci6n en 6 T1~tercnc1a8 &

biorno r.nntenidos puntes 01 enea- CiOl..ta.S 0l:1presa.8
al nivel del DOn.. jo I:1nrginnl so- p6.blioQ.s, qua no •
to de octubre de l)re dep6sitos / sean de intorés
1960.' GA1.stentos. nacional, a. ln .

i m:,pansi6n interno. nctivida.d pr:l:vo.-
1 total dol cr4Sdito da.
t del B.C., conti1'lfo. Roi'orm iopos1ti-

1 , ,,.._......_.. s S t. S • S •~....itJitl1~. s ••• ... I _ ._._~_ :~_. I s t,

t

t;
I



.....,. .......

g, IV j\ R1\ '.0, ~g.2...
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1. t .•• J ••••• 18. J] .•.. lt.

I

~
t

lloroa.do do ccJ::bio~

liheado a. sus p~.

pins f'uorza.s. De....
va.lua.cicSn del :!Ose
Euisi6n del Enpr~~
tito de RaQupcrn-~
c:i..~n 9 do 3ulio

Enco..jos l:1D.rginn-
les roduoidos al
12% Y 2% paro. /
bancos do' Ca.p.
Focloral o intf)
rier rQsp.

Fecho. dol pro- Na.turoleza. del L1i:i.fiO.7:t6riCiGi·Reqül'sJiios-doi • " o I no 0. _

grQI.]Q. ~ . progTo.tn Rodescuento crodito
o

cr~c1ito Varia.s otras !1edidaa
Dicie~ 1961 • I&11 • "'..... .- A~ti;i~s"nÍ ROdttcci1oms de ....--... ,

gobierno litli.. las te-SflS de
to.dos tl los / encajes r.nrgi
nivoles de 1960 nnlos y libera.-
1961 ci6n delns

IJiS!la.S con tines
Expansi6n total selectivos.
contindo. lilJito... Reducci6n oetA-
da cionnJ. OA 4

pUlltos dol
oncajo básico

,-~1~2 i·, Irt~ E' • r, InplcmtD.ci6n de
rcSgiDen do rados
cuente de aoargan...
cia..

J 1 ,. • lb b ... í· I • S1_ .... 1 l' 1 'lO ••• 'k' •.•'............... 1 I tilo

1 Junio 1963 Iden Continuaron los At1.torizo.ci5n ptl._
reg!r.1Oncs do re- ro. doposito.r ,por
doscuentos y ade- todo los ef'octt-
lantos de tonento vos I1!nir.lOS en 01
y raactivAci6n Boo. Nnci~n al 8%

L. . b ¡b' • • • I t."..... . I ~*~o~.~~~.d!~s " .._~__ ~ _
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Je" ••• 118 A." •• 1 • t 1 l .• 1 J • F 1 ...~ t • r a.. J b. • I
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l. Junio 1964 IOOm NueVD.S llnea.s do Solo~t:i;vidu.·d en At1plin uti-. l12ia;.. Roordonar.1ionto
t redescucntoe con lti. politice. do ci3n del art.49 ca.ubioriot vcrifi-

.tinos pronooiom- enca.jes, t'lCdia.n- .. .•.. ca.ci6n d~ roncsas
les tE) a.1.1llOntOS de Dcp6sJ.tos~ ~, ~xt:QrJ.or. Pro-

A i. .i 1
enea ..'ice básicos vios on nonoda . hi...oJ.c1.6n de salido.

s gnnc ones o. ~ . • -."., . 1c,,0 do '. b· ,.,. t
Be I d

· ·t -t_, Y ní.'octa.ci6n do nnCJ.011U.l. por u oro y :L.......e os
o~. n us rJ.(,U, ... .., d!o.s y por 100%

nedáante desafeo- lo... 111s....08 con di 1 1 OIF
tnci6n de efectivos fincs do roa.cti- o VD. or
n!niI.~s. vnci6n econ6nica.

EllCa.joS b~sioos:

38% y 18% Zona. A
'1 3O-~% y 13% Zo..
znB

t. I ~.... • ............. 11 • iI t • • " .• Ir t. t • 1 l. 11 •• • ílP.....~......... Ir • ...... I • •

,
~
t



.. ,....

o U A D R O Ng 2
8' •••• F ....... ..,..............

E¡~;r¡'O.I.PA.qI'OKp~~, p¡:diCO• 9mn¡~~. DE LA. P.EI'.:u:.~~ICl\. ARQktN7'~

~N ~P~FJ199BlW"U\S pE, M~~D ILIZ.t~CI-OH
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Devctlua,ciSn del
peso a. rJ$n 350:
Ut:iS 1
D~rog~ci6n do dis
posiciones qua /
tro..bo.bon lo.s tz-an..
saccdonca con el
e~:terior

Tope do OX}XUl
si6n crediticia,
del B.O. aJ. /
sector gobdcrno
de 80 rdl nUlo
nas

, Fecha del pro_ Nnturtll~-;~dcl' " • , _.- - tiri'tc.;oi6~ tel iiDq~.is·it·o'á 'dol ' L I ,_._-. ----, . • ,& U t

6l'a.r.n progrro:n Rodoecuento cr6dito crédito Vnritls Otrlls nod1d~s
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Junio 1965 Idon Opera.cionos de Postorgo.oionos de'
rodoscu.onto y po.gos, refinoncin..
anticipos plra, ci6n Clo dou..das ~~
f:lnnncia.rJionto torna.s y coloca-
do ciclos pro- oi611 do ti bono. -cx-
ductivos~4cono ternosu-
apoyo do 1;1-'0grn- Devaluo..cionos del
nap ospoc~vles poso.

I Jun10 19~ Ideñ-···-XUtlGntodG erZ'di';- ., 7" , ·~~cci5"-& in- ,. ACtiva üilli- bias' aeV~tU~io-•
tos para '1'ino.n- cajos b~sioos al eo.o16n de los nos del signo tX).-

c:i.a.ci6n de expor.. 34 y zis sobro / nrt. 'Zl Y49 nctttrio.
ta.ciones no tra.- pttsivos o. lo. vis- do la. Oma.
dicionnlos. tCl. y al 18% y Org~nico. dol

7t%' sobra pasivos B.O.
n. l)la.zo

ContintlQoién de
la. lx>l:!tiotL soloc
tiva..

t
1
t

1
, :(

_ • • - -•• P I .tl ~ _.. ItA' ~..,........ • • • ••,

lt1,rzo 19(ff Esto.bi11za.oi6n
econ6r.lioo. (re
t01~ns fiscnles,
canbinri.cs" pO-
litico.s do 111-
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Focha. dol pro_o Nnturtllezt\ del
grao.a. pro gr:un Redescuento

Liuitllci6n del Requisi..tos dol
crédito orédito Vo.ri.Qs otras r.lOdidcs

I

~
t

Estttbloci1:lionto
do dereeboa so
bre eA1'qrt~oi~
nos y grllVtJI:'.1On
sobro ir.lporta,..
Ci01108.

Doroca.cicSn do la
SUspol1Si6n da itl
porta.ciones.

RetomAs. fiso(l
los.

______o .--_ __.-......~..... • ......-. '

Uso de la upor
sUllc:tcSn nornlft

por 01 B. O.

Beco%UJtituci6n
del o.ercndo de
Vtü.oroa ptbl1..
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EV01UCI011 DEL 1,,JIDIO CIROULlJ·1TE y COSTO DE VID1\.
l .• III· ...........-.... F •.•. F Fr.

F 1 Indica sobI'e' .... I IncrerJ.éii=
0use tos-a~~

1958 .loo les

c1roulc.nte

ls.ñoa

..............

1950

1951

1952

1953

1954

1955

1956

1957

19,8

1959·

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967 (lo.yo)

1·1 e dio
.' . I

24,72

30,38

34,28

43,13

51,88

,61,19

71,28

S2,~ftL

uaJss
.~t~

17O,JJ
218, .46

243,15

250,34

322,35

459,14

592,02

7f1li12

890,,10

• .,. l ,

.23

26

29

36

44

51

60

70

100

143

184

2~5

211

Zll

385

497

661

748

• r

23

J3

26

20

18

16

16

44

43

28

11

:3

29

di

Increnento;3
tlnutlles del
costo de /

vida.
..-....-.. ..,

37,;

4,5

4,3

12,5

~3

24,6

31,6

ll4

Zl,l

13,6

27,8

24,3

22

28,5

~2,?

21,;

Fuente: Fondo 1:Ionetario Interno.cioml, Intornatio1:W. Fi~lbl Stntistios" Su,..

p1enento 1961r65 y 1967....
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V.l\.RLiBillS D:GIJ lJEDIO CIRCULiillTE.. . ..... -........ -.- ......
(rJiles de mllonec de pesos)

Cuento..s
l ...,

1955 1959 1960 1961 1962' 1963 1964 1965 1966

Activos
externos
(neto)

erddito In-
terno 177,15 225,8~2SS,56

Gobierno
(neto) 65,06 92, 36105, B2

Seotor Pri-
vo.do 106,91 129,80177,17

5,32 (241~) (1,97) (5,94) 9,49 9,42

356,J.5 406,10 501, 70 7(1.),04 905,78 1182,26

115,.36 142,55 201,43 3CJi,~ 3f!7,.39 511,44

232182 254,37 2f!7,93 375,4J. 46e,2S 623,24

(,\1O.si-<1ine..
ro 41,10 45,11 60, 19 74,8; 85, 57 123,5.3 178):92 241,04 294,?5

otrn.s cuen-
tas (neto) 15,85 17.,41 31,92 43,48 45,53 .53,87 65,05 82,20 llO,02

"

• • • •••• J • • 1 b JI F 1 ••• .-+.- •••~~.....

lbdio cir..
culante ,llS,SS 170,13 218,46 2/,.3;..15 25°,34 322,35 459,14 592,02 7ft1,12

Fuente: Fondo ifonetorio Intcrna.ciontll, Interno.tionnl Fintlncial Sta.tistios, 1965
y 1967....



Fuente: Fondo I~fonetnrio Interna.ciontll, Interna.tionoJ. Finnnciol Sto.tisticsl Su-
plonento 1964-65 y 1967.-
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o n l'1. D .a O " 'l!Q 6
$ , • lSt_l,' ..........

,.1-

. '

¡YOL,UC!ON DE, L,O¡,T,IPOS DE CfJ·illIO ¡mS,PECT'O JtItJ)Q,'U\i'NORTEllliI8P~Cl~,"O
• , 1, F.T '. ' , I 1 "". '1'''_0 .' 1 " '. ..' d ~ I ' • ' u ,~.

Años
l •• 1 ,f'

Tipo de oambio
ofioi~
.... ~ I

Tipo de cari:Jio
",~...libro

R '. • •

1958 18 10'

1959- .... 83,25

1960 -- tJ2,'lO

1961 - 83,02

1962 ~ 134,10

" 1963 ... 1;32,50

1964 150,90 .....
1965 lSS..50 .....
1966 247,30 ~

1967 (junio) .... 3S0"

Fuente:'. Fondo ~1oneta.rio Internacional, Interna.tiono.~Financial Stntistios,~,:

1965 ya 1967.-
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CONCLUSlül'TES.... ..- _ '""'~

(a) Oomo ya lo henos indicacló en el capítulo TI, las principales causas de ·los

procesos inflacionarios en Alngric-a Latina han sido los d~fic:i.t gubernamm1tales" la

~coasiva .e::pansiSn oredi-'er1cia y las p~rdidas cambiarias producidas por los abenue

dos sistemas de cambios OOltiples, que con tan-ea p~eponderanoia se ven!an aplioan

do en la regi~n. Pero asinlismo cabe EDepresaI', que la int'la.ci~l1. de demanda degene~

en mucl10S casos en inflaci6n da pastos, debido a que arrbe las presiones de los pre-

cioa se aplioaron liberales polÍticas de saJ-arios que los situaban ampliamel1te por

enciJna de los ni-veles de productividad. A~su 'Ve'zj como existe una rele.eicSn de cau

salidad. entre inflaci~n de costos e inflaci<Sn cle demanda, la primera tambi~n c1.a-a

gonera en la eegunda porque obliga a una mayor- e::lJansicSn lnonetoria.

Por otra part,e, es t8.L'1lbi~n cierto que en Am~rica Latina, existen

problemas de orden ostructural, sobre todo en 10 referente al sector agríoola y al

sector exj¡enlo. Mientras el ingreso nacional aumenta, la ofclltta do bienes de consu...

roo da origen agropecuario permanece inelMtica, los precios suben 011. el mercado in....

terno, pero no en lo int0:t'l1acionaJ. r'e~:::o por faenadas duras, y consecuentemente,

se eleva el :índice del costo de vida. Ado~sJ en los países muy dependñerrbes de). /

oomeroio GJ~erior los influjos de los precios il1ternacionales se dcj an sentir en el

mercado 111terno provocando desajustes monetarios.

(b) KL prooeso inflacionario en Boli\tia que se 11ab!a originado en la finanoia../

01& de la guerra del. Ch~ lueg~ se agra-v6 por los grandes déficits presupuesta

r:1:osJ la excesiva ex:pansi&n monetaria originada i'UndamentaJ.mento por los grandes /

er&d1tos acordados al Banco lJinero, a la dorporaci~nMinera y,por la cjeeuci&n de

los Planes s·ociales y las devaluaciones cambd.ardae, Eh 1956 se puso en vigencia el

plan de estabilizaci6n, qua sufri~ reaj ustes en 1953, y que dio en los primel--oa / /

años re~Ultados posit~vos.
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Sin embargo, a partir da 1965 SG observa una reo.nudaoi~n de la /

cxpansi~n monctarda debido a las demandas del sector pt1blico con fines de promooi~n

eoon~rn1ca yasinüsmo el l1ivel del costo do vida ro1n1ci~ W1fr311co proceso de 1bcre--

manto.

No obstante, cabo ind1oa:rr que el relativo &cito logrado en cuanto

a. la ·oontenei& del proceso iní'lacionario se debo tambi~n al significativo apoyo re..
Oibido de Estados Unidos que a su vez so vio acompañado por un incremento de e:tlU3o

de oapitat privado extranje:ro.

(e) En Pero, a partir de 1945, se presentaron deseqtdlibrios en la balanza do pa

gos, por la presi~n produoida po~ loa grandes requerilnientos de dnaumos importados,

qua se hab!an visto poster~ados por la segunda guerra nlundial, y asimismo por las /

fluctuaoiones de las demandas y precios de los producbos de ~;:portac1611. Adem&3 so

produjo una depreciaoi5n del signo monetario y ~~ aumento de los p~cios y costos /

j.nterl1os. A estos hachos se agregaron tuertes d~fioits fiscales. y una política mono

taria liberal Y.expansionista.

En 1951t~ so .puso en marcha el plan de,·estabilizaci6n, el queostarco

suj eto a reajustes en 195C y 1959. I-lasta 1%2 se 'puedeqeoir que se logr~ mantener

un !ndic"o do inflaci~n razonablomo:··.-t,c 'i[:l~ <..; ..··0 Qbsta.nte, en 1963 se observa un re

eru.dooimiento dala inflaci~n por los· crccicl1tes precios o'agr!oolas, los auaorrtos do

salarios porellcima del nivel de prodnctividad y por la diríau situaci~n fisoal, /

tactoresestos que actualmente siguen incidiendo en el proceso inflacionario.

(d) La situac1~n econ~mio'ao'olomb1ana ostuvo siompre ligada al :comportamiento· a,el

sector exte1'nO, sobre ·todo on lo referente a su prinoipal producto de e.xportac16n: /

el ea1'~. 1m 1954- el sector externo fue el· prinaipal factor axpansiOlusta dobido a / /

las aJ.zas del precio inte1\1.acional del ca:f'~. AsirniSL'lO la alta. liquidez interna origi

nada por al d.1.ferilniento del pago de las deudas c;D:tranj eras, fue causa de nuevas pre..

s1anes. Por otra parte, el Banoo Central contribuy~ al incremento de los modios de /

pago al financiar los ambiciosos planes de inversiones gubemamerrbakee y la compra '1
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Ante estOs hechos ,·COlombia. tuvo la n()~esidad do poner on ~:LgOr

el programa deestabilizaci~n en 1951·, 01 que fue reforzaao· con: nuevas medidas m

19,s•. Estas medidas' de eS-'Gabilizaoi&n' dioron en sus primeros momerrboe buenos resul

tados, pero a partir do 1960' se p1:Qdujo ·U11 -afiojamiento de las restricciones mone

tarias con una reorlenta-c18n do las pol!t~'icas haCia los ct1tériOS de selecti-vidad

en elaftri de apoyar los ,intentosd'o desarrollo. La demande monetaria se amplió / I
por las razones prccadontes y P&.!'las nuevas finanoiaciones alseotor pdblico y a

la Foderaci~n Naciona:1. do Cal.atoros, ~CJ. índice dol costo de vida tom6' nuevo impul

so, el tipo·' de canbí.o volvi~ a dotoriorarse y ba;f'aron' las rOScrv'llS iritorl"lacionales.'

A partir do 1962 so volvi~ a una nlE\Yor rigidez en los eontrolos,

paro at1n aontin11an los problemo.s dÓ~Vádos de lab~ de pagos yde la inf1a.ci~n

interna.

r (e) La, intlaci<5n chUena tiene un caricter secular, que la d'istingue del resto

. de los pa!ses 1atinQa111erioSnos·, salvo el caso de Brasil que pre's-enta la misma ca

racter!~"cic,a de d·urabUidad y persistencia. Entre los fe.ctores inflaoionarios ~e /

de'staca el-vulnerable secto11 ttrt-emo, ouras fluC3tuaciones se traducen en desajustes

mOneta:rios intérnos y orean fuertes desequilibrios fiscales al ser la estructura /

tributaria altamente dependiente del comercio ~ti:.erno. Por- otra parte, ,la demanda

global se vio fuerlemente .incrementada por los aumenboe masivos de saJ.arios, por la

poUtica crediticia liberal y por los grandes d~cits gubernamentales que se ti;- /

nano1aron con creac1~n de dinero. El proceso, asimism~; se vio agravado por la rigi

de!l de la oferta de bienes agl--opeeuarlos-.

l!h 1955 :1 1956 se encauz& el p~er intento establlizatlOr pero no

lleg~ a dar resv~tadQS positivos debido al ampeoñJn1ento de la s1tuaci&. del cobre

en e1 mercado intelnacional y a la oonsecu.ente disminuei6n de los ingresos tisca-/

les, que agravaron el d~ficit y defL1andaron m~ores· ~ansiOnes del Banco- Centuel.
. ':-f--

1ih 1959 Y 1960 Sé redujo la talla de 1nf1acicSn debido a nuevas medidas adoptadas, JI
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pero a partir de 1961 se reab'X'avc5 nuevamente el proceso por los desequilibrios del

sector ~:terno y los grandes d~1'icits fiscales.

En 1965 so inició un nuevo progI'aJl'k'1. de estabilizaci&. que dio re....

sultados acepta.es en las pr:iJl1~S momentos, pero que se resintió, sobre todo a I
part1r de 1966 por lo. persisteno1a de los s1guiel1.tes factores:' !Qelasticidad de I
la ote~a agropecuaria, illlpacto financiero de los d&ticits t1sCB~eaI awnantos libe-

ralea de salarios sin atender a los incretrlentos de productividad y nuevaco!da del

preo1o :Inte~o1onal del co~e.

{t) Ya hemos mencionado que tal11b1&t en el. caso de Brasil se presenta la caracte

r!stiÓs. de un proceso inflacionario de larga data. Sin enl~rgo, las presiones infla

eionar:t.as tomaron !nlpetu a partir de la. d:cada de los cincuenta debido al proceso I
de expansi~n econ~mioa y a las concomitantes poJ1·;:'icas de industriaUzncicSn que no

se esCaJ.onaroll~adecuadamerrbe en. el tienlpO y se pretendieron imponer a corto plazc /

y a cualquier costo. A su. vez Oabe mencionar la gran signif'icacicSn que tuvo el dete

rioro de lós t~rm1nos del intercambio que influyeron en el deséquUibl"iO. do la ba

lanza de pagos , los grandes requerimientos de financiaoi6n debido a las compras da

aa.t'6 con fines de almaoenOllttento ;¡7' la pece autoridad con que gozaba la Superinten-

dened.a de la MonGda y el Cr'dito (StL·fCG) poro. e..plicar las debide..s pQ"Uticas monet&

"r1as. Por lo miStl0, el sistenn beneací,o estltVO siel11pra dispuesto ala expansi~n de

los medios de pago.

En 1961 ea 1mpla.nt~ un programa de estabilizaci&1. casi exclusiva

mente de orden camb1arl.o¡ pero at proceso inflacionario &igu16 agravtndose po%' los

grandes d~ricits tiscales y la continuada apl1ca.c1~n de pal!tioas liberales en mate

ria monetarl.a y ssJ.arial. En 1963 se swnaron· como nuevos factores de pre~n, el es

tan.camiento de la oferta de produ.ctos industriales y agropecuarios.

En 196Lj. se puso en marcha en pri!ller programa. de estabUizaciSn in-

tegrado, que Se ~toc~ en 1965, y qua hizo 110si ble reducir las altas tasas inflacio

narias., sobre todo por la reduccicSn de los d~ricits fiscales. Asimismo con la crea-



-260 ..

01&:1 del Banco Cent,rnl y del 0011SGj o l·!onetario :Iacion8~ se pudie~on corensar a apli

oar en forma n~s o~ganizada y enérgica los controles nmnetarios.

No obst$lte,' todav!a se requieren grandes esfuerzos y la adecua-

ci6n de las medddas estabilizadoras para logral-- el obj <rtive de est,abilidad.

(g) En. la Argentina, luego dal período de infiaciSn latente I se origina un vigo...

roso proceso ini'lacionista a partir de 1946 debido a: la pol!tica de industriaJi.za

ci~n a cualquier cost,o, la estatizaci~n de enlpresas ds¡-icitarias I los grandes défi

cits presupuestarios, las alzas masivas de sa1a.:t'ios unic1as a una productividad d~

clinante, la poJ.!"cioa. de tipos de canlbios mdJ:~iplea qua originaron grandes p~rdidas

c,ambiarias y entre otras cosas 01 rescate de las acreditad..as c~ulas bil)otec~*ws /

mediante enlisi~n monetar:La.~ Por su parte, la pol!t¡ic'a ba:l1oaria.J a partir del reorde

nanuento bancario de 1946, fue ·~otall!lontedil"igiday se puso al servicio de la po]!..

tioa e=cpansionista del gobiGl~O, tlediante el finaneiaLliento inflacionaxio de los / /

abultados d~ficits p~licos, y fundamentalmente de las oporaciones a medisno y la.~

go plazo de los Banoos Industrial e Hipoteoario l!aciol1.al. A su 'Vez el redescuenJ(io /

se l'lizo autor.1!tico pornd:tielldo él desarrollo de cr&iitos especulativos y no produe..

tivos.

n proceso h.t~o crisis en 1958, con un incremel1to. de la brecha in

flacionaria. Por tales motivos r a fines de dioll0 afio y en 1959 Sé puso en vigencia

el plan da estabillzaci&n, oOllteni.endo un cambio radical en lD~s orientaciones de la

pol!tioa econ6mioa. Luego do un primar irapaoto inflacionario durante el primer se

mestre de 1959, se produce una atenuaoiSn del procese inflacionario. hasta aprccdma.

damanto 1961. Sin embargo, a partir de 1961 la pol!tica orediticia so hace IMs em"

pl1a, cont1n&m los serios desequilibrios del see-tor pdblico y en 1962 se agregan I
nuevas perturbaciones de orden pol!"cioo. Se observa as! uno. rea.nudaci~n de la infla"

ci6n ouyos factores concurrentes o aJ.terno..tivos fueron los d6ficits presupuestarlos,

el aí'lojalTdento de la pol!.f"io~ crediticia con una tlayoI' dosis de selectividad y cm

ciertos momentos tarJbi~ll el seotor e..c-rdiexno se oonsti-tuy6 en factor e:cpansivo.
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fondo al desarrollo· Qcon~m1oo moddarrto pr~stanos do forJOnto.

La polítioa nonobazí.a y ba11oaria, a pesar daLos problOL1a.S do / /

aplicaci~ quaencucntz-a 011 ALl~11ica Latina, no deja do sor muy ilnportante debido tl

que no hay que olvidar que 01 náo1eo fundamental del pro'tlimn ·siguo siendo de natu..

raJ.eza !lOnataria, y ador.1~ porque las modidas r.l0nctarias son n&~ flexibles I pueden

ponerse en vigor rápidm:lOnte y dan rosultados intlediatos.

1'10 obsbarrbo, la aplicao16n da una adecuada política cambiarla /

tn:emGtaria y~ debo aaOrJpafiarse con unac:f.'ioo.tz pol!"c,ica fiscal quo propenda.

no s&.o a una ~s ofioionto adr~1inistraci<Snpdblica y a una tfl'S eficaz y razonable

recaudaoi~n impositiva, sino ta!-11Ji~n qua se base en una reducci~lt de los gastos pro

stlpuestat'ios improductivos sin llegar a olin1inar las :Lnvorsioros neoesarias para. /

el ereoimiontoecon~rnioo.Do esta fortla so podrían anular o reducir' .sigl1ifi:cativa-

nerrto los d~ficits fiscales, que, corno hemos Visto, so C011t1ti·Gv.yeron on uno de los

principales factores inflacionarios on Atl~riCA Latina~

Por otra parte, debe for:.lentarse la indu.striolizaoi~nen forma es

caJ,..ona.da y a cada. vez- de altos ni\1elcs de producrbi"t'idad, 11 fin do que se puedan i~

reduciendo on fon:1a pro~~csiva los incenJeivos prot'oociónistas, todo asto en conjure

oi~n con una pol!t,ioa. do intogrD,;ciol1 :rog~Crt.oJ. que perl~1ita pór ,,1.a de la arul:>Uaoi&1

de los mercados, una reducci6n de ccat.oe ,

Pero tal polÍtica de industri8lize~oi~ny de desarrollo· econ6mico

debe basarse on rocursos genuinos de orden interno y arl-erno•.. En eate sentido, he

nos visto qua el sistema. banOarl.o no puede realizar' ninguna. aportaci~n sigrlificati..

va al financiamiento del desarrollo ocon~ra1Oo. Sin enbargo, le cabe a la banca ~nr

tral,n1odianto la aplicaci&t de- adeeuadaa pol!tioas, reeonstit~la oonfi~a en /

las monedas nacionales, conseguir la convertibilidad extorna. y marrtencr -un tipo de

cambio estable a fin de fonontar el proceso de ahorro O inv~si~n lntelna y crear /

cOnfianza para. la atracci~n de recursos rina11~ieros del oxterior. MoLle, la tarea

pr.l.nórdial de Los 'ba.ncosccmtraJ.es en los pa!ses en proceso de desarroll0 t es la DO-
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viUzaoiSn dol ahorro, la rogulo.ciÓtty suporvisi6n crcdiJc,icia quo sirvan para or1en

ta:t' adecuadanerrte la distribución do fondos, lo, proI:loei~n dolo GátablGc'ioi.ento o a.t'l

pliaci~n do los nereadoe do dinaro y do oapital y la oreac'i6n do o~gmtisElOs finan

oieros que actJ1en como intcl"rlcdiarios ontro Los ahcrrcs y las 1l'lVersiones produ<rci...

vas.

AsirJisr.1o debe ÍrtcromenJc'arsG la. produQci~n agr!eola a. fin da que

la. oferta de biones do consumo so adecúo a las ~oros donandas da dichos b1~nes, /

dabido al aUtlcnto del cml)J.~o illdus"brial ydo la m-ba:nizaoi~11:J proporcionando además

di"\1isas complemel1tmaS con los excedcrrbes que So produacan,

Finalr1onto debo quedar bí.en uorrtadc quo no existo 01 tV.ll divlllga"

do dilema de la ostabilidad l:lC11etaria por un 1n.(10 y oldosa.¡,"rollo econ~r~1ico por el

otro. Para lÜ.oanzo.r un sostenidg jr alJ~onivel do deeazrol.lc es inclj.s11el1sable una ra...

zonabl,o ostabil~dac1 mOllctaria. Losgobiornos do los países latill0arJorioanos hall ido

rcc'o110ciondo que el crocll¡lionto oconéndco sostenido no puede sor logrD..Cl0 sin un al....

1:0 grado do ostabilizacióll n1onctaria., Poro, por otra pa..rto, teJ:lbi<1n os OiOl-rtO que/

la estabilidad rJonctaria es s~o tU10 do los obj etivos oeened.al.os do la poI:!tica ecc-

1".<Stlica. SegÚn la. Carta do Purrba dGl Esto, los O·Cl"OS grandes objotivos consd.sbon 011:

lograr un erocil:ti.el1.to econérd,co V:t6C~Cr-~Or :~ojorar las conc1iciones sanitarias y edu..·

cativas y ~t0l1uar las ex.trcrJas desiguet1dados sociaJ.cs.

La eS-'Gratogia deba S011 globoJ.. En el .Qorto plazo debe lograrse /

,la esta.bilidad !1onetaria y en el largo plazo debe obtenerse unritl:l0 do orecim1011to,

sostenido. Nodebc dejarse dolado olingrodionte de la disciplina soe1all la pro

du.otividad y 01 trabajo ordenado con fe en el destino, nacional•.-
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