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EL PAPEL DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL LN RELACION CON
LAS POLITICAS DE FSTABILIZACION ford AIERIGA LATINA

e

El Fondo lMonetario Intemacional es una instituciédn especializa-
da que se cred en Bretton Woods en 1944 con el fin de promover la cooperacidn inter-
nacional econémica y financiera. Al respecto el articulo I de su carta bisicapdefi-
ne sus objetivos en términos de: cooperacidn monetaria internacional, de expansién,
de desarrollo equilibrado del comercio internacional, del mantenimiento de altos; Nie
veles de ocupacién, del desarrollo de les recursos de produccién, de la promocién /
de la estabilidad cambiaria, del mantenimlento de ordenadas disposiciones cambiarias
y de la eliminacién de depreclaciones competitivas en los cambios, procurando asimis-
mo la eliminacién de restricciones a las divisas extranjeras y fomentando un sistema
mitilaterel de pagos,

Su competencia se centra en el 4rea de las cuestiones cambiarias
y fundamentalmente en los aspectos de corto piazo; es decir, que es una institucidn
especializada en los problemas de balanza de pagos y las afines polfticas cambiarias
nonetarias y fiscales,

Siendo entonces su 4rea de intervensién y competencia lo referentc
& las pol{fticas cambiarias, monetarias y fiscales y dentro d.ce7t mearco, como ya diji-
mos, por supuesto que el acento se encuentra en los problemas de corto plazo, enton-
ces es fieil deducir que sus recursos no pueden destinarse al financismiento del de-
sarrollo scondmico como tal. Sin embargo no se debe pensar que dado este cardcter /
espedializado, el Fondo lonetario Internacional no pueda o deba estudiar los planes
de desarrollo de cada pafs a efectos de una mejor aprecilacidn de las relaciones e /
implicancias de los mismos en los aspectos de corto plazo.

El Fondo Monetario Intemacional presta su ayuda éoneretamente
a través de:

(a) eonsulia y suministro de consejo tdcnico sobre problemas financieros, mediantc
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w contacto estreecho y continmuo econ los miembros, materializado en corres-
pondencias, visitas informales y misiones;

(b) compilacién y propagacién de informacién, mediante sus publicaciones perid-
dicas a niveles téenicos (1) y

(c) ayuda financiera, la que en términos generales se encuentra a disposicién
de los miembros a fin de soluclonar déficits de balanza de pagos en cuenta
corriente y siempre gue dichos deficits no estén ocasionados por tipos de .
canbio inadecuados, In este sentido el Acuerdo del Fondo considera transac—
ciones corrientes las que Incluyen los pagos conectados con el comercio ex—
terior, servicios, medios bancarios normales a corto plazo, medios de cré-
dito, intereses sobre préstamos, rentas de otro tipo de inversiones y pagos
noderados en conoepto de amortizacién de préstanos,

Dentro del aspecto de la ayuda financiera, los acuerdos de
"Stand by" se han venido convirtiendo en los instrumentos mds apreciados, dado que
en base a los mismos, los miembros estén seguros de que durante un perfods preesta-
blecidoytendrdn a su disposicién wn monto convenido de recursos, siendo particular-
nente dtiles cuando ante un programa de estabilizacidn cambiaria pueda surgir una /
presidn transitoria sobre las reservas de sambio,

En la prictica exdste otro aspecto muy beneficioso ya que al //
otorgarse un "stand-by" con fines de estabilizacién, generalmente ademds del couve-
nio entre el pafs miembro y el Fondo Monetario Internacional, se logrd interesar la
participacidn en arreglos paralelos a otras instituclones financieras y especialmen-
te bancos privados de Estados Unidos de Norteamérica, Este hecho indirecto provoca
indudablemente wn aumento en la efectividad de la ayuda del Fondoe.

Asinisro, en los acuerdos "stand-by! se ha transformado en pric-
tica corriente que el Fondo lonetarlo Intexrnacional logre del pafs solicitante una
declaracifn de los objetivos de polfiiea financiera que las autoridades han de se-

guir a fin de recuperar la posicidn de pagos externa.

(1) "International Financial Statistics", "Economic and Finaneial Surveys", "Staff
Papers", "Annual Report Exchenge Restrictions", "Balance of Payments Yearbook!,
e‘tc.
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Es interesante puntualizar que la ayuda financiera del Fondo //
siempre debe ser considerada como wna segunda lfnea de reservas, es decir, como /
meranente una adicidn temporal a las reservas de los pafses mliembros. Este segunda
1fnea de reservas es,sin enbargo, base financiera fundamental para la adopcién y /
consecucién de los programas de .es‘habilizaciﬁn.

De acuerdo a la experiencia histdrica hasta la fecha, los casos
en que el Fondo Monetario Internacional tuvoe que prestar su ayuda financiera se //
pueden agrupar en los siguientes 'bipbs:

1) necesidades de emergencia, como las que surgleron en 1956, a rafz de la cri-
sis de Suez, habiendo sido la ayuda prestada especialmente al Reino Unido,

2) Pafses que han venido sufriendo tensiones crecientes en la balanza de pagos
en cuenta corriente, motivado fundamentalmente por fuertes desembolsos para
cubrir consunos e inversiones.,

3) Pafses que han necesitado hacer frente a dificultades cambiarias transitorias
causadas en especial por déficits estacionales en las balanzas de pagos, In
este grupo en general se han encontrado pafses que en su comercio exterior /
dependen en gran parte de wn solo producto de exportacién,

%) Pafses con neeesidades financleras para respaldar adecuadamente sus programas
de estabilizacién, Este es el caso reciente de la mayorfe de los pafses de /
Amdrica latina, debiendo hacerse la salvedad de que machos de estos pafses, /
al misno tiempo adoleécen de los problemas indicados para el grupo (3) y algo
menos para el grupo (2).

Cuando el Fondo ilonetario Internacional inicid sus operaciones
en 1946, los pafses latinoamericancs habfan salido de la guerra mmdial con wna //
fuerte posicién dé reservas, por lo que durante los primeros cinco afios la actividad
financiera del Fondo con estos pafses fue limttada {(2).

En 1949 y 1550 los pafses de Anérica Latina tuvieron problemas
nonenténeos de balanza de pagos, perc a rafz de los aumentos de precips y de vold-
menes de las exportaciones de matérias primas, con motivo de la guerra de Cores, se

produjo una mejora répida en sus pagos externos.

L e

(2) sin embargo se realizaron algunas operaciones aisladas con México, Chile,
Bolivia, Brasil, entre olros,
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Es en 1954 y 1955, debido a la baja de los precios de las mate-
rias prinas ocasionads por la terminacién del conflicto coreano y por el gradual /
advenimiento de un nuevo enfoque en dichos pafses, consistente en el deseo de ata-
car en forma mds enérgica el problema del desarrcllo econbmico, cuando se produce
la iniciacién de una etapa de intensa actividad del Fondo Monetario Internacional
en América Latina,

Los esfuerzos del Fondo, en concordancia con su doctrina, estin
orientados a encaminar a estos pafses hacia el desarrollo, dentro de una situacién
de estabilidad, cooperando consecuentenente a fin de hacer <frente a dos tipos de
inestabkilidad:

(a) La inestabilidad Mexportada a los pafses latinoamericanos a través de las
ﬁgﬁ‘lﬂzu;ciones ciclicas, en la demanda y precios de sus productos de exporta-

{b) la inestabilidad de origen interno, producida generalmente por la aplicacién
de politicas inadecusadas en materia cambiaria, monetaria y fiscal.,

En cuanBo a la inestabilidad Mimportada! por los pafses latino-
anericanos, es un hecho tomprobado pricticanente que las fluctuaciones de sus ine
gresos de exportacidn han sido sienpre nds grandes que las de las exportaciones de
los pafses industriales, Esto puede atribuirse a la inelastieidad relativamente na=-
yor que presentan la oferta y la demanda de los productos prinarios con respecto al
precio, incidiendo asimisno las variantes'condiciones naturales que pueden afectar
la oferta de los misnos,

Esta inestabilidad del ingreso externo incide en la estabilidad
interna del ingreso, precios, inversidn y enpleo, Como ya veremos, para hacer fren-
te a tal inestabilidad, detertidnados pafses han llegado a la retencién de existenw
cias con fines de estabilizacifn o utilizando las reservas internaclonales como un
anortiguador de caricter transitordio.

~ Estos hechos, iﬁéistimos s fueron en parte los que fundanentaron
a los fundadores del Fondo a estableéer cono un objetivo bésico, el mecanismo de /



ayuda o de reserva adicional pagm culrir los déficits termporales de balanzas de pa-
gos. (3)

En cuanto al segundo tipo de inestabilidad, ha habido wn paulati~
no reconocimiente por parte de los pafses latinoamericanocs de que es necesaris una
adecuada estabilidad para proyectar wn desarrollo econdnico equilibrado. As{ es que
se han ido irplantando una serie de planes de estabilizacidn que varfan de acuerdo
a las vondiciones de cada pafs en particular, y que en todos los casos contaron con
los distintos tipos de ayuda ofrecidos por el Fondo. |

En general) los progranas de estabilizacién incluyen como medidas,
la el:‘.ﬂnﬁnacién del financianiento deficitario gubernanental,, la restriccidn a la /
e:cpm;ién crediticia excesiva, la adopcién de un tipo de cambio realista ligado a un
unificacién del sistena cambiario, ya sea a tipo fijo o fluctuante y la abolicién /
gradual de controles directos tanto internos corio extermos.

La inflacién ha sido y afn sigue siendo un grave problena en Ané-
riea Latina, siendo éste un fendneno tipico de pafses donde la inversidn supera el

ahorro, los gastos piblicos son mayores que las recaudacicnes, la éxpansibn del cxé-

o gogn 77D 62 w0

(3) A partir de febrero de 1963 se instituyd el sistena de crédito compensatorio,

a cuyo respecto el Ex~Director Gerente del Fondo, Sr. Jacdobseon, en un discur-
so ante la UN-ECOSOC, en abril de 1963, dijo: ... en febrero de este afio, el
FoMyIa decidid cremr un nuevo fondo de financiarmiento corpensatorio que permi-
tird ampliar la ayuda a los pafses miembros, y particularmente a los pafses ex=
portadores de productos primarios, en cuanto se refiere a la balanza de pagos.,
Esta nueva nedida se.e pernitird al Fondo proveer asistencia més répidamente en
los casos de dificultades de balanza de pagos producidas por reducciones terpo-
rales de las exportaciones,.. A mefiudo dichos estancamientos serfn el resulta~-
do de fluctuaciones de precios relacionados con las condiciones cfclicas de los
pafses industrializados, pero tarbién podrfan ser resultado de ima cosecha par-
ticularmente nala o de incluso una calamidad naturale... Fl prop8sito de este /
nuevo sistena es proporcionar ... a los pafses nienbros ... la seguridad de que
habrd ayuda del Fondo disponible innediatarente para hacer frente a dificulta-
des derivadas auténticanente de bajas temporales de las exportaciones,



dito es exoesiva, 1a denande monataria excede la capacidad productiva, a su vez la
capacidad de produccibn es baja por la reducida productivided, la productivided es
reducida por la escasez de capital y por dltino la oferta es inelistica, lo que in-
duce a que la expansién nonetaria desemboque en inflacién de precios.

La inflacién, de acuerdo a la tesis del Fondo Monetario Interna-
cional es, en ltima instancia, perjudicial para el desarrollo econérieo ordenado /
de los pafses latinoanericanos debido especialnente e que descoloca los tipos de care
bio "ex-ante" del influjo inflacionario interno, para transformarlos en tipos de //
cambio sobrevalvados "ex~post', Por otro lado, estos tipos de cambio sobrevaluados
producen efectos desfavorables sobre las e:rpoz‘ta.éiones e inportaciones, ocasionan /
pérdidas de reservas internacionales, induecen a las autoridades nonetarias a inpo-
ner restrhcciones cambiarias y- crean acumulacidn de deudas conerciales,

En ésencla, slenpre dentro de la doctrina del Fondo Monetario In-
ternacional, los dos principales factores de inflacién en Anérica Latina han sido, /
el financianiento gubernanentael deficitario, a través de los adelantos y eréditos /
de los bancos centrales y la expansifn crediticia de los bancos comerciales., Esta //
posicién del Fondo respecto a la inflaecidn tiene evidentemente rmchos opositores en
el campo de la doctrina, entre quienes se llega a afirnar que la inflacién contribu-
ye al desarrollo, al producir transferenclias de ingresos de los consurddores o sho=
rristas a una minorfa dinfnica de etpresarios y al ocasionar translaciones de mano
de obra agricola, de baja productividad a otras actividades.

Estos argumentos en favor de la inflacién aparentenente se en- /
cuentran controvertidos por la. realidad, segin la opinidn del eoconomista brasilefio
Roberto de Oliveira Campos, debldo a que el rezago de salarios gue serfa necesario
para poder transferir recursos al sector enpresario es cada vez nAs pequefio, o se /
hace mulo, a cé.usa de los reclamos sindicales en defensa de adecuados ingresos rea-
les, Afn esa transferencia en el caso de Degarse a producir, se vierte en gran pro=

porcién en el consuno suntuario, imversiones no productivas o atesoramiento de divi~
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sas o netales. Adends generalmente se producen déﬁci‘bs de balanza de pagos con la
‘consiguiente lirdtacidn de la capacidad de irnpeztac;.;gh.

Volviendo a la postura del Fondo lionetario Intermacional, su ob-
jeto principalfsino es obtener un desarrollo que se vea plasnado en un increnento /
de la tasa de capitalizaeifn, sin ir en desmedro del consumo de las clases de ingre-
sos bajos y todo ello en sonvivencia con aceptables condlciones de estabilidad.

Desde principios de 1956, corwo ya dijinos, el Fondo ha conenzado
a prestaxr su ayuda técnica y financlers a los pafses r.‘ienbros, en nateria de forrm-
lacién y ejecucidn de programas de estabilizacién,

De acuerdo con los principios funcionales del Fondo Monetario /
Internacional, los recursos pueden utilizarse por perfodos que varfan entre tres y
cinco afios para wesolver dificultades temporales de balanza de pagos, siendo el ob-
jetivo de esta ayuda el asegurar tienpo suficiente para que el pafs miembro pueda /
inplantar adecusdas medidas de correccifn.

FEl pals debe derostrar qus existe realmente un problema de balan-
za de pagos y que se ha fornulado un eficaz progrena pawa erradicar las causas del
problena,

La naturaleza de los comproniscs que asunen los pafses mienbros
c¢on el Fondo Monetario Internacionsl depende de la cantidad de recursos que deseen,
asi:

1) Hasta el 25% de la ouota, el uso de recursos es autonitieo.

2) Hasta el 50% de la cuota, en gensral el pafs miembro debe remitir al Fondo
una declaracidn de polfiica y propésitos, demostrando al mismo tiempo que
estd efectuando los esfuerzos debides para resolver el problena de balanza
de pagos.

3) Del 50% hasta el 1004 de la cuota, el pafs en este caso debe probar que cuen-
ta con wn prograna concretc para erradicar los problemas de balanza de pagos,
A tal efecto deberd renitir al Fondo, una carta esbozando el programa y come
pronetidndose a mantener los déficits presupuestarios y la expansién crediti-~

cia dentro de definidos 1fnites, Es decir, que ya en este caso el pafs mien~
“bro me encuentra obligado a inlciar wma polftica de estabilizacién,
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Sin enbargo, cono se verd nis detenidanmente en los préxinos ca~
pftules, una de las primeras razones para la adopeién de programas de estabiliza-
cidn por parte de los pafses de Andrica Latina, ha sido la de quererse librar de /
los complejos sistenas de cambios nmiltiples que tantas distorsiones habfan acarrea-
do a las respectiwas econorfas, La paulatina liberalizacién de los carbios a que /
estas polfticas dieron lugar fue ooncreténdose primariarente y con cardcter transi-
torio en tipos de cambio fluctuantes con aplicacidén para ocasi todas las transacs
ciones exteriores, Evidentenmente, cono ta.mbién se verd més adelante, estas nedidas
canbiarias fueron conplenentadas con medidas 'correlatiVas internas en los aspectos
nonetario y fiseal,

En esta nateria relacionada con los tipos de cambio, nos parece
oportuno hacer algunas referencias generales al régimen de paridades y sistemas de
canbio instaurados por el Fondo lionetayrio Internacional,

El Convenio Constitutive del Fondo lMonetaxio Intemaciohal e:;‘i‘ge

que todos los pafses niembros acuerden con el Fondo una peridad inicisl, eé dec¢ir,
un tipo de carbio formilado en t&rminos de oro, Este hecho se hizo requisit}o'previn
para la utilizacidn de los recursos del Fondo, no pudiendo nodificarse dichas pari-~
dades sin auterlzacidn previa, salvo un 107 inicial acwmletivo.

Al quedar establecida la paridad, tode pafs nierbro estéd obligas
do a mantener el tipo de cambio al contado de su moneda dentro del 1inite de 1% de
la paridad. El pafs odenbro puede proponer una nodificacién de la paridad sdlo a /
efectos de subsanar un "desequilibrio fundamental® en su balanza de pagos y en este
caso el Fondo no puede denegay la autorj_.z;acién,

Goro veros, los ecénoidstas‘vaxias veces han definido esta téc-
ndca de paridades cono tipos de cambio de "flexibilidad dirigida® y serfa un efste-
ne. intermedic entre los tipos de carbio fijos del patrén bn'm y los tipos de cambio

Librenente fluctuantes.



E1 12 de setienbre de 1946 el Fondo Monetario Internacionsl soli-
cité a los entonces 39 pafses rienbros que fijeran sus respectivas paridades. Coro
en aquel nonento se buscaba restaurar la capacidad de exportacidn de los pafses //
mierbros, existfs un consense general en el Fondo en el sentido de considerar acep~
tables las paridades iniciales en la medida en que las exportaciones se nantuvie—
ran en los nismos niveles,

El 18 de diciembre de 1946 se anunclaron las paridades inicisles
de 32 pafses y de varios terriitorios coloniales, Entre esos pafses figuraban Boli-
via, Colonbla, Costa Rica, Cuba, Chile, Ecuador, iiérlco, Paraguay y Perd. Otros /
pafses mlenbros las determinaron en 1948 y 1949. (4)

Luego de finalizada la segunda guerra rundial, comenzaron a sur-
gir problemas de “tipos cruzados divergentes"g que en esencia eran tipos de camblo
cotizados en mercados libres (5) que diferfan de la relacidn de paridad de esas mo-
nedas, debido cspecialnerte al problema de la inconvertdbilidad de las monedas, El
Fondo atribuyd sicnmpre singular inportaneia al hecho de mantener tipos eruzades //
not divergentes u horogéneds a fin de adecuar el comercio mmndial hasta hacerlo /
consonante con la convertibilided nonetaria.

Por otra parte, en 1948 Francia fue el primer pals que al tencr
que vardar su paridad consulié al Fondo para obtener su anuencia, EL Fondo Moneta-
110 no lo autorizé e inhabilitd a dicho pafs para disponer de recursos, Asindsno /
Viéxico en 1948 suspendid las transsacciones al tipo oficlal y dejd que el mercado
esbableciera librenente el tipo de cambio, hasta que en 1949 convine con el Fondo
una nueva parddad,

Salvo los casos rencionados, y clertos otros, se puede declr que
en general los pafses niernbros no modificaron las paridades iniciales, tal vez por

T W ¢ eSS

él,) Entre ellos Brasil. .
5) Especialiente délar de IL,UU, y libra esterlina.



tenor a las consecuencias inflacionarias de la depreciacidn, mayores costos de ine
portaciones y posibles fugas de capitales. Sin enbarge en sectiembre de 1949 se de~
satd la crisis cambiaria de los pafses europeos, con el resultaflo de una larga lis~
ta de devaluaciones, comenzando con la de la libra esterlina que pasé de u$s 4,03
a ups 2,80, Egtas nuevas paridades, en general se han mantenido, y sirvieron de bas
se para la restauraciln de la convertibilidad nmonetaria europea, hacla 1958,

Asinisno, a pa.fhir de 1950, empezaron a surgir, especialnente
en Anérica Latina, los tipos de carbios miltiples, con lo que en nuchos oasos las
paridades que se habfan concertado no tenfan vigencla fuera del valor paritario. &l
Fondo Monetario Internacional, desde 1957, comenzd a presionar e influir serianente
en el sentddo de que los tipos de caribios miltiples debfan mimplificarse y que en
el fuburo se podrfa llegar a nuevas paridades realistas, nediante el uso terporal
de tipos fluctuantes,

No obstante, a pesar de la experiencia de los pafses que se has
bfan apartado del réginen de paridades y de la doctrina de ciertos econordstas en
favor de los tipos fluctuantes, el Fondo sigue refirmando su tesis en favor del //
sistena de paridades, debido a que:

1) El nivel™atural" al que se dice tienden los tipos de cambio fluctuantes, no
axiste,

2) B tipo de cambio "adecuado®, se encuentra sujeto a las polfticas de los paf~-
ses con que se-conercia,

3) Los tipos de canbios flurtuantes pueden provoear novinientos especulativos de
capital, ¥y

}) los tipos de cambio fluctuantes requieren que en cade pafs exista una monede
clave de referencia, que mal podria existir si los tipos de las nohedas cla-
ves tanbién fluctuaran,

Por 4ltino, sobre esta materia, es interesante transeribir parte
de las palabras pronmeciadas por ¢l Ex-Director del Fondo, Sr, Per Jacobsson, en el
Inforne Anual del 24 de setienbre de 1957: ".,. una de las principales razones para

adoptar los programas de estabilizacién ha sido que esos pafses han deseado quedar



liberados de los complejos sistemas de cambios mfiltiples que habian apliemdo con
anterioridad, Para liberarse de esos sistenas han adoptado temporalmente un tipo

de canbio fluctuante al cual sujetan la totalidad o una buena parte de las transac—
clones con el mxterior, Algunas veces se tiene el temor de que la adopeidn del tipo
de cambio fluctuante pueda ser la forma para evitar que un pafs tome las mddidas /
internas adecuadas gue son necesarias para restaurar ol equilibrio intermo y e::'he.‘é-
no de sus econonfas, Por consiguiente, debe indica.rsé que el caso do los cinco pai-
ses que se han mencionado (6) éstos han adoptado medidas trascedentales de reformas
fiscal y monetarias, mono una parbe integral importante de sus programas. Mis adn,
se tiecne entendide que esos pafses deben estabilizar el tdpo de cambio de sus rone-
das tan pronto como sea posibless."

v A Yemen

(6) Chile, Colombia, Bolivia, Paraguay y Peri.

0000000000
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CAPITULO I1XI

10S PROBLEMAS DE BALANZA DL PAGOS Y. L0S PLANES DE ESTABILIZACION

A) Los problenas de balanze de pagos

Como ya hernos expresado en el primer capftulo, la ayuda finan-
ciera del Fondo Monetario Intermacional se encuentra oircunseripta a los pafses /
rienbros que presenten dificultades terporales de balanza de pagos. 4 su vez, cuan-
do dicho apoyo financiero supera el linite del 50% de la cuota, el pafs miembro ya
se encuentra comprometido a presentar un prograha de estabilizacién concreto.

Se puede decir en térninos generales, que un pafs tiene problena
de balanza de pagos cuando los pagos externos en ooncepto de importaciones, servi-
cios y capital superan los ingresos externos en concepto de exportaciones, servicios
y capitales, Es decir, cuando ante la inexistencia de restﬂcci@nes canblarias, la
demanda de divisas es mayor que la oferta, durente un perfodo determinade,

Entre las causas de los problenes de balanza de pagos que se han
presentado y se presentan com nayor frecusncia, se pueden mencionar:

(a) Disminucidn terporal de las exportaciones.
Este desequilibrio puede motivarse ya sea, en una reduccidn de los volfnenes
exporbados, a causa, por ejemmnlo, de nalas cosechas, o bien por una baja de
los precios internacionales de los productos de exportacidén. En estos casos,
si se recibe adecuada ayuda financlera del Fondo Monetario Internacional, el
pafs en cuestidn no tiene necesidad de reducir la produccidn, el empleo, ni
el conmercio interno,

(b) Fuga de capitales.
Este fendnmeno en general se encuentra asociado a factores polfticos que ha~
cen perder confianza en el signo nonetario interno, En este to se puede
encasillar el tipo de ayuda de emergencla que el Fondo prestd a Gran Breta-
fia & causa de la crisis de Suez en 1956, como ya se indicd en el capftulo
anterior.

(e) Desequilibrio estructural, ,
Se presentan cambios estructurales tanto en la oferta como en la demanda de
exportaciones e importaciones, debido, por ejemple, a desarrollos cient{fi~
cos en la téenica agrfcola, ammbios en hibitos de comsumo, aparicién de pro-
ductos sintétivos que desplazaron en parte a productos blsicos naturales co-
mo el salitre, la lana, quebracho, etc, Por otra parte las alteraciones en
los términos de intercambio afectan las posiciones de pagos externas, como
por ejemplo los casos de pafses productores de café, per la répida baja de
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precios de los fltimos afios, o pafses productores de cereales, afectados
por los respectivos excedentes mundiales.,

{d) Inflacidn.
Aparentemente, de acuerdo a la experiencia histdrica, la inflacién es una
de las causas mis comunes en la generacién de desequilibrios de balanza de
pagos.,
En los pafses subdesarrollados se puede decir que la magnitud del desequili~
brio econémico intemno se patentiza en el déficit externo, El exceso de de-
manda ocasionado por una sobre-expansién crediticia se vuelca al mercado de
divisas, Es decir, que la expansidn excesiva del crédito produce un incremen:-
to en la demanda global que probablemente producird un aumento de las impor—
taciones y una reduccidn de las exportaciones (1) causdndose asf un desequi-
librio en los pagos externos.

La expansidn erediticia tiene mayor repercusidn sobre la balanza
de pagos de un pals pequefio, ya que dicha expansibn serfa absorbida casi totalmente
nor las mayores importaciones, aumento que por ser insignificante con respecto al /
comereio mundial no afectarf{a los precios intermacionales de los bienes importa— //

dos, (2)

B) Las causas de la inflacidn

Las medidas a adopbar para corregir estos desequilibrios deben
estar relacionadas con las causas de tales desequilibrios, por lo que el primer pa~
so de todo programa de accidn, debe ser tratar de detectar dichas causas lo mejor

posible, Asf en los casos d¢ desequilibrios temporales, como los producidos por la

L e T T e

(1) Por mayor consumo interno de bienes de exportacidn.

(2) Desde el punto de vista de la teorfa monetaria, se puede relacionar la expan—
sidn del crédito y la balanza de pagos. A corto plazo existe una relacién nuy
estable entre circulante e ingreso nacional. Es decir, que a corto plazo el
ingreso nacional puede variar sflo si varfa el circulante. Los cambios en los
activos bancarios consolidados (fundamentalmente activos externos - oro y divi-
sas - y eréditos intermos) se igualan pricticamente a los cambies en el circu-
lante (la mayor parte de los pasivos bancarios). Con lo que se pueden relacio-
nar los cambios en el circulante y el ingreso con las varlaciones que experi-
mentan el erddito interno y los activos externos netos, Los cambios de los ac~
tivos externos netes del sistema bancario reflejan los cambios en la posicidén
de la balanza de pagos, He aquf el vinculo entre el crédito interno y la balan=
za de pagos. Para mis deballes véase J,J,Pola "lMonetary Analysis of income
Formation and Payments Problems", Fondo lMonetario Internacional, Staff Papers,
Vol, VI - N2 1, noviembre de 1957.



-l6 =~

disminueidn de las exportaciones, posiblemente se produciri una autocorreccidn,
dado que la declinacién de las mismas influye depresivamente sobre el ingreso na=
cional con la consecuente disminucién de las importaciones. Asimismo se ouentan
como amortiguadores las reservas internacionales del pafs, Pero el no existen es-
tas vescrvas se tendria que caer como ya dijimos en una polftica antiinflacionaria
con peligro de disminuiyr el Ingreso nacional, por lo que es ‘saludam.e obtener que
el Fondo Monetario Internacional eparezca como una segunda lfnea de reserwvas, a fin
de evitar esa contraccién interna,

Poro dado que, como ya hemos mencionado, el problema mis frecuen-—
te de balanza de pagos parece haber sido derivado de un exceso dd demandsa, la que
debers tratarse es de diagnosticar lo mds acertadamente posible las causas de la in-
flacién, |

En este aspecto, y siempre dentro de la doctrina monetaria sus-
tentada por el Fondo Monetario Internacionsal, las causas principales de inflacidn
en América Latina, parecen haber sido::

(a) Déficits gubernamentales

En la mayorfa de los pafses latinoamerioanos, los gastos pfibli-
cos parecen axceder las posibilidades econdmicas, polfticas y administrativas de re-
caudacidn impositiva.

Dentro de los déficits presupuestarios, los déficits de las em-
presas estatales se constituyen en el rubro mis significative (3). Los déficits de
estas empresas se deben en general a la percepeién de tarifas o precios polfticos
que no cubren los costos de explotacidn ni, la constitucidn de reservas para la reno-
vacién de equipos (depreciaciény obsclescencis)y la explotacién generalmente anti-
econdmica de las mismas, unida a una administracidn normalmente inefiocaz,

Por el lado de los ingresos, las estructuras tributarias y los
mecanismos administratives y de recaudacidn dejan mucho que desear.

Estos déficits presupuestarios al no poderse oubrir con ingresos
reales, ya sean procedentes de la tributacidn o del orddito pdblico que se debieran
canalizar por el mercado de capitales, se cubren a través del crédito bancario,

(3) Por ejemplo: Ferrocarriles en Argentina, Brasil y Chile, Monopolios estatales
petroleros en Argentina, Bolivia y Brasil, Corporacién Minera en Bolivia, etec,
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(b) Polfiica crediticia

o

Otra importante causa de la inflacién en Latinoamdrica parece
configursrse en la sobyeexpansién del crédito bancario al sector privado, Esta ex=
pansién orediticia no serfa cavsa de inflacidn si se viera acompaiiada con un inere-
mento correlativo del producto bruto nacionsl, pero si exlste wn estancamiento en /
la produccidn, dicha expansidn seguramente conduce a un agotamiento de las reservas
internacionales del pafs.,

Sobre el papel del orédito bancario en relacién oon el desarrollo
econdmi.co, el economista J.J.Pola presentd una ponencia en la Quinta Reunién de Téc-
nicos de Bancos Centrales del Continente Americanc titulada "La capacidad del siste-
na bancario para financiar el desarrollo® (4), en base a la cual nos parece intere-
sante incluir a continuacién algunas consideraciones,

De acuerdo a la teorfa keynesiana la inversién real de un pafs
se constiltuye por el producto nacional no consumido y por obra parte el ahorro es
la porcidn del ingreso nacional no consumide, y como el producto nacional se iguala
al ingreso nacional, el ahorro y la inversidn consecuentemente también se igualan,
Es decir, que la inversién interna de un pafs debe ser equivalente al ahowto inter-
no (a través del sistema bancario y de otros conductos) mfs el ahorro externo (ingrc:
so neto de capitales)s

Por su parte, la capacidad del"sistema bancario® (5) para erear
ahorros depende de la propensidn que exista para manmtener saldos monetarios o depé-
sitos a la vista. La relacidn entre el clreulante y el ingreso nacional a corto pla-
70 es bastante estable, y esta relacidn en los pafses de Amériea Latina oseila en~
tre el 13% v el 16% del ingreso nacional, siendo muy pocos los pafses que superan
el 204, y esté probado que la propensién a mantener circulante aumenta proporcional-:

mente a la tasa de crecimiento del producto bruto nacional,

Asf, entonces si consideramos una tasa anual de crecimiento del

T Sva sma st o

(4) V Reunién de Téenicos de los Bancos Centrales del Continente Americano. Tomo
1I, Pag, 185 - Bogotf, 1957.

(5) En el coneepto de Psistema bancario" de Polal se excluyen los bancos de fomento,
de ahorro, hipotecarios, stc.



5% y una relacién entre elrculante e ingreso nacional del 20%, el incremento del
nedio circulante seria equivalente al 1% del ingreso nacional. Por su parte es da-
ble considerar que se hace necesaria una tasa de inversién equivalente al 20% del
ingreso nacional para obtener una tasa de desarrollo econdmico del 5% (6).

Es decir, que la contribucién del sistema bancario (o ahorros
monetarios del pfblico) al desarrollo scondmico serda aprowimadamente un 1/20 de
la inversién bruta requerida para una tasa de orecimiento del 5% anual,

Pero hay que tener en cuenta que el incromento anual del medio
circulante tiene una filtracién en el circulante que debe destinarse a mantener un
edecuado nivel de reservas de oro y divisas a fin de reducir al mfnimo el riesgzo de
que el plan de desarrcllo pueda malograrse por una erisis de reservas, En América /
Latina pareciera que es necesaria una reserva exberna equivalente al 507 de las im~
portaciones anuales y si por otra parte se supone una relacidn entre imporbaciones
e ingreso naclonal del 20%, entonces la reserva externa deberfa ser equivalente al
10# del ingreso nacional. Es declr, que a una tasa anual de desarrollo econdmico del
5%, el sistema bancario deberfa canalizar un 0,5% del ingreso nacional hacia incre-
mentos en activos externos, En segundo lugar, existe otra filtracién en cuanto al /
creciente capital de trabajo que se hace necesario en una economfa en desarrcllo. /
Suponiendo una relacién del 10% entre las existenelas y el praducto nacional bruto,
siempre a la tasa de crecimiento anual del 5%, se wequerirfan inversiones por parte
del sistema bancario de aproximadamente el 0,5% del ingreso nacional, De tal manera
que los requerimientos de financiacién debidos a los incrementos de activos netos
externos y a los mayores imventarios, es decir el finanelamiento del capital de tra-
bajo o circulante, no dejarfan posibilidades de que el sistema bancario pueda finan—

ciar a las inversiones fijas, en condiciones de estabilidad de precios.

B ey S A e 4

(6) segin estimaciones hechas por la CIPAL.
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Con estos argumentos, el economista J.J.Pola- concluye que el
sistema bancario no puede realizar ninguna aportacidén significativa al desarrollo
econdmico, siendo su funcidn bisica el financiamiento de las necesidades de capi-
tal de trabajo y de las adecuadas tenencias de oro y divisas. Conclusién que de /
acuerdo a la tesis de Poda no significa que en los pafses latinoamericanos no //
pueda existir una adecuada tasa de inversién pero sf que la misma dependeri primor—
dialmente de los ahorros internos distintos al dinero en circulacién y depdsitos ex-
igibles (gananciss retenidas por las empresas ¥y shorros provenientes del mercado /
de capitales) y de las inversiones extranjeras. Pero si estas (ltimas fuentes resul-
tan inadecuadas, entonces sf la conclusién es que muy poco puede hacer el sistema /
bancario pars aumentar la tasa de inversidn sin provosar inflacién,

| En condiciones de inflacidn, en sus primeras etapas, si bien al-

gunos negocios pueden conseguir préstamos de los bancos para financiaciédn de inver—
siones fijas, en las (ltimas etapas todas las empresas encuentran ineapacidad banca-
ria para financiar no sélo las inversiones fijas sino tambidn las necesidades norme-
les de capital eirculante,

Sin embargo los bancos han desempefiado un papel importante en el
desarrollo industrial de los pafses desarrollados sin producir un efecto muy inflam
cionario, debido segfn anota Pola™ a que:

1) La eontribucién financiera de los mismos no fué muy grande en términos de in-
versidn nacional agregada.

2) Los pafses industrisles presentan una relacién mucho mis alta de dinero a in-
greso nacional que los pafses de Amdrica Latina (7). Esta relacién normalmente osci-
1la entre el 40 y &l 50 por ciento,

3) Los bancos proporcionaron recursos considerables debido a que la relacién en-
tre dinero e ingreso aumentd a medida que el pféblico decidié mantener saldos cada /
vez mayores de dinero en proporcibn al ingreso. (8)

oy iweny rAEw e

(7) Salvo los casos de Argentina y Brasil que llegan a cerca del 40 ¥,
(8) Segfn un estudio del Fondo Monetario Internacional, el ineremento de la rela-
c::i.ig.:n de dinero a ingreso fue la dnica y mis importante fuente de financiacidn
a trav8s de los bancos alemenes en el perfodo 1890-1913, Véase Helen Thompson,
, "Papeludc-los bancos alemancs em la financlacidn de. invers#én fija en la indus-
tria, 1890-1913"
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Posiblemente, segin la tesis de Pola, si una sostenida estabili~
dad monetaria y crecimiento econémico permiten que en América Latina sumente la re-
lacién dinero a ingreso, serf la dnica manera de que el sistema bancario pueda //
contribuir significativamente a un mayor desarrollo,

Pero sin embargo, debe hacerse resaltar que esencialmente la ta~
rea promordial de los bancos centrales en los pafses en procesé de desarrollo es la
movilizacifn del ahorro y el logro de un equilibrio entre los recursos financieros
disponibles y las necesidades de inversidn, Asimismo pueden contribulr al desarro-
1lo scondmico mediante la influencia que ejercen sobre la formacién y disponibilidad
de shorro y las polfticas en favor de la estabilidad monetaria, los efectos de regu-
lacién y supervisién crediti;ia que orientan adecuadamente la distribucién de fondos
por sectores o actividades, la funcién de desarrollar nuevas instituciones especis-
lizadas de fomento y ia promocidn del establecimiento o fortalecimiento de los merca-
dos de dinéroky dé capital,

_ Por otra parte los bancos centrales deben asesorar a los Gobier—
nos.éqbie lés posibilidades dé formacidn de ahorro interno y el posible suministro
de éapital externo, as{ como deben llamar la atencién sobre las medidas que se crea
necesario aplicar en el campo crediticio y monetario a fin de obtener la estabilidad
interna y externa y de acuerdo a la orientacién que se le esté dando al desarrollo,
El banco central tiene responsabilidad directa en los aspectos téenicos de los pro-
gramas financieros y monetarios y en su adaptacién dentro de las estructuras de los
planes de desarrollo.

Como ya dijimos, a largo plazo es esencial que los bancos centra-
les promuevan la constitucién de un organismo financiero que actfe como intermedias
rio entre los ahorros y las inversiones productivas, y a corto plazo los bancos cen=
trales deben orientar el erddito, a través del sistema bancario o de los organismos

especializados,hacia actividades productivas que sean compatibles con el desarrollo

ccondmico,



(e) Pérdides cambierias

Otra de las causas de las inflaciones latincamericanas, es la que
se relaciona con los sisiemas cambiarios. Como ya hemos dicho en el primer cap{tulo,
a comienzoa de la década del cincuenta comenzaron a proliferar los sistemas de tipos
de camblos miltiples, Estos sistemas representaron la mayor parte de las veces un //
anacrdnico mecanismo de impuestos y subsidlos que produjo cuantiosas pérdidas a la
baneca central, originando aumentos en la circulacién monetaris y efectos indeseaw
bles sobre la estructura de la produceién y el consumo, (9)

Si. entonces se acepta que una de las principales causas de los
desequilibrios externos se deriva de la inflacién intemna, y si a su vez se admite
primariamente que las causas de dichas inflaciones internas serfan los déficits pre-
supuestarios, el excesivo crédito banecarlo y las p&rdidas camblarias, enmtonces, como
voremos, los remedios aplicados a estos diagnbeticos por los pafses de Amérigca Lati-
na, en sus programas de establlizacifn, hen sido generalmente tendientes a eliminar
los desequilibrios internos entre la demanda y oferta globales.

C) Los programss de estabilizacidn

Como el grado de inflaeifn interna y de desequilibrio externo //
fueron distintos en los diferentes pafses de Amfrice Latina, consecuentemente plan—~
tearon distintos problemas de estabilizacidn en cada wno de dichos pefses, por lo /
que aungue los procedimientos y estructuras de los planes establlizadores son simi-
layes, variaron las aplicaciones de acuerdo a las realidades de cada pafs,

A pesar que, como ya dijhmos, desde mediados de la década del
cincuenta el Fondo Monetario Internacionsl ha venido ofrecicndo asistencla y apoyo
intermacional en relacidn con las diferentes medidas de polftica monetaria interna,
es un hecho manifiesto que los programas de estabilizacién no pueden originarse en

el exterior, Es decir, que tanto la responsabilidad en la prepa.raci&n de los progra-

S AmAPrre S ma e

(9) véase "Experienclas Latinoamericanas conducentes a la progresiva liberalizacién
de las restricoiones cambiarias y del sistema bilateral de pagos" G.E.Arteta.
Tesis, 1962,



mas como en la aplicacién prictica de los mismos corresponde a las autoridades de
cada pafs, debiendo existir fundamentalmentc un fntimo convencimiento de que el cre-
cimiento a largo plazo de la economfa as{ como el logro de una sostenida estabilidad
nolftica dependen en grado sumo del &dto de las polfticas estabilizadoras,

Los bancos centrales asumen, en el proceso de formulacidn de los
planes estabilizadores, un doble papel: como intermediaxies entre los respectivos /
gobiernos y el Fondo Monetario Internacional y como 8rgano cOparticipangl/la. ejoct~
cidn de los planes. Aln mids, en varios pafses de América Latina fue el Banco Central
quien trazé el programa, (10)

Repitiendo lo ya manifestado en cl primer capftuld, los acuerdos
con ¢l Fondo Monetario Intemacional implican la adopeién de medidas de cardcter /
fiscaly monetarias y cambiarias, de acuerdo a las distintas naturalezas de probdemas
a resolvery que rebasan la jurisdiceién y competencia del banco eentral, por lo que
cs el gobierno el que debe adoptar el programa estabilizador luego de un adecnado /
intercambio de correspondencia y de declaraciones de prop8sitos con el Fondo, lLos //
arreglos quedan efectivizados cuando cuentan por un lado oon la ratificacién del Po-
der Ejecutivo y/o Poder Legistativo del pafs micmbro y por otro lado con la apbobas=
cién del Consejo Directivo del Fondo Monetario Internacional, Existe pues un proceso
de consulta mrtua, un derecho por parte de los paises miembros a glrar incondicionalse
mente contra los recursos del Fondo por las sumas estipuladas, mientras el convenio
esté en vigencia, y por (ltimo la suspensién de los acuerdos se realizan a peticidn
de los asociados o del Fondo Monetario Intermecional, cuando no pueden cumplirse las
condiciones convenidas, |

Conviene aclarar que la estabilizacibn econdmica es cosa distinta
a la polftica anticfclica, La polftica anticiclica tiene como objetivo el disminuir

la amplitud de las fluctuaciones cfclicas, no trata de rectificar lgs distorsiones

wrvra s renevane

(10) As{ el primer plan de estabilizacién de Chile de Abril de 1956 se adoptd a
rafz de un informe presentado por el Banco Central a la legislatura.
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bésicas de la economfa o invertir las tendenclas de una inflacién agumulativa, por
lo que no aplica f;htos,instmnnntos de pogulacifn o correceibn ni lo hace on for—
ma general 'y ampiia ha_c;iéx todos los sectores de la economfa, La estabilizacidn sig-
nifica una modificacidn fundamental a los cauces de la polftica econdmica, requi- /
riendo consecuentemente reformas bisicas y dra',sticas. Pero no obstante implicar la
estabilizacidn econdmica una aplicacidn de medidas de diversa {ndole, la estabilize~
¢ién monctaria representa su nfcleo fundamental debido a que generalmente las dis— /
torsiones que se quieren corregir son de naturaleza monctaria, y ademds porque las
nedidas de orden monetario son las de cardcter mis flexible y de resultados mis in-
mediatos, Sin embargo las medidas de polftica monctaria no son suficientes pare resol-
ver los problemgs de estabilizacidn por s{ solss, slendo necesario ubilizer medidas
de complementacidén en ol oxden fiscal y cambiario y asimismo efectuar reajustes en
la faz salarial, productiva y distributiva.

Desde un punto de vista temporal se puede decir que todo proyecto
estebilizador requiere en primer lugar las medidas que se pueden denominar 'de emer—
gencial de cardcter transitorio, generalmente controles de tipo directo, que sirven
de punto de partida de las reformas bésicas y sirven como pausa temporal indispensa=-
ble, y en segundo lugar, las medidas bisicas que constituyen reformas fundamentales
del sistema econémico,

Dentro de %odo, lo aparentemente mfs fécil es la formmlacidn de
los programas, siendo por cl contrario lo que ofrece mfs dificultades la cjecucidn
en s{ de los mismos ya que requiere una fuerte dosis de apoyo polfiico. En este sens
tido Per Jacobsson en cierta oportunidad, dijo "para implementar eficazmente un pro—
grama de estabilizaciln se nccesita sobre todo conviscidn, cardetor y valor®,

Como las presiones inflacionarias si bien se originan en algunos
sectores se transfieren a otros y &rean a su vez presiones sccundarias, las medidas

de estabilizacidn deben abarcar todos los sectores posibles,
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Dado que exdisten diferentes grados de estabilizacidn segin sea
el grado inestabilidad y demfs condiciones ceondmnisas y polfticas, cada pafs adap~
ta sus programas al grado de inestabilidad que dqudere corregir y a la tasa infla-
cionaria que desea eliminar, surgiendo, por lo tanto, de acuerdo a la experiencia
de los dltimos éiaz a doce afios , las siguicntes clases de programas de estabiliza-
cién:

1) Programa integrado, que incluye medidas fiscales, monetarias y ¢ambiariss,
aplisado en pafses con inestabilidades e inflaciones prolongadas con las //
consiguientes alteraciones de salarios, precioss inveraifn y distribucién

de recursos, tesas de interés y tipos de cambio,

La primera aplicacidn de programas integrados fueron los de Chile y Boli-
via en 1956, a los que luego se agregaron los de Paraguay ¥ Argentina.

2) Programa monetario~cambiario, aplicado en casos especialmente de distorsio-
nes en el campo crediticio y en el cambiaxio.

Entre estos tipos de programas se pueden mencionaxr los de Perd, MexIco,
Venezuela , Urugnay, Ecuador y ciertos pafses centroamericanos,

3) Programa dec apoyo cambiario, en situaciones de requerimientos de divisas de-
bido a desequilibrios de cardcter temporales o estacionales,

En realidad no existe wna clara distineién entre estos programes
¥y los monctarios = camblarios, siendo los programas de apoyo canbiario espec{fico y
a corto plazo los mis frecuentes e importantes en su origen, pero con el tiempo han
tendido a desaparecer, siendo profresivamente reemplazados popr programas con objeti-
vos mds amplios y a plazos de realizacidn mayores.

Los programas de estabilizacidn integrados, consisticron como ya
se dijo, generalmente en medidas de tipo fiscal, cambiarias y erediticias,

(a) Medidas de podlftica fiseal,

En general estas medidas estuvieron orientadas a reducir los dé-
dicits gubernamentales hasta un nivel en que pudieran financlarse con recursos gonui-
nog sin necesidad de acudir al crédito bancario, Esta medidas comunmente se apoyaron
en préstanos extranjeros especificos para otbrir estos desequilibﬁoé; riientras las

reformas fisceles rendian sus frubos. Estos préstanos se otorgaron directamente a los
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gobiernos, o bien a los bancos centrales, los que luezo los retransferfan a los go-
biermos en el equivalente en monede nacional,

Intre las medidas adoptadas se cuentan los reajustes de taxrifas
de empresas del Estado hasta cubrir los costos de explotacidn, y asimismo la elimi-
nacién de précticas antiecondmicas,

Por el lado de los ingresos, los programas de estabilizacién in-
cluycron medidas cohducentes a obtener nuevos ingresos tributarios en forma inmedia-
ta, En general se ha tendido hacla los lmpuestos indirectos que presentan menos pro-
blemas de administracién tributaris. Dentro de los dmpuestos Indirectos lo més coudn
han sido los impuestos a la importacidn y los impuestos o reteneiones sobre exporta-
ciones,

Siﬁ enbargo los impuestos sobre ¢l comercio exterior deben consi~
derarse como medidas transitorias hasta tanto scen sustitufdas por roformas fiscales
bésicas.,

Las medidas de polftica fiscal son de aplicacidn mucho mis lente
que las medidas monetarias, debido a strasos administrativos, signififativos traba-
Jos preparatorios y prolongados proeecsos legislativos, por lo que no es de esperar
que dichas medidas puedan ser aplicadas o den resultados inmediatos en las etapas /
inicizles de los planes de estabilizacién, Sin embargo como su impacto posterior //
puede ser deeisivo e importante, csto permite que la polfiica monecteria pucda ir //
aflojando alguna de las medidas drdsticas de emergencia que tuve que implantar en //
los primeros momentos. "Si la polftica monetaria es anfloga & la artillerfa en el /
ataque contra la inflacién, la polftica fiseal puede compararse con la infenterfa /

que avanza pare consolidar lo ganado, asf que ol onemigo ha sido ablandado®, (10)

(10) "Normas de estabilizacién econdmica® W.J.Sedwitz y J.O0.Ronall, VI Reunidn de
Técnicos de los Bancos Centrales del Continente Americano. Guatemala ~ 1960
Toro II, pégina 334.
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(b) Medidas de polftica erediticla.

La polftiea monctaria tiene la ventaja de poder scr aplicada en
forme. répida y flexible, pero on los pafses subdesarrollados encuentra serios obsté-
culos porque cl sector pfdblico ::/gran magnitud con respeeto al total de la economfa,
la inversidn privada es pequefia y los mercados de dinerc y de capital son reducidos
o afm inexistentes cn ciertos casos, Sin embargo, a pesar de estos inconvenientes /
la experioncia demucstra que en aquellos pofses donde la polftica monetariz ha sido
adccuadamente formulada, la misme se constituyd on factor importente en el proceso
de detoneidn de la inflacién.

Las modides de polftica crediticia fueron conducentes a limdtar
la tase de expansidn crediticia hasta un nivel compatible con el mantenimiento de
wme sostenida estabilidad econdmica, Estas medidas, que pueden aplicarse en forma
individual o conjunta, en general han consistido en: aumentos on las tasas de redes~
cucnto, restricciones de elegibilidad paia los descuentos del banco central; aumen-—
tos en los poreontajes de encajes de los bancos comerciales, aplicacibn de encajes
narginales adicionales, imposicidn de topes de carters al Banco Central o a los ban-
cos comerciales y limitacién de recursos al sector pfblico. Por su parte la "persuc~
sién moral" de la banca central ha jugado un papel muy significativo,

La pdftica de desouentos es uno de los primeros instrumentos //
que se aplican en los planes de estabilizaecidn, pero en los pafses subdesarrollados
la eficacia de la misma dependo de la aplicacidn conjunte de otros instrumentos de
control crediticio. Esta reclativa eficacia de le aplicacidn por sf sola de la polfti-
ca de descuentos en los pafscs latinoamericanos, como voremos, ostriba con el hecho
de que generalmente la tasa de descuento se encuentra por debajo de las tasas de in-
terés de los bancos comerciales, con lo que los mismos, pueden absorber los aumentos
del tipo de redescuento, y por otra parte como los niveles de los tipos de interds /
son bajos on rolaciln con la oferta y denanda de fondos prestables la tendencia al /

aunento de los mismos no influye demasiado enérgicamente sobre los créditos. Estas /
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razones explican bambién los nuevos requisitos de elegibilidad que generalmente //
acompafian a las polfticas de descuento.

En todos los pafses latinoamericanos que pusieron cn marcha ples
nes de estabilizacidn, sc ha recurrido a los aumentos de los eneajes a fin de absor—
ber los excesos de liquidez del sistema baneario. Como la imposieidn de requisitos
de encajes generales produce efectos variables de acuerde a los montos de supora-—
vits do reservas que cada banco comerelal pucda toner, comummente se han acompaiiado
de requisitos de encajes suplementarios o marginales que congelan los aumentos de /
depfsitos a partir de una fecha determinada. Los eneajes vepresentan un tipo de con-
trol no solamente cuantitativo sino también cualitativo dado que en muchos casos se
ha permitido Incluir otros tipos de activos bancarios como formande parte Integrante
de los encajos, o bien se ha dado tratamiento preferencial a clertos valores guber-
nanentales, No obstante, es un instrumento de polftica monetaria fundamentalmente /
cuantitativo.

Los topes de cartera a los bancos comorciales significan un 1ini-
%e cuantitativo hacia la concesidn de erdditos, permitiende normalmonte que los pré:-
tamos totales aumenten en wn porcentaje dado con respecto al nivel existente a2 una
fecha determineda, Los topes directos producen generelmente efectos dristicos pero
indiscriminados, siendo por lo tanto medidas de cardcter de emergencia con justifie
cacién solanente coro recurso de tipo temporal, Por otra parte, de acuerdo a la ox~
periencia, el control crediticio basado en estz téenica no tuvo resultados muy satis-
factorios, ya que al faltar ol control sobre la liguidez bancaria fue muy diffcil /
conseguir que se obsexvaran los lfmites y por otra parte genoralmente se tuvo que /
efectuar ajustes periddicos dobido a diferentes tipos de presiones,

A efectos de controlar la expansién prdmaria en varios casos se
establecieron topes crediticios al banco central. Estos topes se aplicaron en forma
diferencial a los créditos eontrs ¢l gobiemmo, al sistena bancario o al sector pri-

vado. En algunos casos en lugar de topes diferencisles se aplied un tope finico sobre
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el total de activos internes y afn en éiértos pafses de aplicaron sobre determina-
dos activos netos, En todas estas variantes el nivel de los lfmites se £ijé siguion~-
do el criterio de permitir una expansidn crediticia que fuera compatidle con la esta-
bilidad econdmica,

Por otra parte, en los programas de estabilizacidén se tratd de
reducir las demandas de financlaciones de capital fijo, que se habfan hecho habitua~
les a través de bancos agricolas, industriales, hipotecarios, etc, Como ya lo hemos
dicho a2l comentar el trebajo de J.J.Pola'-y la capacidad de la banea central para la
financiacidn de inversiones fijas es relativa, por lo que se tratd de limitar 1la //
concesifn por parte de la mism sdlo a préstamos a medianoc o corto plazo, reducién-
dose al mismo tiempo el financiamiento gubernamental a Ras necesidades estacionales
a corto plazo,

(¢) Reformas cambiarias,

Como ya dijimos, la inflacién vienc generalmente acoupafiada de /
crecientes presiones sobre la balanza de pagos, las reservas extranjeras y el tipo
de cambio y se puede expresar que la situacidn de la balanza de pagos y del nivel /
de las reservas internacionales establecen los 1fmites hasta ddnde la inflacidn pue-
de ser permitida y el momento oporituno de la implaptacﬁn de wn programa de cstabili~
zacidn.,

A medida que progresa la inflacidn, los tipos de cambio se van /
transfornando en sobrevaluados, lo que a falta de adecuadas medidas de correccidn,
conduce a sucesivas devaluaciones y ercacién de complejos sistemas de tipos milti-
ples de camblos, los que en América Latina, de acuerde a lo obserwado durante sus /
perfodos de aplicacién, han fracasado, ya que generalmente provocaron grandes distors
siones en la »es‘bruc'hura de los pagos extermos produciendo un agote.t:ﬁ.entq de las 1o~
servas internacionales, debilitardento en la obtencidn de crédito externo y fuerte
reduceién de la capacidad de importaeidn, Por estas razones, una (ie las condiciones

emenciales para la prestacién de asistencia financlera por parte del Fondo Monetario



Internacional he sido la simplificacidn y devaluacidn de los canbios en combinecidn
con adccuadas medidas de orden interno,

A fin de restaurar una estructura de canmbios realista, enpezaron
a surgir reacciones aeontra los controles de cambios y los sistenas de cambios mflti-
ples ¥y en concordancia con ¢l Cenvenio Constitutive del Fondo Monetario Internacio-
nal, los pafscs latinoanericanos fueron adoptando sistemas de cambios fluctuantes /
durantc un perfodo de transicidn necosario para logrer la estabilizacién con la meta
de llegar finalménte al sistecma de cambio fijo preconizado por el Fondo lonetario In-
ternacional,

En Amdrica Latina, los sistemas de cembios mfltiples alcanzaron
el mayor grado de complejidad en todo cl mundo, existiondo en 1952 once pafscs don-
de habfa nfs de dos tipos en vigor. & fines de 1959 se habfan redueido sélo a txos:
Brasil, Colombia y Uruguay.

| En escencia las nedidas camblarias adoptadas en lbs prograncs de
estabilizacién han tenido como propdsito la eliminacibn de restricciones directas /
11), cstablecicndo un mercado libre regulado por ¢l baneco central. En todos los ce-
gos las modificaciones canbiarins cstuvieron reforzadas por créditos de estabiliza~
cidn cxtranjeros con cl objeto de servir como amoriiguadores ante posibles prosionos
especulativas, ¥y o efectos de afrontar el perfodo de transicidn.

Asinisno, estas medidas de liborazacién cambiaria llevaron consi-
go cl gradual abandono de los convenios bilaterales de pagos, orientdndose paulatine:
nente hacia la multilaberalidad de pagos y la convertibilided externa.

La aceptacidén popular de los progremas de estabilizacién depende
de la confiahia que se tenga en que serdn pilares de un sostenido desarrollo econd-
nico y social y del convencindento de que la estabilizeeidn requiere yn continue y

T e T TRy

(11) Cupos de exportacién, obligacién de entregas de divisas, requisitos de licencias
de importeeidn, prohibiciones de importacidn, dcpdsitos previos de importacidn,
cte,
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combinado esfuerzo de todos l_os soctores del pafs. De ho haber un pleno recohocimien:
to por parte de la poblacidn y de los sectores polfiicos origine commmente juicios
en cl sentido de que la estabilizacﬁn es una antftesis decl desarrollo. Esta postu-
ra fue bastante comin ante los primeros programas de estabilizacién, debido a que /
faltaba ese convencimiento y reconocimdento de que hablanos, pero a partir de la dé-
cada de los sesenta osta actitud pareciera que comenzéd a cambiar, surgiendo progre-
sivamente ma nayor vinculacién ya sea entrc organismos y polfticas monctarias ¢ //
instituciones de desarrollo de cada pafs como entre instituciones de orden interna~
cional, El mismo Fondo Monctario Internacional em su informe Anual de 1962, ha reco-
nocido la importancia de la estabilidad monetaria como base para la consecucidn de
una polftica de desarrollo.

Esta nueva actitud hacia la estabilizacidn conectadz con el dese~
rrollo, permite que los programas resulten mds eficaces ya que entonces gozan de un
nayor apoyo polftico, apoyo que no sienpre tuvieron los primeros planes de estabili-
zacidn porque en cierto modo se los consideraba como imposiciones extranjeras a can-
bio de otorganmiento de ayuda financlerea,

Por otra parte, otro motivo de desconfianza que produjeron los /
programas de estabilizacién redice en el hecho de que durante la década del cincuen-
ta las medidas fundamentales consistleron espeelalmente en nedidas de ordoen moneta-
rio, eon rcsultados eminentemente restrictivos y sin la existencia en general de nor-
mas orientadoras del crédito a fin de aplicarlo mfs que a usos de consumo, al proce-
so de inversifn y de desarrollo. En varios casos, con el objeto de disminuir el efce-
to restrictivo de las medidas monetardas, se lesfue aflojando en la medida en que sc
obtenfan recursos del extericr, con lo cual el proceso de estabilizacidn se prolonge-
ba demasiado, perdiendo afin nfs el apoyo polftico, Este tendencia hacia el afloja- /
niento gradual de las nedidas con ¢l objeto do suavizai los efectos del programa, con-
tribuyd a reducir el &dto de nuchos de ellos,

Asinisno en el campo internacional se pucde decir que tarmbién se
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vivi8 ws contradiceidn on cuante a lo que so refiere a las neecesidades a corto ple~
zo ¥ 2 las financlaciones a largo plazo requerddas por los plenes de desarrollo, ya
que-esos dos tipos de financiaciones, como sabenos, se encuentran on manos de dife-
rentoes organisnos ¢ instituclones con competenela ya seca an problemas de corto pla-
70 (monetarios y camblarios) o en problemas de largo plazo (desarrollo ecoondrieo)
Por wn .lado e). Fondo ilonctario Internacionzl participd junto a los pafscs mienbros,
con su ayuda téenies y financiers on ol apuntalamiento de los programas de cstabili= .
zacidn, mientras que el Banco Internacionel de Reeonstrucedédn y Fomento adoptd primae
riamento una polftica de observacién y esperz lo que provecd el peligroso desfasaje
de programas de ostabllizacién en marcha por un lado, y la inexistencia de programas
de desarrollo y menos afin de sus posibles fuentes de finaneciacidn eberna, por el //
otro,

Este dosfasaje o defecto de coordinacién entre las polfticas y obw
jetivos a corto plazo y a largo plazo (cuando exisilcron) reforzé como ya manifestam
mos, la falta de confianza y de apoyo polftico a mchos planes de estabilizacidn con
el agravante de que al no producirse wn crocimiento sobxe todo en beneficio de las /
clases de monoxes ingresos, motiiré la acufiacién de 1z idea de que la estabilidad y el
desarrollo son coneeptos incompatibles.

Por su pertc, la experteneia nos ensefia que ol crecinmiento ecoond-
nico ha sido stempre clevado y sostenido on aquellos pafses donde tanto las polfticas
de estabilizacién como de desarrollo son oconsideradas como dos caras de una misne mo-
neda o como partes do un todo que plerde sentldo si se lo divide. Asinismo, sobre to-
do desde inicios de la déoada de los sesente fueron swrglendo actitudes mfs positives
por parte de los erganismos internacionsles co}zapoterrbes, en euanto a la formulacién y
financiacién de programas de desarrollo, As{ eneontramos un rencvado impulso en el //
Banco Internacional do Reconstrucciédn y Fomonto, sus instituciones afiliadas: la Cor-
poracién Financiera Internacional y la Asoclacisn ntornacional de Fomento y el Bance
Intoranericeno de Desarrollo, entrc otros, cada wno de ellos dontro de sus finolldades
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y esforas, proveyendo fuentes de financiaciones no inflacionarias.

Desde el punto de vista administ:ativo, estas nuevas concepcio-
nes también produjeron renovacidn, ya qué se comenzaron a fundar instituciones es-
pecializadas en la formulacién de los planes de desarrollo, instituyéndose también
los organismos financieros competentes para ca.pta;v ahorros genuinos y distribuirlos
con el Sptimo beneficio social. |

Como dice E, Tamagna (12), "La polftica monetaria no es wn fin
en sf msma, sino una condicidn que viene unida al desarrollo econémico; as{ como
un desarrollo écon&nico basado en la inflacidn es m edificio construfdo sobre are-
na, una polftica monetaria sin desarrollo es como un paisaj e sin &rboles ni vida,"

| Por dltimo, com veremos al analizar las distintas experiencias

de los pafses latinoamericanos, se puede decir que cada pafs presenta sus problemas
caracter{sticos por lo que no puede existir una polftica mongtaria para Amériea La-
tina en su conjunto, Existe una diversidad de o'bstéculds débiendo adaptarse los me-
dios de accidn a cada circunstancia que se quiera favofeeer o corregir. Sin embargo
creemos desde ya, que deben descartarse por igual dos clases de polfticas: la de //
complacencia hacia la inflacién y la de una ortodoxia de restriceidn, Debe aplicer—
se una estrategia global que a corto plazo restauwre una razonable estabilidad y a /
largo plazo obtenga un ritmo de orecimiento sostenido al que deberi vincularse ade~
cuadamente la polftica monetaria, ‘

| Los programes de estabilizacisn no pueden considerarse wa féymu-
la universal pero s{ interesa, que por lo menos se respeten los siguientes tres pre-
ceptos fundamentales:

1) Que se apoyen en un diagndstico preciso de cuales: sdh 1as causas de infia.cién,
de acuerdo a cada pafs en particular y a cada momento determinado. .

2) que se calcule &l grado de compatibilidad de las medidas internas y ecternas,
proyectando un razonable escalonamiento en el tiempo para que dichas medidas
se refuercen mytuamente en luger de contradecirse, y

Sraenn MRS SN

(12) "La Banoa Central en América Latina® - CEMLA -~ 1963, page 547.
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3) que se tenga en cuenta a conciencia la situacién polftica de conjunto,

In estabilidad monetaria debe considerarse como uno de los objeti-
vos esenciales de la polftica econdmica, pero no el fnico, De acuerdo a la Carta de
Punta del Este, los obros grandes objetivos consisten en: lograr un crecimiento eco-
némico vigoroso, conseguir un mejoramiento de las condiciones saniterias y educati-
vas, propender a una redistribucién del ingreso en favor de las clases de menores /
rentas a fin de atenuar las extremas desigualdades y por fin seguir procediidentos
democrdticos en la implementacidn o seleccidn de las polfticas que han de ser apli-
cadas,

No obstante, la polftica monetarla guarda una relacién fundamen-
tal con tales objetivos, dado que la inflacidn acrecienta las desigualdades y es en
f1ltina instancia un obstdculo para el desarrollo., Por eso es que actualmente es ge-
neralmente bien entendido por los pafses 1atinoamericanos‘que el crecimiento econd-
mlco sostenido no puede ser logrado sin un razonable grado de estabilizacién moneta-
ria y por otro lado exlste una mayor comprensién en el mundo en cuanto a que es nece-

sario aleanzar la estabilizacién sin sacrificar los otros objetives mencionados,-

0000000000
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QARITULO IO

INSTRUMENTOS DE POLYTICA p

A) Objetivos de 1a polftiea monetaria

El sontrol o regulasién dal exrédito es astualmente reoconscci~
d como una de las funciones principales de la banea central, EL resto de fune
ciones (emisisn, cusbodia, oompensacidn, etc,) pasaron o ser consideradas eomo
medios y funciones al servicio de la misién esencial de la regulacidn erediti-~
oia,

No cbstante, los objetivos de la polftica monetaria no han
permaneoido inalterados desde los orfgenes de la hanca oentral, sino que hon /
ido sufriendo modificaciones y tromaformaciones a través del tiempo, de acuerdo
a la vigencia do muevas circounstaneias y diferentes condiciones de ambiente, Por
otra parto estos objotivos han variado de pafs a pofs en relacién aon la evolu= /
cién y madurez do las ideas polfticas, econfmicas y sociales de unn colectividad
en permanente éambio.' |

Tradioionalmente, y mientras tuvo vigencia el patrén oro, el
objotivo fundamentol ere mantener la convertibilidad oxtermn y la estabilided /
de los tipos de eanbio, Este mantendmiento de la estabilidnd externa estaba baw
sado on 1la oxecncin do que era nesesaria para consolidar la confianza imternacio-
ml y el amonto dol coneroio mndal, Pero dado que la cireulacidn interna fluo-
tuaba de acuerdo a las ontradas y salidas de oro so producfon expansiones ¥ 6o
tracciones alternativas en las econorfns doméstiocns, Adicionalmonte, como log /
pafsea produstores de materias prims eran miy vulnerables a las flnotuacionss /
osconfmicas do los pafses mfs desarcllados y debido a que no conmtaban con mereades
monetarios desarrollados, no se podfan aplicar los instrumentos tradicionnles de
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1a polftica monmetaria, con la conseeucncia quo las fluetuaciones internas so /
applizban dosproporeionadanente,

Ia princra guerra rundial trajo coro consceuoncia una serie
de eanbios geonfnicos y financicros quo dostruyoron gran parto do la cstructu~
ra dol patrén oro tradicimmnl, originindose, al mismo tienpo, una transforencia
substancial’do roservag do oro do Inglatorra @ Estados Unidos y postoriormento
también a Franein, Sunade a osto, so presontaron grandes canbios on los nivee
los do ingrosos, do ocupacidn y do prooios en los difercntos pafscs, Ante eatos
hochos, so produjo ol adveninionto do mucwvas ideas on un mundo quo ya no podfa
mancjarse financlerancnte con la sinple moednioa dirigida por ol morcado londie
nenso, onpozindose a dar mayor significancia a la cstabilizacién interna y al /
blonogtar social, Do csta mancra, sc tratd do dosvinoular las econonfas intornas
de las prosioncs provoniontos de los contros cfclicos a £fn do evitar influjos /
inflacioncrios o deflacionarios,

Oon 1a Gran Dopresibn fucron éparoeiendo nuovos objetivos, /
El cielo oconénico comcnzd a sor motivo de gran proocupnsién y los finmcs do la
politica monctaria llogaron a identificarso con ol objetivo do la estabilidad /
cconfnioa intorna a un alto nivel do produceiln y cnploo, Asf pues, la Gran Do
prosién provocd una fusidn entre los obfotivos de la polftieca momotaria y los do
la polftica cconémica gencral, acelorando ol desprestigio de la cstabilidad y /
convertibilidad oxbcrm coro prineipales fincs dec 1a polftica monmptaria,

Adords, en los pafses subdesarrollados, los bancos contralos
conenzaron a tonar la rosponsabilidad de luehar contra las depresionos y do cerear
condieioncs propieias para ol desarrollo oconénico,

Por #1tino, 1a tondoncia nas rocicnte es la combinaeién do los
objotivos do estabilidad intorna ¢ intormacionnl, en conjuncién con la prouocidn

¥ ol nanteninionto do altos niveles do ocupacidn o ingrosos roales, Oono ya ho-
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mos visto, en osto sontido ol Oonvonio del Fondo Monotario Intermacioncl ine
pulsé 1la cooperaciln nonotaria internmaeional a fin do coneiliar los objctivos
do ostabilidad extorna y cstabilidad intorna, a un nivel adecuado, Por otra /
parto, al anpliarso los objJotivos y al considerarsc on un primor plano ol cro-
oinionto oconfmico, la polftica monstaria dobid canplenontarso eon solvontos /
polfticas fiscalos, canbiariasg y socinlcs,

B) Ios nbtodes do control y su ovolucidn.

(a) Polftica do Jo tasa do redoscuento.
(a=l) El instrunonto de control do la tasa de rodcscucnto fuo utilizado

por prinora voz por ol Banco do Inglaterra cn 1839, A travds dc su oxXpericneia
durante las erisis de 1847, 1857,y 1866 so damostrd quo para la adocucda aplica~
0ibn dol nisno son noccsarias dos procondicionoss

1) 1a polftica do rostriceién dobe aplicarse répidancnto, antos que la /
tondeneia a la oxpansién soa diffeil do contrarrostar y

2) dobe darse soguridades do quo todas las demandns logftimos de orédito
sorfn atendidas, a detorminada tasa, para ovitar pénicos financicros,

& tardo so s la caractorfstica do quec la tasa so fijaba
supcrior ol noreado (penal), dado quo el Banco era la fuonte @ltima &l orédito
vy asintsno la nisma so aplicaba on forma olfstica y diforencial, Sin cabargo /
al sor "oxportado® cste nétodo do econtrol a Europa Contincntal, sc aplicd on /
forma nonos diforencial y con menores novinientos do tasas, sotro todo, por la
nonor rigidoz on las oxigoncias para las roscrvas netflicas cano basc do 1o cnde
si&rﬁ

Bajo ol régimen de patrén oro, la toorfa de la tasa de rodepe
cuonto se basaba on quo las variantos on la niama tondfan a provocar movinientos
corrolativos en las tasas do intorSs del moroado, las quo a su vosz producfan /
ofcctos sobro la oforta y la denanda de dinero y la o.fluomia do capital extran-

Joro a corto plazo, fagtores quo a su ves ocasionaban roajustos en los nivow
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les de rrecios y costos internos y corregian los dessquilibrios externos, De
panera que, para que la aplicacibn do este instrunento tuviera éxito se roque-
ria ques
1) la tasa influyera »4pidanonte sobre lag tasas del ncreado,
2) existiora un razonable grado de elastioidad on la estruotura
econ&.xica, para quo los precios y costos intornos respondio-
ran a los canblos on las tasas de interds del nercado, y

3) los novimientos internacionales de eapital no estuvieran sujo~
tos a restricciones y trabas,

Por otra parte, a medida quec el mercade monctario es s aotie
vo, trabaja con monores rfrgones y la autoridad de la banoa ocentral os enteranonw
to acatada, las tondencias de las tasas de redescucnto y del dinero so haocon nds
correlativas, Estos hochos se patentizaban on el Banco de Inglaterra, que os /
¢l nodolo para estudiar catas cuecstionos on ol siglo XIX,

Ia tasa de rodesaucnto eorienzd a perder inportaneia a partir
dc 1914, y despuds do 1932 so usd como ocomplencnto de otros instrmumentos monctos
rios, El decairdento on su aplicacidn se debid a quos

1) los nétodos bancarios y los instrunontos del nereado monctario
oxporinentaron modificaciones, ILa lotra do eanbio s¢ usé ro-
nos y enpezaron o predoninar los anticipos bancarios, glrog, /
traspasos tologréficos, lotras de tosorerfo y otros instruncne
tos gubcrnarcntalos a corto plazo, :

2) la erceciente rigides cn la cstrustura ccondmica indujo a quo /
los proecios y costos internos ya no respondicran a las varias
cioncs en las tasas del dinoro,

3) hubo una ovolucidn en otros nftodos dc econtrol erediticio (opo~
racionos de mercado abicrto, encajas, accién dircota, persune/
8ién noral), con cfactos n&g diroetos, do acuerdo a las nucvas
eondicionos econfmicas, y

4) oxistioron a partir do 1933 condiciones nonctarias nds 1fquidas
dobido a las rovaluacionos do reservas de oroy a saldos nctos /
favorables de balanzas de pagos ¥ a 1n oxpansidn ercditicia mo-
tivada por la guorra y la posterior roconstruccidn,

A portir de 1946, con ln gravitoeibn do los efcotos de 1a Gran
Doprosién la Quorra II, no obstanto, se nota un retorno progresive de la polftica
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do rodescucnto, debido a la porsistante inflaeiln do procios y de costos on 1o
posguorra (II) y a la aparonto incapacidad do los gobiornoa para fronar ol pro=
coso inflacionario oxclusivamcnto con nedidos no mometarias, Asf, sc traté auce
vamonte & instaurar una polftica do dincro oaro y oseaso, mediante ¢l aumcnto /
de las tasas de rodescucnto y el rotormo a um polftica monctaria floxible,

Sin enbargo, cabe indicar, que si bien la polftica dc rodes-
cuonto ha resurgido cono uno de los instrmuontos rds inmportantes de control del
orédito, lo ha hecho sin la proominoneia anterior y aplicada on conbinacién con
otros instruncntos wonetarios, Por su parto, las reglas quo ldnitohan la elegie~
bilidnd dc las letra_s para rodgscucnto son actualucnio menos scvoras y no solo
so rodoscusntan lotras do canbio sino una gran variedad & otros docuncntos oo
noreiales, habiéndose tanbién oxtondido los plazos nfxinos de venciniento,

La nuova ofcotividad do estas polftiscas, tambidn so dobid o quo
6l oxcoso do liquidoz dol sistona bancario so fue absorblende por ¢l incremcnto
de la produccién y do los procios, hacidndose toda la estrustura banesria nfs doe
pendionto del banco contral, Adends, al liboralizarse gradualnonte el conereio /
Y las transaccionos internacionales, hubo nayor libertad en los flujos de eapita-
los y de los fondos a corto plazo, 108 quo consecucntencnte volvicron a sor mds /
sonsiblea a los movinientos do las tasas do rodcscucnto,

Evidentenonto, a posar del rosurginionto do que hablanos, la /
polftica do redoscucnto os diffeil que vuclva a jugar ol papol de tanta propondo-
rancia do la Spoca decl patrén oro, La reducida inportancia de la letra do canbio,
la todavia anmplin liquidez bancaria, la falta do control do michos banoos scentrom
los do la baso de liquides dol sistena bancario, la cxistoncia de moroados de di~
noro y de capital no mry intogrados y la falta de 1iberacién total en los movinicns
tos intermacionales de capitales, son factoros que afin obstaculizan su aplicacibén

axitosa,
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(a=2) En cuanto a la cvolucidn do la tasa do redeseucnto en Anéri-
¢a Latina, pucdon distinguirse, ontro la década do los veinte y los eincucnta,
las sigulentes dos fasosg

1) la proguorra, on quo el rodcscucnto ostuvo ligade al conccp-
to tradicional do operaciones autoliquidablos y

2) la posguorra, durantc la qus los redcscucntos sc adaptaron a
las noeosidadcs financieras do la ccononfa,

A finos dc 1930 so fuoron liberalizando los concoptos rfgidos
del redescusnto y ya finalizada la guerra, se adaptd a las neccsidades dcl finane
eianicnto dol desarrollo, ILas lcgislacioncs so fucron reformando, anpliando /
los plazos de vencinicntos y aplic;',xndo tasas diferenciales para oporacioncs dec /
forento, So pasd do un concepto ocuantitativo a un eritorio do control selcotis
Voo |

Dosde fincs d& la scgunda guerra mndial, se puede deeir que ol
rodescuonto on Anérica Latina ha coripletado un cielo ovolutivo, quo va desde su
cnploo cono instrunento gencral (cuantitativo), a su uso eano instrumento seloc-
tivo y su wuclta a su form tradicional, Esta evolucién so debi§ fundonental~ /
nento al eambio de las polfticas do desarrollo, que porduraron hasta nediados /
da la dfcada del cincusnta, hacin las polfticas de ostabilizacién, afn en procc-
80,

’Con las polfticas do cstabilizacidn se produjo wna tendoncia a
fornna rés nancjables de rodoscucnto, con un nﬁmro'limitado de tasas y sistenas
rigidos dc topos gonerales, Es decir, so rostableeid su floxibilidad volviendo
ol aspccto de control cuantitativo, con plagoa y nontos nds reducidos y tasas de
tipo "ponal®, Como voreros nds adelante, las tasas fueron awicntadas on goneral
a partir do 1957-1958,
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(b) Opocraciones do nereado abicrto
(b=1) Las operaciones de moreado abierto, on un sontido amplic puodo
docirse quo reprosontan las conpras o ventas que ofoetda el baneco contral on
ol norecado mobiliarlo, de ocunlquicr papel conmercial, Sin enbargo en sentido
ostricto so rofiecro a las oporaciones con valores dcl Estado a corto o largo
Plnzo,

Téonicanonte las compras y ventas do valores por ¢l banco /
contral tibnden a aurwntar o disninuir el dinero on circulacidn y las roservas
do los bancos comercialss, que a su vez influyon on la oxpansién o contraceién
dc los ncdios de pago, A su turno, las variaciones on ol nodio circulante prow
voean fluctuaciones en las tasas dol dinero y on las condiciones croditieias, /
lag quo a su voz ocasionan ajustos en los nivdes internos de procios, costos,
produceién y cororeio,

A diferencia dol instrurcnto de redcscucnto, las operacioncs
de neroado abierto no solo tiencn influoneia dirceta sobre las tasas do intcrés
a corto plazo sino tanbidn sobre las tasas a largo plazo a causa de 1las oporas
olonca con valores a plazos largos, Es por lo tanto, un instruncnto nfs diroce
to y rffs anplio do control del orddito, a condicidn do que oxistan moroados ane
plios y activos do walores a corto ¥ largo plagzo,

Para que las oporaciones & norcado abicrto funcioncn adecuds
donento so hacon nooesarias las siguiontes condicioncs:

1) que ol dinero on cireculacibn y las resorvas de los bancos
conercinles auncnton o disninuyan de acuerdo a las operas
cionecs on valores, Es deeir, quc no doben prosontorse foc-
tores de porturbacibn cono efectos contraproducontes do /
saldos de las balanzas de pagos, ote,

2) que los bancos corwreiales auvncnton o disninuyan sus ocrée
ditos do acucrdo con las variacioncs on sus rescrvas y

3) qw 1z donanda do erédito bancario varfs de acuerdo eon los
canbios on 1a base del erddito y on las tasas do intorés.



‘n-

El olononto personal, eonjuntancnto con la erecicnte rigie
doz do 1n estructura econdnioa o8 una de las prineipales /'
causas que reducon la oficacia de las operacionos do ricrgaw
do abicrto,

las operaciones de rerecado abicrto constituyen un instruricr
to bien desarrollado de polftiea oroditicia tan solo on algunos pafsce coro Es-
tados Unidos, Roine Unido y Oanadd, Sin eobargo, a partir de 1930 las leglsla~
clones bancarias se fucron rodificande, autorizande a los baneos ocntrales para
oporar con valores gubornanentales o con valores garantizades por el gobiormo,
Incluso on varios pafses financierancntc nenos doserrallados los banocos ocntras
les ostin autorizados pora onitir sus propios valorecs con fincs do pol{tica ro-
netaria,

Ios obstéculos nfs inportantes que cncuentra la aplicacién &
osto instrunento on los pafses nanos desarrollados son

1) la falta de nercados de dinero y de oapitales anplios y ace
tivos,

2) 1o oxistenein de axcedentas do oaja en los bancos eonwreios
les,

3) 1a conmponsacién de 12 bajo do resorvas por parte do los /
bancos conercinles, acudiendo al redescuento y

4) 1a caroneia de un volfnon suficiente de valorcs on cl banco
central, para poder operar activarcnto en ol nereids aticrto.

Esto instruionto fue utilizado antes de 1914 por ol Baneo do /
Ingloterra, cono conplencnto do la polfiiea de redescucnto, cuande el neraado mo-
notario se ongontraba on una situaeidn myy 1fquida, poro solo a partir & 1932 /
conenzd una tendenein a utilizor Ins operaciones de moreado abierto cono nétodo
principal do control dol crédito y en forna independicntc al uso de la tasa de /
redeseucnto, Entre las razoncs do osta ovolucién sa cuentan las oxporicneins adw
quiridas en la guerra do 1914~1918 y on su postguerra, la declinacién de la tasa
de redescuonto cono prineipal instmmento de control ereditieio, el nayor alcan-
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co do astas oporaciones por ¢l mayor volfnen y wvaricdad & los wvalores piblicos

y anto las nayores nccesidades del ostado,

(beR) En Andrien latina las opcracionos de noreado abierto trope=
zaron con la auseneia de norcados nonctarios y de eapitales activos y organizae-
dos.
Dosde 1920 hagta 1930, en los pocos bancos ocontrales que fune
ciomaban en la rogidn, las facultades para la eonpra y toneneia de valores ecsto~
ban may restringidas y en gencral se las linitaha a un'porcentajo dado sobre ol
oapital y reservas,
A partir de 1930 se pucden distinguixr dos otapass _
1) desds 1930 hasta fines do la sogunde guerra rundial on la
que se traté de croar nuevos tipos de valores para regular
la noneds y

2) el porfodo postbblico que ee caracterizé por el apoyo a /
ingtitucioncs o instrunentos que propendieran a una fornae-
eibn do nercados de capitales,

En la prinor etapa surgen muevos tipos da valores, siondo una
de los exporicnelas mfs significativas 1la dol Banco Gentrai de la Repdblion Ar-
gentina, que ided el Mecertificado de participaeidn " ropresentativo do su tonone
cia do valores gubernanentales, con plazos y tasas de intords adaptadas a las /
condicionos del nercado, Mds tarde enitid el "certifieado do custodin do oro
que se usé para comtrarrestar el oxceso de liquidez producido por la ontrada de
fondos extranjoros,

Durante el porfodo postb8lico las operaciones on valores adquis-
riaeron mayor inportancia y las legislacioncs fucron permitiende nayor flexibilie
dad en las operacioncs de los bancos centrales, Entre las téonieag que sc utili-
zaron gc pueden noncionars:

1) ostabilizacidn do eotizacioncs y fijacidn & proclos dc los
voloros del gobiorno,
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2) eopronisos do roconpra o la par dc diehos valorcs,

3) inclusidn dc los nisrws on lns rosorvas sccundarics de
los bancos oonsrciales y ,

4) participaciln deo la banea eontral en la plancccién y /
distribucién do las enisiones gubernarentales,

Por fltimo dobe deoirsc, quo corwo instrunento de rogulacién
monetaria ha sido usado en formn muy rostringida, con la excepeidn on doterii~
nrdas pocas de Argentina y 1éxico, Oomo instruiento de finaneianiento dcl do-
sarrollo econfnico, se ha utilizado bastanto a travds de activos gubcrnancntoe
los, obligacionos hipotocarias o valeres de organisnos de fomento, Coro OXpoe
diente para cubrir los déficits fisecales fue tanbién muy usado, con ¢l agrovane
to dc que al no conponsarse con otros .t‘actoreé, sc transfornd en causa princi~ /
pal de las inflaciones, Fimnlnente, durante la aplicacién d¢ los progranas de
cstabilizacidn no fuo mrécticamente utilizado cono instrurento de regulacién /

nonctaria on ningmo de los pafses considcrados.

(¢) Fijocidn dol eneaje do los E:EQ"' o8 _conercinles

(e=l) Las resorvas banearias pueden deterninarss por éostunbre, por loy
o por disposicién adninistrativa, ILas facultades de los bancos centrales para
fijar o modificar las proporeioncs de reservas a depbsitos detorninan la nodie
da en quc los bancos puedon disponér do sus activos 1lfquides y cunlguier nodie
ficceidn a dichas proporcionos produce contracciones o expansionos en los prés-

tanos o inversioncs banecarias,

» Este nétodo do regulacidn oonenzé a utilizarso on Estados Unie
dos en 1936 conjuntancnto con las operacioncs do nereado abierto, a fin de oone
$rarrostar las fluctuancionos efclicas y cono nodida & emigeneia ante situacio—

nes anornalos,:

Dosde la guorra se ha constitufdo on un instruncnto inportanto
do polftiea ronctaria, Dobido a las anotadns linitacionos dc las operacioncs /
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ds nereado abierto que existen en muchss pafses, se 1o us$ en su aspesto de /
deplsito legal y no en su forma constants para servir de base a las operaciones
de nercodo ablerto u otras nedidas mometarics,

Rocién en la déoada de los treinta se lo enpezd o considerar
como un werdadero instrunento de polftiea monetoria, ya que hasta ese nonento /
pe 1o utilizaba como un fondo de garantfa ante el posibls retiro de depfsitos,

Los porcentajes rfnimos para depdsitos a lo vista en general
son nfs elevados que los correspondientes a depfsitos s plazo, Asimisio exise
ten ancajes legnles suplementorios pora incrementos de depsitos, o bien para
dep8aitos en exceso de un nfiltiplo deterninndo del capital de los bancos, Por
su parte, el encaje legnl debe estar constitufdoe por depdsitos en el baneo cen~
4ral o bien por efeotivo en la caja de los mismos bancos comercinles,

En los pafses, con mercados finaneieros msnos desarrollados,
donde las operaciones de mereado abierto son diffciles de aplicar, los coubios
en los encajee se convirtieron en el prineipnl nétodo para regulor las reservas
banearias disponibles, haciendo al nismo tiempo nfs efeetiva la polf{tica de re-
descuento,

En estas econonfns, frecuentenente se prosentaron dificultades
t4enicas en la alteracién de los enecajes, por lo que se adaptaron los sistenas
de ondajes nadiante la aplicacién de los yn mencionndos encajes adieionnles sow
bre ¢l awiento de depdsitos, luego de una fecha determinada, En esta forma se /
reducen considerablenente los problanas que ocurren por la diferencial distribue-
olén del excoso do resorvas entre los bancos, Sin embargo, cabe mencionar que
los oncajos adicionnles pueden producir a largo plazo efectos indesecbleos al per-
Judicar desproporeionadonentea los bancos que se estin desarrollando nfs rdpidas
nente, Por lo tanto, es conveniente Que los sobrecneajes sean plansados culda.
dosarente y reexaninados frecuentencnte,
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(o=2) A partir de la guerra ha surgido uw nusve Instrunento de cone
trol erediticic que se denomind coeficiente rfnims do liquidez o eneaje suplo~
nontario do valores, Consiste en el manteniniento de reservas nfninns on fore
on de activos 1fquidos (como walores gubernamentales) en deterrdimada proporeidn
respeato a los depdsitos ,

Aderds do enmplofrselo cono nétodo euantitativo, tanbién se
1o usé con propbsitos de control seleotivo, espocialnente en pafses financiera-
nente nenos desarrollados, |

Lo experiencia ha denostrado que, como Ainstrunento cuantitati-
vo (especialnente pnfses desarrollados financieranente) fue bastante eficaz, poe
ro como instrunento selectivo no ha logrado gran éxito, Ienontablenente, ocbe /
decir, qué en michos pafses insuficientemente desarrollados ‘hn.tendido a facili-
tar el financianiento de los déficits gubermnentalés.

(0-3) En Latincamfrica, desde la déeadn de los veinto hasta aproxinada-
ﬁenta 1936, las diferentes legislaciones establecfan eneajes fijos que tenfan ol
carfctor do garantfa do liquidez y proteccién de los depositantes, Es decir, no
sonfiguraban un instrunento de regulacién nonetarda,. "

En canbio a partir de 1936, los encajes se fueron transfornando
do fijos a flexiblaes, E1 primer banco que estuvo autorizado a nover loét encijes
fue el de México on 1936, El Banco Contral de la Rep@blica Argentina intentd /
on dicha focha establscer encajes floxibles mediante la "porsunsién noral® al no
obtcner qus el Gobierno de entonces establecie:a_ esa norna con fuerza logal, Ege-
tos ejenplos fueron seguidos por otros pafses varios afios despuds y s8lo luego /
do ternimadn la Segunda Guerra Mundial los encajes llegaron a ser una oaraoter{g-
tioa general on easi todos los pafses de Anérica Latina, aplicando los "votos" /
de la Primera Reunidn de Técnicos do Bancos Centrales realizada en México en /
1946,
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Sin enbargo, dosde 1945 o 1950, no fue my utilizado, conon
zando realnente on 1a dfcada del eincuenta a usarse en forma mucho nfs gonerce
lizadn y tante con fines cuantitativos corno seloetivos,

Ia clasificacién fornal de los encajes, tal como se han utili-
zado o so utilizan on Anériea Latina, es:

1) efectivo on enja y dopdsitos en los bancos oentrales, siendo
su objetivo regular la flexibilided y liquides dol sistena /
baneario, con fines de polftica monetaria,

2) en algunos mises para no privar de rendinionto log{tinos a
los bancos comerciales se los autoriza & invertir en valores
una poreién de lag resorvas bisicas y la mayor perte de las
resorvas narginales, Los vnlores elegibles on yriner térnino
son los gubernanentalss, pero también pueden ineluirse Lonos
de instituciones de forento, Este sistena de eneajes secun~
darios es sindlar a los ya mencionados coeficientes de 1i~ /
quidez,

3) Tanbién en ciertos casos, ante preocupaciones selectivas, la

polftica se ha orientado haecia ol control de la eartera do /
los hancos,

Lo aplicacién de los requisitos de oncaje desde el punto de vis-
ta crantitativo se ha encaninado a regular el volfmen dol orédito, ya sea con fie-
nes restrictivos o expansionistas & fin de contrarrestar rovinientos estacionnles
de fondos o para corregir desequilihrios internos producidos por nowinientos de /
la balanza ds pagos,

El ugo cualitativo propendid a faeilitar el finonelaniento gu~
bernanental orientado al erédito para actividades productivas y de desarrollo,
Como verenos mfs adelante, uno de los ejenplos nfs representativos de aplicacién
cualitativa os el caso de Golombia,

En geheral se puode deeir, que la aplicacién cuantitativa y /
ov.é.litativa en la experiencia ]ntinoamﬁcahn origind resultados incongruentos, /
ya quo el énfasis selectivo fus comtrarie al objetive do cstabilisacién monetaria.
Sobro todo, In inveisi&x de parte de los reservas on valores gubernancntales, co-
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bornanentalos, por lo que la tendencia nfs roeicnte es confiar prineipoluonte
en los oncajes primarios o en efectivo en lugar do los secundorios o en walores,
Esta tondencia coincide con las polfticas ostabilizadoras,

Oomo 1a polftica de redescuento y las oparacionos de nereado
abierto presenton en Amériea Iatina uma eficzeia linitada, los encajes fle:d.blgé
86 ublearon como el instrumento central de los progranas de estabilizacién wni~
do o ciertas lirdtaciones al erédito de los bancos contrales,

(d) Ios controles directos y 1a requlaciln selostiva ol orddito.

(@=1) Despuds de la fltima guerrc se han utilizado para afectar lns o=
tividades econfrdeas los controles direetos y selsctivos, adoptando unt gron voe
riedad de forms y oaracterfsticas,

Ia finalidad de los eontroles seleativos es la de fonentar o
digpdmuir ciertos tipos de préstanocs e inversiones, ¢ influir consecusnmtancnte /
en la distribucién de los rocursos econfmicos, Sin enbargo, cone dispositivos
antiihflaciomrioa, estog controles no pueden reenplaiar a los instrumentos mfs
genernlos de restriceidn orediticia, pudiendo solamente suplenentarlos,

En pafses desarrollados los controles selectivos no bhan sido /
my utilizados, pero en canbio, en los menos desarrollados, ocuparon un lug
proponderante on su funcifn de oanalizar las inversiones de acuerdo a los obje~
tivos del desarrollo econbnico, No obstante, su utilidad fue linitada y a ve
oe3 causaron efectos contraproducentes, debido a la desviacién en la utilizacién
dc los recursos econfnicos a cousa do las serins presiones inflacionarios,

los controles direotos por su parte, afeetan en forna variable
1a influenein y distribucién dol erddito y segfin su aplicacién, pueden temer //

ofectos cuantitativos o selsetivos,
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(d=2) Entye los tipos de control seleetivo se puedsn meneionars

1) Polftica do redescucnto, nediante la oreaeidn de uma estructue
ra do tasas aplicables a difercntes clanses de papeles clegilbles,
‘Bebe -existir una tasa "goncral® o "*bésico® y varias tasas difoe
roneidlos de eardetor variable, Por otra parte la sclectividad
se obtiene nedianto diferentes roquisitos de MelegibilidadM,

2) ol uso seleéfi?o del encaje legaly nediante la inclusién de /
préstanos de earfcter preferencial sntre los activos banearios

olegibles para dubrir el depbsito legal, o bien nodiante exone
cianes al enoaje para las operaciones activas prefercnciales,

Ademds de la utilizaeiln eqlect_iva. de estos instrunentos genow
rales, existen los sigulentes:

1) Panfsitos previes de inmportaciones

Los dgpﬁsitoa previos presentan afectos tanto cuantifativos
comp selectivos, El efecto cuantitative se 'produce par la esterilizacién ds /
fondos on el baneo oentral que origina disminucién de las reservas banoorios y
de la circulacidn, El efecto selsctivo se roduce por el hecho de que 1oS irie
portadores se ven obligados a eongelar sus proplos fondos poz; perfodos mfs lare
gos de los que dichos fondos estarf{an wtiligados si fussen enpleados en transace
cliones distintas a las irportacionss, Por otra parte, cono lss inportaciones /
se encarecen por los cargos de intereses, seo 'produca una reordentacién de la dee-
‘monda haeia artfcnles de produceidn interna,

Aderfs, ol efacto seloctive se puede vigorizar nediénte la di-
forenciacién de los plazos de cobertura y tasas, de acuerdo a distintos tipos /
de Inportaecionscs,

2) la aprobacifn previa de gt
dog créditos a rayopes nplazos _
Esto mftodo consiste en el requisito de autorizacién previa /

para todos los préstanos quo axcedan de cierto monto y en la regtriceién de /
ciertos préstanos a largo plazo yo sean con fines de cqpit;liﬁg,oi&n o do portie
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sipacién en enisiones del noreado de eapitales,

3) Regulooin dal erddito a plazo, ol aonsuno.

Egte sistema adquirid inportancic en Estados Unidos en los
aflos de la segunda guerra rundial a efectos dc neutralizar los efectos inflow
cionarios que se podfan produeir por la denanda oivil de bienos duradaros do /
conswio, que a su vez se requerfan para las operaciones de defensa,

Terninada la guerra, se lo siguld considerando en Estados / .
Unidos como un método dtil de ocontrol seleetivo, y a su ves se fus expandien~
do a otros pafses, donde se comenz§ a aplicar pero con menor inportancia,

4) Beauerinientos norgipales.

El control que se realiza mediante aeste rdtodo consisto en es-
pecificar ol valor de las ventas de bonos y otros valores negociables en los /
rercados do valores, que puedsn ser adquiridos ¢ realizades con eréddito banca~
rio, Fundanentalnente debe existir una bolsa de wvalores activa y organizada y
su objetivo bdsico s reducir al nfnimo la especulacién sobre las transacciones
de valores, R

(8-3) Iz efectividad de Jos controles seloctivos,

Seghn 1a experiencia, los controles aelectivos cuando so apli-
earon en eonbimeién con instrunentos nfs gerrales de rogulacién eunmtitabive,
resultaron rds efoctivos que cuando so yretondid orientar el crédito sin dglclm
apoyo, No obstante, los controlea selectivos encugnfmn michas linitaeiones, /
entre lns cuales podenos mencionary |

1) inposibilidad de eontrolarse debidarente el deatn.no £inal
del préstario que se fonenta o se pernite,

2) habilidad de los prestatarios en utilizar sus propios recur
sos en fines no esencianles, aplicando los obtenidos mediante
ol orédito o objetivos importantes Yy
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3) d4fleultad aduinistrativa on ¢l diseerniniento adscuado
.. entre sectores econdnicos esencialos o no, inversiones
~ productivas o inmoductim, ete,

(M) WWMW

Es una formn de oontrol selectivo que depende principalnente
del prostiglo y autoridsd de que gooe el banco central en el sistema finaneiero
Y en lasg clages activas, y asiniaw de la emtructura bancaria y fimanciora del
pats, |

En gencral los "instnw&%ioms" no son tan efectivas en pafses
donde existen eondiciones de mercado mmy eonpetitivas, y asirdano pueden resone
tirse a largo plazo, por lo que conviens qus se aconpafion con uedidas de ocardce
tor tradicional,

(a5) Ageifn Urests 7 pereunetfn rorel.
| Ia "persuaéi&n moral® puade considerarse cono una de las fore

nas de la aceién d;lrecto., pero hay que distinguirlas, pues la aecibn direeta se
refiore al easo en que el banco central torw medidas coereitivas contra bancos
individunles o enita disposiciones positivas para todos los bancos en general,

1o "persuasién noral! se refiers a la influencia que puede to-
ner un banco central en base a su autoridad noral y su poder de persuasién, Tio~
ne 1a ventaja sobre la aceifn direeta, de erear una reaecidn psicolfgica nenos
desfavorable ya que no estf acompdinda de coaceisn legal algunag

En pafses donde existen condiciones ronetarias lquidas, y /
donde las opernciones de mercado abierto presentan difiecultades de aplicacién,
et aconsejable que la banea central utilice una buena dosis de persuasién noral,
dependiendo su éxito des |

1) el prestigio y autoridad del boneco central,

2) los nedios téenicos y facultadss legales a su disposiciém
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3) el grado de cooperacifn entre el baneo ecentrol y los
bancos conerciales, ¥y

4) 12 estruetura bancaria y erediticic del pals,

Ia accisn directa, por su parte, pueds raterializarse en /
negativa de redescuento a bancos que no se ataengan a las disposiciones o nore
nas del baneo central y en uso de tasas penales variables. Adends, ante la /
evolucién sufrida por las legislacionos, 1os bansos centrales conenzaron a /
eqrfkrolar Jas operaciones croditioins ¥ las inversionce de los haneos conercios.
las, mediante porcentajes nfninos entre capital y reservas y el total o ciertas
sategorfas de &ctivoé, o bien o través del estableciniento de niveles nfximos a
los préstauos, anticipos e inversiones bancarias, o a ciertas operaciones actie

vas en aspeeial,

‘d-ﬁ) Regulacién directa dol erédito en Anérica lating,

En la déoada do los veinte 1a legislroidn banearia inclufa ale
gunas disposicionss reguladoras, sono ser la fijacién de tasas de interds nfxims,
de proporciones entre depdsitos y capifal y do topas y conposicién de carteras,
Estas disposiciones no protendfan actuar conp controles rnometarios sino nfs bien
$rataban do asegurar ol eunpliniento de adeewundas nornas de solvencia, liquidex
¥y conpetencia, .

Ia rogulacidn de las tasas de interés tanto sobre operaciones
activas eono pasivas, fue uz;n de. 1as digposieiones nfs anpleadas, Persig\ﬁ.endo
dos objetivoss adeeuadn provisiﬁn de orédito, de hajo costo para actividades /
productivas y restriceién de 1& conpeteneia,

Otro tipo de control fue la fijaciém de coeficientes de liquie
dez, establociendo proporcionss erbre eapital y reservas y los depSsitos y otras
obligaeiones, o bien relacionando ha reservas y astivos 1liquidos con depdsitos

¥ obligaciones, Estos coeficiontes 6n general oran establecidos por ley con lo
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que no eataban sujetos a modificacionss,
Ins disposiciones reguladoras do los préstanos o inversiones,
originalnente 8o encontraban fijadas por las legislaclones, debido a lo cual /
tanbién presentaban pocas alteracionss,
Durante ¢l perfodo posbélico, en que la persuasién noral y los
controles gencrales resultaron poco eficases dadas las anornales condiciones rioe
netarias, la banca central conenzd a aplicar rfs sorianente los controlcs cucntie
%ativos directos para conplenentar los controles genorales, la legislacifn ban~
caria, a partir de la guerra, fue incluyendo el otorgardento a los bancos cene
trales de facultades espocificas en cuanto o la linmitacién cuantitativa de la /
expansién oreditieia de los bancos comercinles, Estas técnicas pueden agruparse
asfs
1) Faculdad de inponer porcientos mixinos a 1a tasa de erocie
riento del crédito, pudiendo aplicarse al total de las cor-
teras de préstanos o inversiones o a oategorfas conoretas /
de oporaciones y

2) Facultad pora dnponsr topes o linites absolutos ya sea so-
bre 6l total de la eartera o a grupos concretos de operae~
ciones,

Estos controles se han usado por varios pafses latinocancricos
nos, asf cono Chile, Bolivia y Brasil, que lo conté econo uno de sus nedios ds /
accidn en la polftiea estobilizadora,

Los controles cuantitativos direectos; de acuerde a las facwlw
tades de 1los bancos centrales, tanbien se aplicarom, aunque en nenor medida, con
eriterio selsetivo, De}asta forna ge transforman en “"controles cualitativos die
rectos®, Estos controles se aplicaron en Bolivia desde 1954 y en Colanbin se /
trat8 de abandonar los cneajos selsctivos en favor de un sistamn de regulacién
direota de préstancs o inversionmes. Pero sin onbargo, el control en gencral so
ha proeticado por medio de los movimlentos do los tasas de intords y los depSsi-

tos provios ds Anportacionos,
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Por otra farto, o partir do 1944, éonenzando por 1a Argentina
y siguiendo por oasi todos los denfe paisei‘,": sa ébmnz& a utilizar la polftiea
do Minstruociones! y recoonendaciones a los bancos comercialaes y otras institu-
clones del sistemn, con fines do apoyo o vigorizacién de otros controles,

1a regulacibén de las tasas do interds de los bancos conwreios
les y de otras instituciones de oréddito ha continuado siendo uma nedida mmy aplie
aada, pero con objetivos nds anplics, Ia regulacibn de lns tasas de operasiones
pasivag no solo tiene como fin el manteniniento de condiciones conpetitivas, sino
$anbidn ovitar la absorsidn de fondos con fines espoculativos en detrinento de /
agtividades productivas, Asinismo, el control sobre las tasas de operaoioncs /
aotivas, tiende en eonbinacién con otras medidos, a proveer erédito nfs barato /
para aetividades que se quieran fonentar,

Generalnente, los bancos centrales latinoarerieancs, estdn fa-
cultados para fijar “tasas nfnims diferenciales" sobre operaciones aotivas y /
pasivas, Esta faoultad se basa en oriterios relativos a: elase, plozo de los /
depbsitos, tipo ds instituciones, naturaleza de las operaciones, destino d¢ los
fondos, gorantins, oo,

Entre rediados de la déoada del euarenta y mediados de la dé-
cada del cineuenta, las tasas de operasiones aotivas cano pasivas se nantuvieron
_ bajas y con estrusturas diferenciales, de acuerdo a 1l preponderante polftieca de
fonento y desarrollo, A partir de 1955, eon los programas de estabilizacifn, hu~-
bo un canbio radieals se pusé de las tasas mfltiples (diforenciales) o las tasas
unitarias rfxims y de las tasas bajas a las tasas altas,

Otro de los instrunentos aplicados luego deo la posguerra, fue~
ron los depdsitos previos, tanto para redueir las inportocionss como para esteri-
lizar parte de lap reservos nacionales. En ciortos casos los depdsitos eran fi-

naneiades con erddito baneario y lusgo se disponfom para cubrir los dificits gue
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bernonentales, por lo que no éunplfan con los objetivos previstos do orden /
nonctario, Los nisnos se conensaron a apliear en Bolivia, Perd y Colonbia
on 1951, en Chile en 1953, en Argentina en 1957 y en Brasil en 1961, pero /
‘cucndo los programs de estabilizacién legaron a faseas avanszadas, Se comens
zaron o abandonar,

Fimlnente, on el perfodo posb&lico, se conensS a facultar
a los bancos centrales parn regular la relacién porcentual entre el capital /
y oblignciones o activos de los bancos conereiales no s8lo con el £in de mante-
ner la solveneia bancaria, sino tanbidn corio nedida de regulacién nomstaria y
orediticia, Estas relaciones se aplicaron tanto con fines suamtitativos cono
solectivos, A ,

Para terninar, o puede desir que el establecirdento de cone
troles cuantitativos directos en gencral ha servido para contener la amsi&n
del erédito, do oomerdo & la experiencia de los planes estabilizadores, pero,
por otro lado parece que han dado nenores resultados que las polfticas gencra-
los de direceidn y distribucién del erddito,

6) La ut relativa de los instrunento uerdo
acuerdo & los diferentes anbientes econdnicos v financieros,

Es generaluente sostenido qua la polftica monstaria debe cone
tribuir a un creciniento econdnieco y a un alto nivel do anpleo que sean corpatie
bles oon la estabilidad nonstaria y ol equilibrio de la balanza de pagos, Pero
es cada ves rds evidente, que la téenica de la banca éentral varfa considerables-
nente do un pafs a otro, siendo las razoness

1) institucionos politieas y sccinles diferentes,

2) estruecturas seonfnieas y finnncieras opuestas,

3) costunbres y tradiciones divergentes,
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4) distinta maturaleza & los problenas que debo afrontar
eada banco eantrol,

Aunque ya sc¢ ha 4ido mancionondo en log puntos anteriores de
esto sapftulo, tratararcs a4 eontinuneién de sistonatizar la variante eficacia
de los eontroles monetarios, de acuerdo a las distintas condieiones econfnicas,
financierae o institucionales en qus deben aplicarse,

(o) Grado de desarrollo econdnico y estahilidad.

1o polftica monetaria presente una eficacia linitada en un
anbiente econdmico donde la produccilp se nantbne al nivel de subsisteneic, el
ingreso pér ofpita y los ahorros son bajos ¥y gron parte de la econonfa pernanée
oe al nfrgen de la oocononfa nonetaria, En este tipo de anblente es fastible /
que axista estabilidad monctaria debido a la falta de dinandiano econdilco y &
1a baja demanda orediticia, En estos ¢asos ol objetivo mds urgents de 1a polf
tica mometaria es estimular el desarrollo de institucionos eroditieias, prono-
vor la inversifn de capitales y ayudar a su fimaneiacién, _

Oontrarianente, en un mibiante caracterizado por inflacidn /
oréniga y acunulativo, la funcibén do la polftien nonotaria difiere significati-
vauente, En oste o0aso 1a prinera priortdad es detener la expansiln del erédite
¥ restaurar la confianza en 1la roneda, Sin anbargo, la polftieca ronetoria por
si sola no es eapaz do controlar la inflaeién, por 1o que debe ser conplementa~
da oon nedidas quo tiendan a elininay las eausas comcurrentes dol desequilibrio,
Posiblemente debordn congelarse los sueldes, modificar la estruetura ocanbiaria
¥ ajustarse los presupuestos gubernamentalss que pusden ser los faetores bésicos
o preponderantes on gobiernos dermpSgicos, En estas situaciones, los controles
nonetarios forman solo parte de anplios grogramas de estabilizacibn,

Entre Jos dos extrenos que heros nmencionndo « la estabilidad
por la estatieidad @@ la econonfn y la inflaeibn crénica y acunulativa « se /



“b56w

encuentra un anplio seetor interrwdio coM variantes earaeterfsticas, donds la
polftica crediticia dosanpefin ol papel rfs preponderante, Este seetor perni-
te 1a siguionte diferenciaciln:

1) econonfas en rdpido proeceso de canbios estructurales y de
desarrollo ¥

2) econonfas conpletanente desarrolladas,

En el prinsr coso, lan polftica monetaria tiene cono funciones
bisicam: o) fremar la denanda de créditos, afin con estabilidad de pregios, go-
rantizande wn flujo adacuado de erédito a todos loa scetores econduicos y b)
ir adaptando los diwversos instrumentos de control a los pertmnentes oanbics /
econfnicos, o ir expandiendo los naroados fimancicros,

En el segundo 6230, 1m0 solanenta deben satisfacerse las neog-
sidodes diarins, estacionalss o regionales de la econonfa, sino tanbién doben
neutralizarse las tendoncics Inflacionarias o deflacionnrins que se presenton,
siendo todos los controles croditicios eficaces y suficiontes para corregir los
desajustes, Porc es nuy inportonto saber eloglr adeowsdarente las nedidas a /
aplicar, y oscoger debidancnte el aleance y el twrento apropiado, |

(b) Grado de desarrollo de Jos nercados ronstarios y de eapitales.

Un mercado financiero bien desarrollade se earacteriza por la
oxistencia ds una serie de instituciones especialisadas que negoecian una dife-
rante eantidad de doeunentos, de acusrdo a los prestanistas, riesgos y venci- /
nientos, los bancos conmerciales opsran con un reducido rfrgen de reservas, lo
qQue pernite al baneo central influir en forma muy efeetiva en el costo y la dis-
ponibilidad del orédito, Sin enbargo, debe tenerse especial ecuidado en lo apli-
eaciln grodunl y oportuna de las diferentas rmedidas para evitar inconvenientes
reaocionos psicoldgicas en los nerocados,

Por otro lado, en los anbientes carentos de nereados financie-



“f’ﬂ

ros desarrollados, les controles nonetarios plerden rmmeha efgetividad, Debido

a quo exlé_ten mchas transaceiones no ronstaring y como los bancos conerclae
les no tionen tantas oportunidades de inversifn, presentan goneralmente excee
dentea de reaama, con lo que se resiente lo sensibilidad de 1a econonfa ane
te 1la polftica ronetaria, En estos casos, debon readaptarsc las diferentes ro-
didas de control erediticio a las condiciones prevaleclentes,

(o) cia del conerei erior ¢ egon

Fn oste punto debe hacerse la siguionte distinciéng

1) econonfas desarrolladas y extensas, qua "auténoranento®
causan fluctuaciones en la actividad eanereial y

2) acononfas en las que la exportacién constituye una parte
tan significativa, que las fluctuacionss en la denanda /
extranjera procducen altoraciones en el ingreso nacional
Yy en los nedios de pagoe

Ia experiencia de los fltinos afios ha denostrado que los ins-

trunentos monetarios son poco eficaces para neutralizar las contracciones o o~
pansiones de los medios de pago originadas por las fluctuacionss en los expor—
taciones, No obstante, si la polftica monetaria se aplica en conbinncién con

nedidas eanbiarias y fisoalgs ¥ sienpre que se actus vigorosanente y en el no-

nento oportuno, pusde lograrse la oormcci3n de los nencionndos desajustes,

(d) El apbiente institueional y lo pol itico. nonptariae
Por f1tino, el amblente institucional es otro de los factores

que altera la efectividad de los controles dec orédit&

Es myy inportante el grado de independencia de las autoridados
monetarias para cjercer sus funcionos, los n'lganeea dé las nismas, y la incxise
teneia de una polftica ceondnies contradistorine

Reswiiendo, la polftica monetaria y banearia llegn a su nfxim
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de utilidad on ambientes con las earaeteristicas siguiontes
1) la prdduccién Mz aleanzade un adecundo desarrollo
2) existen nereados financieros my auplios

3) el soctor externo no tienc gran influencia sobre la gco-
nonfa y

4) las autoridades nonetarias puedsn ejereer sus funciones
con un alto grado de independencin,

(e) Consideraciones finales.

En los pafses fipanciorapente nenos desarrollades, al encone
trarse nfs restringida la aplicacién de la polftioa de redescuento 6 las opew
raciones de nereado aBierto, se hace necesario aplicar los instrunentos rds /
econtundentes e imnediatos con el fin de prevenir desajustes aeurnlativos, Asiw
uigno, en estos pafses la polftica monotaria mo puede aspirar a2 wna efectividad
total, salvo que los instrunentos se selsocionen adecuadansnte, sean dehidamene—
%o dosifiocndog y se apliquen en Jos mousntos oporiunos,

Sin dudar del gran papel que Jo cabe a la polftica nonetaria,
en ol problema ds aleanzar lo estabilidad, es indudable que por sf sola no tiew~
ne pogibilidadse de aconster toda la tarea, por lo que debe formar parte de /
anplias polfticcs que refusrcen la eficacia de los econtroles nwnetarios, No
obstante, debe recalnarsq, que la estabilidad nonetoria no ha de sostensrse por
mucho tienpo, sin el uso de los debidos controles erediticios,

Finaluente oabe expresar que, los instrunentos ereditielios y
bansarios tendrdor une inmportancia creciente en todo el nundo debido a la expon~
8ifn de ln econonfa, del papel desenpefindo por la nonada y el crédito y o la
anpliaeibn de los nercados financieros,

0000000000
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LAS EXPERIENCIAS LATINOALRICANAS DE ESTABILIZACION
VONGTARIA Y BANCARIA

I) BOLIVIA

A) Antecedentes y plan de estabilizacidn

La inflacién monefaria en Bolivia tuvo su origen en la financia-
eidn de la guerra del Chaco entre 1932 y 1935; el circulante pasé de Bs, 79,9 millo-
nes a fines de 1932 a Bs. 377,7 miliones al 31 de diciembre de 1935, Este aumento /
se debid a los elevados gastos de movilizacién, abastecimiento de tropas, etc,

Durante el perfodo de la segunda guerra mundial el riimo de la /
inflacidn fue grande pero a partir de 1948 tomd afn mayor fmpetu, siendo todavia //
nfs apelerado despuds dé la revolucién de 1952, A las causas indicadas de le guerra,
luego se agregaron los grandes déficits presupuestarics, la falta de una adecuada le=
gislacidn que restringiera las emisiones de billetes (1) y las devaluaciones cambia-
rias,

Entre 1939 y 1944 la inflacibn adquirid proporciones alarmantes,
el medio cireulante pasd de Bs. 679,5 millones a fines de 1939 a Bs. 1934,). millo-
nes a fines de 1944, motivado por el aéficit fiseal, por las ‘financiaciones al Banco
Minero, al Banco Agrfcola y a Yacimientos Petrolfferos Flscales, econ fondos del Ban-
co Central y por la mayor velocidad de cireulacién de la moneda,

El gobiernc revolucionario de 1952, heredd una situacién de infla-
cién crdnica y de estancamiento econémico. Los pri.ncipaleé objetivos de la revolu~ /
cibn consistieron en integrar la poblacién indfgona on la vida polftica y econdmica

del pafs mediante:

ot s et 929 2re mpeswe-ephn

(1) Las leyes monetarias de 1928, rocomendadas por la misién Yenmerer, habfan sido
derogadas.



1) una comprehsiva reforma agrariaj
2) nacionalizacidn de las grandes minas de estafio y

3) wna polftica de elevacidn del status social y econdmieo de la poblacidn indf-
gena. v

8in embargo, el proceso inflacionario se volvid a impulsar en //
1953 ya que la nacionalizacidn de las minas demandd gastos que tuvieron que ser fi-
nanciados por el Banco Central debido a que la Corporacién Minera careefa del capi-
tal cirenlante necesario, Asf el oirculante total pasd de Bs. 6892,9 millones a fi-
nes de 1951 a Bs, 247.591,6 millones en diciecmbre de 1956 (inclufdos depdsitos fis-
cales), Consecuentemente se produjo un gran sumenio en el nivel general de precios.
Por otra parte incidid la cafda del precio deluestafio en el mercado internacional,
que es la fuente principal de los ingresos en moneda extranjera del pafs, La cotiza-
cifn de dicho mineral bajd de USS 1,28 por libra fina en 1951 a U$S 0,88 en 1954, //
Ademfis se presentaron como otros factores agraventesdel proceso: la especulacidn, el
contrabando y la fuga de capitales,

ELl costo de vida aumenté increiblemente hasta fines de 1956, como
se ve en el cuadro N2 4,

Los controles de comerclo y de cambios no sirvieron para proteger
la balanza de pagos contra el impacto de la inflacién intera. Las reservas de oro y
divisas ascendfan a U$S 35 millones en 1952, a U3S 14 millones a fines de 1955 pasan-
do a una cifra negativa de U3S 2,3 millones a finde octubre de 1956, El tipo dé cam—
bio oficial, que habfa sido establecido en 1953, y aqie era Bs, 190 por d€lar permane-
ci8 invariable durante este perfodo, pero sin embargo, a pesar de las entradas de im-
portantes recursos extranjeros (2), el tipo de cambio del mercado paralelo se fue de=~
preciando constantemente, asf de: Be. 210 por délar norieamericanc a fines de 1951 /
pasé a Bs. 950 en 1953, a Bs. 1820 en 1954, a Bs, 4018 en 1955 y a Bs, 12,000 por dé=-

lar a fines de octubre de 1956,

(2) Especialmente la ayuda nortcamericana.



Dada la irreal tasa de cambio oficial, los ingresos de la miner{s,
que provienen de la exportaciln, se ensontraban congelados, contra un gran aumento
por otro lado de los gastos de explotacidn en monede nacional, lo que producfa un /
agravamdonto del déficit de explotackdn que debfa ser financiado por el Banco Cen~
trad.

En resumon se puede decir que la situacifn eeomdmica durante el
largo proceso inflacionario, se caracterizd por los sigulentes hechos:

1) gran ineremento de los medios de pagos

2) importante aumento del crédito al sector pfblico y privado;

3) mayor velocidad de eireulacién;

%) continuos aumentos de precios y del costo de la vida;

5) disparidad notable entre el camblo oficial y el mercado paralelo;

6) baja produceifn de minerales por agotamiento de reservas, desgaste de magquinc-
ria y paulatina reduccidén de la ley de los minerales;

7) contrabando y especulacién; '

8) baja cotizéciSn en ¢l mercado internccional de los minerales exportables;
9) aumentos de costos de mercaderfas de importacién;

10) desequilibrio en la balanze de pagos,

Debido 2l constante aumento de los gastos de explotacién se tu~
vieron que efectuar ajustes en el tipo de cambio de exportacién para impedir el de-
rrumbaniento total de las industrias de exportaci&n. Mientras el Banco Central paga-
ba a fines de 1956 un promedio aproidmado de Bs, 3,000 por d8lar para las exporta—
ciones mineras y petroleras, las divisas as{ obtenidas se vendfan a los importado-
res al tipo ofieial de Bs. 190, el quo mds los impuestos de importacidn podfa ascen-
der a aproximadamente 400 Bs. por dblar, 4sf es que no debe extrafiar que cl déficit
del Banco Cantral en concepto de compra y venta de divisas alcanzd en los primeros
nueves meses de 1956 a Bs, 53,000 millones.

A cansa de este sistema camkietdo y a los controles de precios /
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intemos me produjo una evasién de artfeulos importados a pafses lim{trofes donde
su venta resultaba mucho mfs lucrativa, Habfa, por lo tanto, una gran escasez de /
productos en ei mercado y era ye cosa corriente las largas filas para obtener merca-
derfas a precios oficiales,

Por su parte, los mincros vivfan de las pulperfas mineras ya que
compraban las mercaderfas a precios oficiales (subsidiados) y las revendfan en el /
mercado negro obteniendo una utilidad considerable, Las pérdidas de la Corporacién
Minera, por este motivo, aseendieron en el primer semestre de 1956 a Bs, 45,000 mi-
llones, comparado con Bs, 31,000 millones en concepto de salarios pagados dmte /
ese mismo periodo,

Ante este panorama cabtico, el gobiecrno que entrd en funciones
en agosto de 1956, a fin de terminar con ¢l proceso inflacionario y previa consulta
con el Fondo Monetario Internacional, dictd el 15 dedlciembre de 1956 los deerctos
sobrc ostabilizacién monetaria, Se cred el Consejo Nacional de Estabilizacién quo /
fue ¢l encargado de formular el programs de estabilizacién, y se form§ un "Fonds de
Estabilizacidn" para apoyar ol programa,de UHS 25.000,000 financiados as{:

Fondo Manetario Internacional (Stand-by) ULS 7.500,000
Tesorerfa de Estados Unidos 74500,000
Ayuda Nortecamericana (donacidn de la adminis-

tracibn do Cooperacidn Internacional de EE,
U, ) 20+000,000

U5 . 252000:000
Las medidas adoptadas fueron:
1) Todas las operaciones en moncda extranjera son libres y se rigen por un solo
tipo de cambio quc fija el Departamento Monetario del Banc¢o Central de Boli-
via, doc acuordo a la oferta y la demanda de divisas.

2) Todos los movimientos do eapitales e invisibles se efectlian libvemente a tra-
vés dcl mercado de cambios,

3) Se estableci el comercio libwe, derogéndose los permisos de importacién.

L) Las exportaciones e importaciones sujotas a convenios internacionales, siguen
vineuladas a los mismos.
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5) Las importacioncs del scctor plblico se sujctan estrictamente al presupuesto
de divisas bajo la vigilancia del Ministerio dc Hacienda y el Banco Central.

6) Se abolid el sistema de importaciones y precios subsidiados por el Estado pa~
ra artfculos de primera necesidad,

7) Quedd derogado todo control de precios de bicnes y servicios, dejéndolos 1i-
brados a la oferta y le demanda,

8) La Corporacién Minera de Bolivia, dispono de las divisas que le asigna el pre-
supucsto respectivo.

9) Minguna entided estatal, reparticién o dependencia del estado puede reeurrir
al Banco Central en demanda de oréditos para su financiacién.

10) El mayor ingreso del presupuesto de divisas se destina por una partc a la Cor-
poracifn Minera de Bolivia, hasta un miximo de U$S 3,000,000 anuales, luego
el 50 4 al Banco Central para constituir la reserva monctaria y el aaldo que~
da a disposicién del gobierno.

11) El encaje legal de las instituclones bancarias es fijado por el iinisterio de
Hacienda nediante decreto,

12) Se congelaron todos los sueldos y salarios por el término de un afo.

13) Hubo liberacidn general de derechos e impuesios aduaneros pars importacidn y
de impuestos sobre exportacidn de minersles que fueron sustitufdes por rega-~
1fas en divisas de libre disponibilidad.

En el sector cambiario se elimind el sistema de mercado doble /
(oficial y libre) as{ como todos los controles., EL sistona de tipos miltiples se sv-
plantd por un mereado fnico y libre en el que el Banco Central fijaba los tipos dia~
rios de compra y venta de acuerdo al movimlento de divisas y a la posicién de réser~
vas internacionales. Sin embargo el gobierno y las empresas del Estado debfan seguir
efectuando sus transacciones cambiarias a través del Banco Central, controléndose /
dichos movimientos medientemm presupuesto de divisas que se establecfa a principios
de cada afio,

EL tipo de cambio fijado originalmente fue de Bs, 7.700 por ddler
para la compréyde Bs. 7.750 para la ventas Es decir, que apenas transcurrido un mes
de la aplicacién del plan, el dSlar se cotizaba w1 20 ¢ mfs bajo,

En cuanto al sector pfblico, se efectuaron reformas encaminadas

hacia el logro de un equilibrio financiero, destacindose como las més importantes:
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1) modificacibén de los procedimientos presupuestales propendiendo a un control
preventivo.

2) Bstablecimiento de una regalfa sobre la produccidn minera del 5 % sobre las
exportaciones,

3) Un nuevo arancel de aduanas, con dereches "ad-valorem!

4) Simplificaciln del sistena impositivo.,

Por su parte el equilibrio del presupuesto de la Corporacién i~
nera traté de lograrse mediante el establecimiento de un presupuesto detallado, abo-
licién del sistema de ventas de artfeulos de pulperfa a precios de subsidio y reduc—
¢ién de la mano de obra. Ademfs, en otras empresas estatales se autorizaron alzas /
imporiantes de tarifas y reduccién de los planes de inversibn,

Con respecto a la polftica crediticia se adoptaron las siguientes
medidas:

1) Los depdsitos de los bancos comerciales en el Banco Central a la fecha de la
iniciacién del Programa de Estabilizacién quodaban congelados y sélo podrfan
liberarse snte disminucién de depdsitos,

2) Se establecieron encajes maréinales equivalentes al 50 % de cualquier aumento
que se reglstrase en los depdsitos bancarios despuds de la fecha de iniciacién
del plan,

3) El Departamento Monetario dal Banco Central limitarfas exclusivamente sus acti-
vidades de redescuento a bancos con dificulitades temporales por retiros de de-
pésitos,

Por ¥1ltimo se abolif completamente el sistema de pulperfas y con-
troles de precios, otorgando ciertos reajustes de sueldos y salarios para compensar

los incrementos previstos en los costos de los productos de consumo, Asimismo se re—

dujo algo la incidencia de las cargas sociales.

B) Bvolucién de las medidas de estabilizaeién

(a) BEn 1958 se renovd po:r un afio mfs el convenio de Stand-by con el Fondo loneta~
rio Internacional g se agregaron otras disposiciones de cardcter fiscal, crediticio
y social al plan de estabilizacidén de 1956, En cuanto a la polfiica cambiaria siguid
siendo la de mercado libre, sistema flexible, pero en sctiembre de 1958 deBido a una

suspensifn temporal de las ventas de estaiio en el mercado internacional por la pre-



8idn del estafio rizo que invadid los mercados de Londres y Furopa, se suspendid la
venta de moneda extranjera. IEn octubre se reanudaron las operaciones al tipo de Bs,
12.4000. por d8lar mfp un inpuesto del 2 % sobre. teda vontd de divisass(3) Es deciz,.
gue hubo und dovaluacidn del ordensdel 35 %,

La polftica crediticia siguid siendo yestrictivae El erddito al
Sector Pfblico ha sido s8lo de emergencia y autorizado en todos los ¢asos por el /
Consejo Nacional de Estabilizacién. Con respecto alsector privado, la polftica segui-
da tento por el Departamento Bancarho del Banco Central como por las bmncos privddos
ha sido de moderada restricciln a través del juego de los encajes mfnimos,

El sistema de cncajes legales fue regulado por la Resolucidn Su-
prema N2 77785 del 30 de julio de 1958, estableciendo:

1) 30 % de encaje ordinarioc sobre los depdsitos bdsicos al 14 de mayo de 1957.

2) 75 % de encaje adicional sobre los deplsitos excedentes, excepto Cajas de Aho-
rro v depdsitos a plazo.

3) 25 % de encaje adicional sobre depdsitos exccdentes de caja de ahorro y a plazo

L) DEstos encajes deben estar obligatoriamente depositados en el Departamento lone—
tario del Banco Central en mn 80 % y el 20 % restante constitufdo por billetes
en la caja de cada banco,

Las tasas de interés, descuentos y redescuentos no fueron modifica-
das. Por su parte las carteras del Departamento Bancario y de los bancos comerciales,
de acuerdo a la recomendacién del Consejo Nacional de Estabilizacidn Monetaries, que-
daron congeladas con saldos al 30 de agosto de 1958,

La polftica fiseal tratd de limltar los gastos a los ingresos rea—
les y a la utilizacidn de los fondos de contrapartida provenientes de la ayudas ameri=-
cana, BEn 1958 se produjo un menor ingreso de impuestos a la importacién, por la dis-

B v e SRty

(3) Por Decreto N2 5050 del 1/10/58 se ereo el impuesto del 2 % sobre toda venta de
divisas que efectiie el Departamento Bancaric del Banco Central, los bancos co-
merciales y casas de cambio autorizadas,
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minueidn de las mismas y por evasiones, EL déficit del seetor piblico ha éeguido
siendo un factor de gran significacién en el proeeso inflacionario. Para reducinr-
lo se tratd de suprimir subsidios a los artfculos de consumo de los mineros,

(b) Durante 1959 el Fondo lionteraio Intemacional ha continuado prestando su coo-
peracidn técnice & fin de sotener los esfuerzos para el pleno &xito del programa de
estabilizacién,

ElL 18 de mayo de 1959 fue aprobado otro convenlo de Stand-by por
un afio, con derecho a giro de ujs 1,500,000, Para ello se envid una "carta de inten-
ciones" que resume entre otros los siguientes propdsitos:

1) El monto disponible en el Fondo lonetario Internacional podri utilizarse sdlo
para corregir fluctuaclones en el tipo de cambio.

2) Se dejarf completa libertad al tipo de capbio.

3) Tl déficit del presupuesto del gobierno se cubrird con fondos del programa de
ayuda americana.

L) Los presupuestos de las entidades anténomas se financiardn sin recurrir al /
Banco Central,

5) La polftica crediticia se basa en mantener wn volumen de crédito compatible co:
la estabilidad econémica,

6) Se mantendrdn los requisitos actuales de encajes legales.
7) Se seguirf con la polftica de no permitir aumentos masivos de salarlos.

8) Los precios de los artfculos de "pulperfa' serfn descongelados y reajustados
a los precios de mercado,

9) Se mantendri el presente sistema de comercio libre,
10) Sa negociard la liquidaciénfle los convenios bilaterales de pagos.
La polftica crediticia sigutd aplicando la disposicidn de que /

Yanto los bancoa comerclales como el Departammnto Bancario del Banco Central deben
mantener encajes mfnimos obligatorios sobre sus depésitos totales en moneda nacio=
nal, Por su parte los créditos al secctor pfblico sigtleron otorgéndose por ¢l Depar-
‘tamento lonetario del Banco Central con fines determinados y previa autorizacién del
Consejo Nacional de Estabilizacién, La cartera del sector pdblico no superd ol tope
de Bs. 560,000 millones fijado por dicho Consejo,



Asimismo lgs operaciones erediticlas del Departamento Bancario
estaban ii.rnitadaa de acuerdo a la "ecarta de intengiones" enviada al Fondo Moneta~
rio Interﬁaciana.l en un tope de Bs, 25,000 millones, Este tope de cartera ha sido
respetado, Sin embargo el linisterio de Hacienda, con fccoha 21 de octubre de 1959
levantd el tope de cartera de los banoos comerciales a partir del 12 de noviembre
de 1959, ocon excepeién del Banco de Crédite Hipotoscaris, por razones de sobregiro,

y del Banco Golombo~Boliviano por estar en liquidacidn,

En materia de redescuentos se recomendd que mientras no se pgo-
duzcan serias disminuciones de depdsitos, no deberfan otorgarse mis renovaciones,
ni nuevos redescuentos, salvo casos exoepolonales. Las tasas de interds no fueron
modificadas, |

No se obscyvaron mayores cambios cn la polftica eambiaria y fis-
cal,

(c) En 1960 ol gobicrno siguid reafirmando la polftica anti-inflacionaria mante-
niendo la firme decisibn de que los presupucstos del gobicrmno nacional como de to-
dos los organismos pfiblicos scrfan balanseados y que ningmna entidad gubernamental
deberfa apelar a los recursos del Banco Central, Sin embargo volvieron a presentar—
se dificultades por el clevado défieit del presupucsto fiscal ya que el reajuste de
los precios de los carburantos producidos por YeP.F.Be, el aumento en las tarifas /
ferroviarias y la eliminacidn de los subsidios que afn se mantenfan para cuatro im-
portantes artfeulos de pulperfz minera, no se llevaron a cabo como se habfa previsto,
a fin dc no aumentar demasldde ¢l costo de vida,

Los USS 7,500,000 que habfan sido concedides por el Tesoro de Es-
tados Unidos como formando parte del Fondo de Estabilizacidn, fueron devueltos sin
utilizar, por los gastos que demandaba su mantenimdento, |

En 1960 continuaron apliecfndose las restricciones erediticias pe=
10 ante la mayor estabilidad monetaria lograda y a fin de fomentar el shorro del pd-
blico, se restablecié en noviembre la facultad de las instituciones bancarias para /
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determinar las tasas y efectuar ol pago de intereses sobre toda clase de depdsitos
que reciban de los particulares.

Los créditos al gobierno y sus dependenciss aumentaron esencial-
mente por el pago hecho a la Argentina como amortizacién de la deuda por construc-
cién de forrocarriles y oarreteras, poro este aumcnto fue ﬁenor al de 1959 y en nin=~
gfn caso fue otorgado sin la sprobacién del Consejo Nacional de Estabilizacién, EL
orddito privado se expandid en un 1/ % Tespecto o 1959 explicéndose por el levantaw
miento de los topes de cartera desde ol 12 de noviembre de 1959.

No hubo mayores variaciones en la polftica cambiaria y fisecal,

(d) Durante el afio 196). oontinuaron aplicdndose los lineamientos del plan de es~
tabilizacibn de 1956 con los ajustes de 1958. Asiudsmo se¢ aprobd y promulgd el Plan
Decenal de Desarroll® Econdmico que fue presentado a consideracién del "Grupo de //
los nueve expertos" dentro del marco de la Alianza para el Progreso, esperando obtew
ner suficientes recursos externos para promover ol crecimiento, Los dbjetivos de es-
tc plan fueron elovar al término del decenio, el nivel medio de ingresoc per cdpita
en 165 d8larcs, aumentar la diecta alimenticla y obtener un incremento medio del //
8,3 % ammal en el producto bruto nacional,

Se siguid eon la polftica tendiente a mantener la estabilidad mo-
netaria, aungue ¢omo lo reconoes la Memoria del Banco Central de Bolivia, afn no re-
sulta posiblo aplicar todes los valiosos instrumentos de polftiea monetaria por la /
escasez de eapitales y el bajo desarrolle del mercado monetario, Siguieren ntilizéne
dose los anoajes legales y sc mantuvo el congeclamiento de los fondes de sontraparti-
da provenientes de la ayuda ameriecana,

La axpansiln eonjunta del sistems bancaric que fue del 32,5 ¢ sc
debid on parte al levantamlonto de los topes de ecartere y al crecdsdento de los de~
pésitos. Los eréditos al goblerno aumentaron primordialmente por los pagoes hechos a
la Argentina, como amortizacifn de la douda por gonstruceidn de ferrocarriles y ca~

rretoras,
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En cuanto a la piftica fiscal, o fin de reducir el déficit presu-
puestal, sc mejoraron los mecanismos de percepeién de impuestos, se elevaron las ta-
rifas ferroviarias en un 25 % y se reajustaron los proclos de los carburantes.

La deoreciente produceién minera, que es una de las causas mis /
inportantes de la diffeil situacidn econémice boliviana, fue resultedo de une erisis
est.w..c'bural en la minorfa nacionalizada y de un prolongado desajuste entre la admi-
nistracién de 1la Corporacién liincra de Bolivia (COMIEOL) y la polftica general del
gobicrno, Su rentabilidad se vio afectada por la falpa de adecuadas reinversiones,
por la desviacidn de parte de sus rocursos hacia otros sectores, por la indiscipli-
na laboral, por la baja de los precios'interna.cionales de los productos mincros, ete.,
Asf os que la CONMIBOL reflejé clovados déficits que fueron uno de los principales /
focos inflacionarios en Bolivia,

A pesar de las reformas de 1956, la orisis de la minerfa naciona-
lizada continud siendo grave, por lo que se ha.cia necesario adoptar medidas de fon-
doe In este sentido se ha liberado o la industria minera de muchas eargas fiscales
¥ sc he apoyado la eé.pi‘balizaciSn y la eliminacién do la indiseiplina laborel. Por
otra partc con la asistencia de Estados Unidos, de la Renlblica Federal de Alemanie
y del Banco Interamericano de Desarrollo se aprob§ un plan de rchabilitacién de la
mincrfa naclonalizada., EL Deercto M? 5866 del 31 de agosto de 1961 regld ol mencio-
nado plan de rchabilitacién ("operacidn triangulary) sobre le base de los sigulentes
puntos:

1) Eploracién de nuevas reservas,

2) Investigacién metaldrgica.

3) Rohabilitacién de instalaciones y

4) recionslizaeién administrativa.

(e) EL 17 dc agosto de 1962 el Fondo Monetario Internacional autorizd un nuevo
acuerdo de stand=by por we 10,000,000 para ser utilizado en los siguientes doce me=
ses, Este acuerdo sustituyd ol do ufs 7,500,000 que expird el 26 de julio de 1962 /
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anulando un saldo que quedaba sin utilizer de uis 5,500,000, Del nueve acuerdo se
utilizaron u’s34500,000, quedando disponibles para 1963 uis 500,000,

Mediantc Decreto N2 06161 del 13 de julio de 1962 se dispuso la
modificacién dol signo monctario. La nueva unidad monctaria que rige a partir del
12 de enero de 1963 és el "popo boliviano" (§ b) equivalente a 1,000 pesos bolivia~
nos anteriores, Esta medida se tomd por los grandes problemas que trafa aparcjade /
un sistema monctario de gran volumen y es¢aso valor, con alto costo de trasledo, de
custodia, nanipuleo y a fin de crear un ambiente de mayor confianza en los propdsi-
tos dc estabilizaoién,

Se mantuvieron invariables las disposiclones sobre encajes, pero
los aumentos de depdsitos y otros pasives no monctarios mejoraron la liquidez de //
los bancos comerciales y del Departamento Bancario del Banco Central, produciéndose
una aocleracién de la expansién secundaria,

El Plan de rchabilitacién de la minerfa (Moperacién triangulanr")
en los primeros meses de su aplicacidn tuvo clertos problemas por la lentitud en ol
abastecimionto de materiales y oquiposy pero en 1962 la COMIBOL pudo mejorar oconsie
derablemente su situacidn finaneiers y reducir el déficit de explotacidn, Asimismo
hubo una reduccién de més de 1,500 personas en la fuerza de trabajo propendiendo a
un mejoramiento de la productivided y administraciln de la emprosa

(£) Con fecha 4 de scticmbre de 1963 se suscribld un nuevo acuerdo de stand-by
por ubs 10,000,000 para scr usado en los préximos dooce meses, Del antorior acuerdo
quedaban ulls 5,000,000 no utilizados y del aetusl quedd disponible para 1964 ufs /
7,500,000. |

En considerscifn a que fueron superadas en gran parte las presio-
nes Inflacionarias, fue dictado ol doercto N2 06497 del 1. de junio de 1963, por el
que se ostablecen nucvas normas on meteria de encajes legales,

1) El encaje legal sc computard sobre cl total del pasivo axigible, tanto en mo-
neda nacional como en moneda axtranjera.
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2) A partir del 12 de julio de 1963 los bencos privados mentendrdn wn encaje lo-
gal mfnimo del 35 % sobre ¢l pasivo exigible a la vista y 25 % sobre el pasive
axigible a plazo.

3) Imtiéndese por pasivos exiglbles sujetos a oncaje:s todas las obligaciones ban-
garias a favor de tcrocras personas, exceptuando los documontos redescontados
en el Departamento Monctario del Banco Contral y los préstamos obtenidos del
mismo Departamento, con garantfa oro.

4) Quedan eximidos del encaje legal: cl Departamento Bancario del Banco Central,
el Banco Agrfcola y el Banco iiincro.

5) Fl encaje legal seguirf estando constitufdo por 80 4 en depdsitos en el Depar-
tamento Monetario del Banoo Contral y 20 ¢ én billotes.

El mismo Decroto dispuso la disminucién de las tasas de interescs
y descuentos bancarios, no pudiendo exoeder ostos dot 12 % anual sobre créditos a /
empresas industriales y 18 ¢ sobre or&ditos comefiolales y otros, A su vez el intew
r6s penal no podrd exceder del 7 % anual., Las tasas enteriores de intereses y des—
cucntos eran: 21 % para operaciones comorcialcs y 15 % para oréditos al sector in-
dustrisl. Asinismo se fijaron las siguientes nucvas tasas de redescuento para ol /
Departamento lionetarioc del Banco Centra_l: 9 % para opcraciones industrisles y 15 %
para opcraciones comecrciales,

Estas medidas dieron como resuliado un apreciable repunte en los
depdsitos del pfblico en el sistema banpario y a su vez mayores poreontajes de //
préstanos hacia la actividad productivé.

Por otra parte, a fin @e facilitar ol cumplimiento de los objotim
vos de desarrollo, se¢ reostructuraron ¢l Banco Miners y el Banco Agrfcola, entr8 en
funeioncs ¢l Banco ?Industria.l con fines de asistoncia financiera y téenica para el
abastecimionto y expansifn de la industria privada y so instalaron nucvos bancos pri-
vados.

(g) Durante 196/ se ha tratado do eonsolidar los efectos de las medidas adoptadas
en 1963 on lo que se refierc a la robaja de los poreentajes deo encajes legeles que
posibilitaron a los bancos comerciales ampliar las 1fneas de operaciones.,

Se mentuvicron las mismas tasas de interés y descuentos y se elo-
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varon on mn punto las tasas de redescuentos: 16 % pera operacioncs comerciales y
10 % para oporaciones industriales,

Segln estimaciones de la Corporacidn !Gnera de Bolivia en 196/
la produccién de cstaiio superd en 16 % a la del afio anterior como consecuencia de
inversiones yealizadas en cumplinionto del Plan Trimngular, patrocinado por Estados
Unidos, Repfiblica Federal Alemana y el Bid.

(h) Con fecha / de marzo de 1965 mediante el Docroto N® 07081 sc es‘_ha.hloci& la
obligatoriedad de las ¥nstituciones Auténomas y otras reparticiones del Estado a
situar sus tenenclas en moneda extranjera en el Departvamento lionetario del Baneco
Central, prohibiendo abrir nucvas cuentas en moneda artranjora cn bancos del exte=
rior.

La polftica dec rodescuonto del Departamento lMonectario del Baneo
Central esté encuadrada en las disposicionos de la Ley de Roorganizacidn del Banco
Contral de 1945, cuyos artfculos ostablecen, entre otras, las sigulentos normas:

1) Los documentos redeseontables dcberdn provenir de operaciones comerciales y
con vencinlentos no mayores de 90 dias.

2) Los topes de redcscuento se doterminan de aocuordo a los montos del capital
pagado ¥y rescrva legal de la institucidn bancaria solicitante, llegando al
30 % de estos importes,

3) Las tasas vigentes de redeseucnto siguen siondo 10 ¢ anuel para la industria
y 16 % para cl comercio,

Los cnecajes logales siguieron sin modificacioncs y no hubo nue~-
vas medides de importancia durantc 1965 y 1966 en lo que sc refierc a las polfticas

camblaria y fiscal,~
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{ Gobierno en de precios y :
! el Dep, Mo~  congelacibn de !
; netario del  salarios por !
g BOC. un afio :
| :
i
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CUADRO 1N 1
PARTICIPACION DEL BANCQ CENTRAL DZ BOLIVIA (DEPARTAMENTO HONETARIO) EN EL
' PROGRAVA DE ESTABILIZACION
Naturaleza Iimitacion del Requisitos de . ‘
1 gﬁhg; a;lxil ael pro Redescuento erédito encaje N Varias
Diciembre
de 1957 idem Modificacin Razén dep§-
del enceje (base sitosfcapi~
mayo 1957): 30 4  tal modifie
oxdinayrio sobre cada s 1531,
depSsitos bisi~  Los depdsitos
cos, 75 % sobre ecccedentes
! depdsitos adicio~ son redeposie
nales a la vista; tddos en el
¥ 25 % sobre depdé= Dep,lMoneta-
sitos adicionales wxio del B,C,.
a plazo. Se modifica
Tagsas penales por el control
insuficiencia de de cartera a
encaje ordinario 60 % en prés-
de 0,5 a 2 4. tamos irdus~
Del a2% por triales y a
H insuf. encaje 40 % en cré-
adicional, ditos comexs
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erédito del Dep.
Monetario a junio
de 1961 y anmento
del 1fmite del
Depe Bancario,
Aumento del $ope

.. global del Dep,

Monetario y del
1fmite del Dep.
Bancario,

WIE W A T U A B L e B M O

~——
GUADRO Ne 1
- PARTICIPACION DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (DEPARTALVIEI‘ITO MOI\ETARIO) FN_EL
PROGRAMA DE L‘STABILIZACION
Naturaleza - TImitacion del  Requisitos . T
i e Mo VOIRT S Wadl | Ve e
Mayo 1959 idem A bancos co- Modificaciones Interds del  Equilibrio del
merciales 81 ‘tope global Dep4lioneta~ presupuesto con
19 % para o~ del Dep. Mone-» rio para impuestas y ayu-
peraciones tario y eréditos da externa.
comerciales mnite dq&redito fiscales au~ Reajuste de sa=-
yell3 % del dep, Ban= mentado de larios y pre~
para indus- cario, 3/L a b % cios.
tria Nuevo aumento ¥ para ope= Fin de acuerdos
progresivo del raciones de bilaterales de
tope de crddi~- asistencia pagos.,
to del Dep, Mow téenica £i~
netario, jada en 9 4.,
Julio 1961 idem Congelacién del

—— T
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"CGUADRO IO
PARTICIPAGION DEL BANCO CENTRAL DF BOLIVIA (DIPARTAMENTO MOIGTARIO) EN EL
' .PROGRAMA DE ESTABILIZACION

.
v - - e s e o e |

“Naturaleza del

e e —p

Timitacion del = Requisitos de .

e

oo, programa Redocuonte gxbdito  emoaje  VeTios | Dtwas medidas |
Agosto de idem Modific. y au~ Requisito de Hodificacibn del
1962 mento del tope encaje ordinario signo monetario

global del mantenido en a partir 1/1/63
Banco Central 30% peso boliviano
(ﬁ‘) b) = 1000 jaley
sos bolivianos
anteriores
Setiembre de jdem 15% para " Modificacidn a Entrd en funciop
1963 operaciones partir 12 julio nes el Banco ng
comerciales de 1963: 35 % dustrial,
y 9% para sobre depSsi‘tos
eperaciones a la vista, 25 4
industriales. sobre pasivo a |

plazo.(Salvo ban-
cos de fomento y
Dep, Bancaric B.C.)
ElL encaje se compu-
ta sobre pasivo exi~
gible en m/nacional
y en m/extranjera,
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CUADRO W 1

PARTICIPACION DEL BANCO CBN"‘RAL DE BOLIVIA (DEPARTAI’F’NTO lloNETARIO EN EL

PROGRAIIA DB E“”ABILIZAC ION

et

Fecha del Naturaleza del - “Timitacion del <Requisitos de - v i
pregrama programa Redeseuento créd:." o encaje Varios  -Otras medidas
Setiembre idem 167 para ope~
de 196/ raciones co~
merciales y
104 para ope=
raciones
industriales
Setiembre idem Obligacibn de
de 1965 las institu-

ciones del
Estado a
colocaxr tenen=
cias en mone~
da extranjera
en Dep.Monetario
del B.C.
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C) Evolucién econdmica

(a) Antes de entrar a analizar la evolucién econdmica boliviana desde la aplicas-
cidn del plan de estabilizacidn, es interesante mencionar el concepto de “ayuda /
eoondmioca americana" que ha ejercido gran influencia en el apoyc de las medidas de
goblerno previamente indicadas.

La finalidad de la ayuda amerigana, entre olras, es la de éoope—-
rar y evitar dificultades en la prosecucidén del Plan de Estabilizacidn Monetaria,
oomo también ayudar a promover e incrementar el financiamiento de obras de desarro-
1lo, Ademfs, gran parte de esta ayuda genera "fondes de contrapartida™ que son des-
tinados a reforzar el presupuesto gubernamental. Para tener una idea de la magnitud
de la misma, daremos algunas cifras de lo recibido del Gobierno de Estados Unidos:

CUADRO M2
AYDA FCONOHICA NORTE/MTRICANA

Asistencia Asistencis
Total geonénios téenica
' (millones de U38) )
Desde 195/ a 1960 169,5 16,0 23,5
1961 20,3 19,0 1,3
1962 : 23,1 19,0 Lyl
1963 2644 23,0 3s4
1965 10,4 10,/ -

Fuente: Memorias del Banco Central de Bolivia,
Asimismo presentamos a continuacidn un resumen de la evolucién

de los préstames extranjeros recibidos como apoyo del plan de estabilizacidn:



CUADRO N2 13

EVOLUGTON DEL FONDO DE ESTABILIZACION

(Bn miles de uds)

Punto IV Tesoro de

Total EgMaZs JIcA  ERWU.

Sumas asignadas 25,000 7,500 10,000 7500

Utilizado en
1956 ( 3.000) (3.000) - -
1957 ( 94440) (1,000) (84440) -
1958 E 3.2593 (2,000) 1,259) -
1959 263 250) 33) -
1960 ( 1,000) (1,000) - -

Préstamo reti-

rado en 1960 ( 7.5(_)0) »3- | - (7.500)

Disponible .

31/12/60 518 250 268 -

Stand~by 27-7=61 7:500 7500 -

Utilizado en 1961 ( 24250) (24250) -

Antlacidn saldo

Stand=by 27=1-61 { 5,500) (54500) -

Stand~By 17-8=62 10,000 10,000 -

Utilizado en

1962 ( 3.500) (34500) -

1963 { 1.500) (1.500) -

Anulacidn saldo

Stand=by 17-¢-62 ( 5,000) (5,000) -

Stand=by 4s=9-63 10,000 10,000 ~

Utilizado en ,

1963 ( 2,500) (24500) -

Digponitle - 74768 74500 268

31 / 12/ (A mz::::-:»:mzr::%m- TEPTETTRI EFETITT

Fuente: Memorias del Banco Central de Bolivila,
El Fondo lionetario Intemacionsl renovd los acuerdos de Stand-by
el 12 de setiembre de 1964 por USS 12,000,000, el 12 de setiembre de 1965 per //

USS 144000,000 y en diciembre de 1966 poy U$S 18,000,000,~
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(b) Evolueifn del circulante y del costo de vida

Como se ve en el cuadro 9 4, a partir de 1956 los incrementos
anuales del circulante se reducen significativamente, Las expansiones monetarias
sobre todo a partir de 1960 paresen adeeuadas a los requerimientos del volumen de
transacciones de bienes y servicios, logrando asf una relativa estabilidad en los
preclos internos,

CUADRO __Ne 4

EWOLUCION DEL FEDIO GIRCULANTE Y GOSTO DE VIDA

At

Medio circulante

Incrementos
 Byoodlras Indice . anuales
‘aksolutas N gobre base Incrementos del costo

Anos (mlliones de bolivianos) 19585100 .anuales vida
1950 5 2 - -
1951 6 2 20 33
1952 9 3 52 R4
1953 16 6 80 102
1954 27 9 67 12/,
1955 56 19 104 78
1956 197 66 252 181
1957 291 L A 115
1958 301 100 3 3
1959 386 128 28 20
1960 419 139 9 12
1961 496 165 18 g
1962 556 185 12 6
1963 665 221 20 (1)
196/, 798 265 20 11
1965 990 329 2/ 16,
1966 (NO'V' ) 1070 355, . ;] 15

Fuente: Fondo lionetario Internacional, International Financial Statistics, su-
plemento 196465 y 1967,

Sin embargoe en 1965 se observa una tendencia al alza en la exw~
pansién monetaria debido al mayor uso del erfditec por parte del sector pfblico des-
tinade a la promo¢ién de actividades productivas ¥ la incorporacién de nuevos seow
tores a la economfa.

En el cuadro N2 5 se analizan los factores de ereacidn y de absor—
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eidn de medios de pago, que permiten apfeciar los &ectares que mis influyeron en
la expansidn del circulante.
CUADRO N¢ 5§

FACTORTS DI GREAGION Y ABSCROTON

(En millones de bolivianos)

Cuentas 1060 162 1963 196 1965
Activos internacionales 193 163 254 385 5.5
Sector plblico 713 809 852 929 1070
Sector privado 198 223 260 352 382
Flujos interbancarios 13 9 23 12 13
Inmovilizado 46 A 49 47 50
Otros aotivos - : lw_ 12 97 107 .

1223 1254 1450 1822 2167
Pasivos internacionales 28/, 289 289 265 219
Depdsitos Sector piblico g1 83 112 167 172
Depdsitos Sector privado 15 29 91 88 92
Fondos de contrapartida 173 122 94 214 297
Agenciag 22 16 15 8 1
Capital y weservas 123 137 186 27 260
Otros pasivos 323 - 65 63

79 699 . her 302k 1177
Hedio cireulante 494, 555 66 798 99

R . L N I A NIRRT TR LT

Fuente: Reuniones de Téenicos de Bancos Centrales del Continente Americano y
Memorias del Banco Central. de Bolivia,

En 1962 las cuentas que han contribufde en mayor proporeidn a la
ereacidn de medios de pago han sido las correspondientes al gector privado y: al //
sector pfivlico. En cuanto a los factores de neutralizacién mds importantes fueron
los pasivos internacionales, capital y reservas y fondos de contrapartida,

El sechor externo en los afios 1963, 1964 y 1965 fue el factor de
mayor creacién de los medios de pago, debido a los inerementos de las tenencias de
oro y divisas producidas por las mayores entregas de oro f{sico por el Banco Minew
ro y las mayores disponibilidades por concepto de regalfas de la firma South Ameri-

can Placers Inc., prineipal productora de oro, La posieién expansionista de los ac-



tivos intemacionales en 1963 fue contrarrestada sélo en forma muy inmaterial por
los incrementos de pasivos externos. En 1964 los pasivos aumentaron significative=
mente debido a reéompras al Fondo Honetario Internacional, y en 1965 se produjo el
mismo hecho por la elevacién de la ouota en el Banco Interamericano de Desarrollo,
pero sin embargoe subsistid la posicidn favorable internacional.

Los "fondos de contrapartida' que comprenden principalmente las
cuentas de la Oficina de Proyectos Especlales y de Desembolsos USAID - Bolivia, y
que son generados por las compras en moneda nacional de divigas extranjeras prove~
nientes de ayuda externa y ouyo producto estéd destinado a cumplir los programas de
desarrollo del pafs, ejercen gran influencia en el crecimiento o reduccidn de los
medios de pago. Bn 1963 disminuycron por su aplicacién a los programas de rchabilie
tacidn industrial, En 196/ aumentaron un 130 ¢ y en 1965 la expansién fue algo in~
ferior,

Il sector pfiblico también fue uno de los principales factores ex-
pansionistas dado que hubo un gran aumento en los créditos y el ineremento en los /
depdsitos del Sector fue reducido. Los aumentés notos ee destinaron a cubrir las //
transacclones corrientes del Gobierno, aportes al Tesoro o para ejeeucidn de ebras
de infraestructura.

Por su parte el incremento en el costo de vida se reduj§ sensible~
mente desde el afio 1958, pareciendo sin embargo que presentara una nueva tendencia
al alza a partir de 196/,

(c) Evolucidn do las reservas monetar:as , movimientos de divisas y polftica
cambiarla. . e

Desde 1956 hasta 1958 el movimiento de divisas en ¢l Baneo Cen-
tral arrojd saldos negativos a causa de la reduccién de las exportaciones y la ba-
ja cotizacidén del estafio. Fn 1959 cl conjunto de las transacciones con el exterior
mejord relativamente, debido en parte al repunte del precio del estafio y a la reduc—

¢idn de las importaciones, A partir de 1960 hasta 1962 se produce un desequilibrio
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entre la oferta y la demanda de divisas debido al fuerta aumento de las importa-
ciones del sector privado frente a un auvmento mucho menos que proporcional de las
exportaciones. La minerfa ha chocado ebn precios declinantes en el mercado mundial
y oostos de produccidn erecientes, aungue dichos‘factores vieron reducido su impace
40 por la ayuda externa prestada a la Comporacién lMinera de Bolivia, a través de /
la ejecucidn del "Plan Triangular', Desde 1963 se nota una mejorfa en el movimienw
to de divisas debido proncipalmente a mayores entregas efectuadas por el sector mi~
nero a causa de mejores cotizaciones del estafic e indices mis altos de produécién.
Por otra parte la USAID hizo mis entregas de reoursos con destino a los diferentes
rubros del plan de desarrollo.

CUADRO_ Ne§

Aty i . ot

LIGRESOS ¥ EGRESOS DE DIVISAS DEL

s T e

- - e £

(En miles de USS)

Afios, Ingresoes Egresos, Diferencia
1956 734003 79,937 ( 6,924)
1957 664959 67,286 (  327)
1958 59,321 62,300 ( 2.979)
1959 50,880 494590 1,290
1960 50,058 54,642 ( 4e584)
1961 Sheld5 534596 5L
1962 51,4852 59,397 ( 4e545)
1963 70,62/, 62,512 8111
196/, 82,165 73,521 8et43
1965 854919 7400 11,510
1966 (setiembre) 59,140 69,144 (10,004)

Fuente: Rouniones de Téenicos de Bancos Centrales del Continente Americano y
Memorias del Banco Central de Bolivia.

El aumento de la reserva de divisas en 1961 se debid casi exclu-
sivamente 2l pago afectuado de nuevas cuotas al. Banoo Interamerieano de Desarrollo,.
En 1962 el aumento registrado en las tenencias de oro se debid a entregas efectua-
das por la South American Placers por regalfas y a ocompras al Banco lMinero de Boli-~
via, El aumento de cuotas a organismos intermacionales corresponde a las pageadas /

al BeIDs ¥ & la A.I D
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CUADRO M7

RESERVAS HONHTARIAS DEL BANCO GENTRAL
DE BOLIVIA = DEP, HONETARIO

(en miles de U$S)

o (Sept.)
Cuentas 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966
Oro en Bolivia 90 104, 2109 1093 3897 4282 5760
Oro en el exterior 852 848 849 908 - 82 24, 789
Organismos internaciona~
les 6222 7,08 8250 8262 8492 8492 10117
Disponibilidades en mo-
neda extranjera - 6400 6442 1042 8430 17560 28522 28041
TOTAL DI RECURSOS 13564 14802 12250 18693 30774 A37L0 AL70T

gl e Al 8 A o 0y 2
bt R a5 i e A S e e S g B~ g e oo S R g

Fuente: Reuniones de Téemlcos de Bancos Centreles del Continente Americano y
Memorias del Banco Central de Bolivia,

En cambio el fuerte drenaje de divisas es una consecuencia de
una mayor propensidn a importar por parte del sector privado.

Desde 1963 a 1966 las tenencias de oro y divisas aumentaren //
constantemente debido a mayores entregas efectuadas por la Cornoracidn linera de
Bolivia por los motives apuntados anteriormente, y, esimismo, por lag entregas de
la USAID, Los aumentos de divisas a partir de 1964 se localizaron preferentemente
en depdsitos a plazos en bancos norteamericanos,

Per su parte el Fondo Monetario Internacional presenta lgs si- .
gulentes cifras en cuanto a la evolucidn de las reservas monetarias, que no coinei~
de oon lo mostrado por el cuadro N2 7, por no inclulr, a nuestro entender, las re~

gervas en organismos internaclonales.



CUADRO N 8

 BESERIAS MSTAATAS

(Bn millones de ULS)

Afios Oro Fraccién Divisas Total

— —— o0 Fallele
1951 2246 - 11,7 345
1953 22,1 bt 2’5 ?jy,é
1954, 439 - 653 11,2
1955 0,1 - 634 645
1956 1 - 0,2 1,2
1957 0,8 - 49 547
1958 1 - 1,3 233
1959 0,9 - 547 656
1960 0,9 - 5’8 6,7
1961 1 - 6,3 753
1962 3 - 0,9 3,9
1964 oy'? 0,2 17,5, e2244,
1965 .6,7 1’2 20,50 036,4
1966 743 6,9 27,0 41,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistioes, Suple-
mento 196/=65 y 1965~66,

En cuanto a la posicidn cambiaria del peso boliviano con rela-
cidn 2l délar norteamericano, debemos deeir que la misma ha permenecido invariable
desde el 27 de enero de 1959 hapsta la »fec‘ha, habiéndose transformado por lo tanto
en una de las monedas mfs estables de América Latina, Esta situacidn se debe al me-
joramiento de las reservas internacionales, al apoyo brindado por el Fondo Monetas-

rio Internacional y a la importente ayuda vecibida del Gobierno de Estados Unidos.



EVOLUGICN DEL TIPO DB CAMBIO RESPECTO AL DOLAR NORTEAMERIC/NO

s

Fechasg Compra. Venta Indice
Diciembre 1956 74,720 7,760 100
Diciembre 1957 84550 84565 100,4
Octubre 1958 11,915 11,935 153,8
Diciembre 1958 11,15 11,935 153,8

Diciembre 1959 a
setiembre 1966 11,875 11,885 153,42

Fuente: Reuniones de Téenicos de Bancos Centrales del Continente Americano.

Por §1ltimo, el producto bruto interno refleja en el f1ltimo quin~
quenio un crecimiento anual del 2,10; 5,573 6,44; 5,50 y 5,53 por clento, respecti-
vamente, para cada afio, Esta evolucién es relativamente buena si sé la compara con

el promedio latinoamericano para el mismo periodo, que fue 4y5 %He=



I) PERY
A) Antecedentes vy planes de estabilizacién |
(a) En 1945 la economfae peruana, que habfa mantenido un equilibrio de la balan-
za de pagos a pesar del incremento de los medios de pago, se encontrd ante una fuer—
te demanda diferida por la reduceién de abastecimientos durente la guerra y ante la
necesidad de reajustor la pol{tica monetaria y financiera a fin de que no se agrave-
se el desequilibrio,

Durante el perfodo de 1945 a 1948 los gastos presupueétarios au-
mentaron en wn 70 %, los medios de pago en 67 % y los préstamos a los bancos comer-
ciales en 105 %, Por otra parte disminuyeron los volimenes de exportaciones aunque
no su valor y a su vez las importaciones se elevaron en volfimencs y valores, Se pro-
dujo asf un desequilibrio en la balanza de pagos que ocasiond la depreciaeidn de la
noneda al aumentar los preclos y los costos, De esta manera el tipo de cambio, que
se habfa mantenido estable desde 1940 hgsta 1945, comenzd a depreciarse aceleradamen:
te al resultar insuflcientes las reservas’ monhetarias,

Ante estos hochos, en el perfodo 1946-1948 se acentud el régimen
de control de cambiog a fin de corregir el desequilibi‘io, pero el continuo aumento
de los medios de pago;de los precies y costos intemeos ocasionaron nuevas deprecia=
ciones en el tipo de cambio del mercado libre que se distanciaba cada vez més del /
tipo oficial de cambio. Se tenfan asf dos ﬁlérc.ac’-.os de cambios, con precios y costos
- internos que se ajustaban al mercade libre y que por lo tanto daban lugar a la apa=~
ricidn de mercados negros, dificultades en los abastecimientos esenciales, ctc,

El tipo oficlial de cambio, anormalmente bajo, estimilaba las im-
portaciones y desalentaba las exportaciones que por otra parte se vefan afectadas /
por costos de produccién cada vez mayores,

| A mediados de 1945 se vislumbrd la neeesidad de una reforms gra~
dual mediante adecuados instrumentos de polftica monetaria y crediticia, 2 fin de
establecexr el equilibrio,



En getiembre de 1948 el gobiemo, previa consulta con el Fondo
lonetaxrio Intemacional, con motivo de poder trasladar gradualmente las exportacio-
nes del mercado oficial (s/6,50 : ufs 1) al mercado Libre (s/15 : uiis 1), modificd
el sistcma de cambios, permitiendo la venta en el mersado libre del 35 % del produc-
to en moneda extranjera de las exportaciones, Posteriormente, por tey Ne 10905 del
3 de diciembre de 1948, se aument8 dicho poroentaje al 55 %. Asimismo se suprimiow
ron las licenclas de importacién,

En junio de 1949 se coniraid los servicios de laWisidn Klein, la
que informé que debfa abandonarse el tipo ofieial de eambic, permitiendo que la ta-
sa de cambio encontrara su propio nivel en el mercado, y asimismo que se aboliexran
todo tipo de subsidios, Estas recomendaciones orlstalizaron en el Dedreto-E8y N2 /
11,208 del 11 de noviembre de 1949 que suspendid el mercado oficial de cambios, ex-
tondid a2l 100 4 la entrega de certificados a 1as'exportaciones, suprinié subsidios y
derold disposiciones sobre controles de precios.

Este reajuste produjo un clima propicio pora la inversidn extran—
jera, estimulando la radicacidn de capitales, la produccidn y la exportacién, Conse-
cuentemente hubo un mayor ingreso de moneda extranjera, que se vio afn mis favorcei~
do por los altos prccios de las exportaciones a rafz del conflicto de Corea, Sin em-
bargo, a partir de 1953 dada la excesiva expansién crediticie destinada a obras pé-
blicas y la terminacidn del auge poscoreeno que redujo los precios de los productos
de exportacién, Perd se enfrentd nuevamente ante una diffeil situacibn de balanza /
de pagos. La misma se desequilibrd y el tipo de cambio pasd de 5/14,95 por ddlar a
s/19 por a8lar,

(b) Ante estos nucvos desequilibrios, ol gobferno peruano invitd al Fondo Moneta=
rio Internacional, en 1954, a realizay una revisidn de la polftica monetaria y cam-
biardia del pafs. Sobre esta base se expuso un plan oficial con las medidas a adopbar—
se y posteriormente mediante Iey N2 12,070 se autorizd al Poder Ejecutivo y al Ban-

co Central para eelebrar operaciones de exrddito con el Tesoro de Estados Unidos de
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América y con el Chasc National Ben' of New Yor'-. Asimismo al amparo del convenio /
firmado con el Fondo, se obtuvo de dicha institucidn otro erédito de estabilizacién.
Asf se completd un erédito total de ubs 30 millones como apoyo al programs de esta-
bilizacidn y para hacer posible el mantenimiénto del valor de la moneda, compuesto
de la siguiente forma:

Fondo Monetario Internacional  UHS 12,500,000

Tesoro de los EE,UU. ' i 12,500,000

Chase National Bam- 1 5,000,000

iS5, 30,000,000

Es interesante recordar que este acuerdo de estabilizacién es el

primero que concertd el Fondo lonetario Internacional con un pafs miembro, y en &1
se estipuld el procedimiento de consulta y el principio de suspensién de glros si no
se mantenfan las medidas coordinadoras de estabilizacién,

En cuanto a las medidas adoptadas en el terreno fisecal, el acceso
del gobierno al erédito del Banco Cenitral de Reserva se limité a actividades transi-
torias y estacionales. En lo que se refiere a las restricciones al sector privado se
manbuvieron las tasas de encaje bisicas que habfan sido aumentadas a fines de 1953 /
¥ que eran: 22 % qontra dep8sitos a la vista y 11 ¢ contra depdsitos a plazo y de /
ahorro. El activo correspondiente al eéncaje debfa estar constituido en forma de efec~
tivo y depdsitos en el Banco C entral, La insuficiencia de encaje quedaba sujeta a /
una ‘tasa penal del 12 %;

Asimismo, el Banco Central comenzd a intervenir en el mercado //
cambiario eon fines de regulacidn del tipo de cambio a aproximadamente 8/19 por dde
lar, utilizando al efecto sus reservas y los crdditos constituyentes del fondo de /
estabilizacidn,

Estys medidas de reajuste y la redhperaci&n de la conflanza en
la estabilidad y el desarrollo del pafs, promovieron la afluencia de capitales que

contribuyeron a afianzar el equilibrio de la balaﬁza de pagos, haciendo posible man-



tener el tipo de cambio sin recurrir al Fondo de Istabilizecién. No obstante, a pe-
sar de las medidas aplicadas continud siendo un factor de perturbacidn la expansién
del crédito intermo.

En 1955 se dlo més rigidez al programa al elevarse el encaje adi-~
cional del 50 % al 70 % sobre aumentos en los dep8sitos a la vista y al 35 4 sobre
los aumentos en los dep8sitos a plazo y de ahorro.

Por su parte, el acelerado plan de Inversiones pfiblicas y el au~
mento de los sueldos dd los empleados pliblicos produjeron un fuerte desequilibrio
presupuestario en 1956, lo que motivd la sancién de la Ley N2 12,677 del 12 de di=-
ciembre de 1956 por la que se autorizé al Banco Central a conceder al Poder Ejecus
tivo préstamos hasta 900 millones de soles para cancelar obligaciones del Tesoro y
cubrir otros compromisos, Este préstamo quedd totalmente utilizado en marzo de //
1957,

La expansién del Crédito del Baneo Central asf{ como el de los /
bancos comerciales, continud siendo elevado, por lo que la Superintendencia de Bane
cos, mediante Circular N2 858 del 18 de octubre de 1956, con el propdsito de esberi-
1izar parte de los aumentos producidos en los medios de pago, £ijd los siguientes /
nuevos 1fnites de encajes bancarios:

1) 24 % sobre depdsitos a la vista y 12 % sobre los de plazo y ahorro.

2) 45 % de encaje adleional sobre los incrementos de todos los depdsitos
a partir del 30 de junio de 1956.

Ademfs se aumentaron las tasas de redescuento para las oi:eracio-
nes de crfditos que no excedieran del 40 % del capital y reservas de los bancos co—
merciales, aplicfndose la tasa del 8 4 paxra todos los créditos superiores al 40 &

e inferiores al 75 %.

(¢) Durante 1957 no obstante, continuaron las eclocaciones bancarias gracias a
la wtilizacidn de cr8ditos en el Baneo Central por parte de los baneos comerciales
y asf{ como por los incrementos en los déficits de eneajes, todo lo que hizo pérder

eficacia a las medidas de regulaciﬁn de encajes que se habfan dictado, A conse~ /



cuencia de esta expansién crediticia y del aumento de los medios de pago, las re-
servas internacionales declinaron en ujs 6 millones a junio de 1957 y en uhs 17 /
millones de junio a setiembre de 1957, A su vez el tipo de oambio del ddlar giro
subid a 5/1947.

A fines de 1957 se dictaron varias medidas para contrarrestar la
expansifn crediticia y de los medios de pago y para hacer frente a la declinacién
de las reservas de moneda extranjera. |

L respecto la Superintendancia de Bancos mediente Circular N° /
892 del 18 de noviembre de 1957 establecid que los déficits de encajes bancarios /
debfan ser cubiertos a fin de afio y por Circular ii? 896 del 27 de diciembre se elew
v8 la tasa penal sobre encaje insuficiente del 10 % al 18 %.

En 1957 hubo una cafda de la demanda y de los precios de los pro=
ductos de exportacién por lo que el valor de las exportaciones que presentd en el /
perfodo 195/~1956 una tasa promedio anual de incremento del 13 % bajé en 1957 sélo
al 6 %, Por otra parte las importaciones continuaron aumentando a un ritmo del 25 &
anual debido al estfmulo de las presiones inflacionistas internas, lo que produjo
una baja de uwhs 33 millones en las reservas internacionales,

(d) Con fechas 27 de enero y 7 de febrero de 1958 el goblerno acordd y suseribid
mediante las Leyes lNos, 10,640 y 12,968 un nuevo convenio de estabilizacién con el
Fondo Monetario Internacional, con el Tesoro de Estados Unidos de América y tres //

bancos privados de ese péis, por un monto total de ubs 60 millones, discriminados /

asf:
Fondo Monetario Internacional U5HS 254,000,000
Tesoro de Lstados Unldos 117,500,000
Bancos privados de Estados Unidos t 1745004000
Ugfg's 60,000,000

Por Ley N2 12,995 del 5 de mayo de 1958 se elevaron los derechos
de importacién a fin de cubrir mediante su producto los déficits fiscales de 1956 y
1957,
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La ejecucién del plan de acciln encontrd serias difieultades por
las presiones tanto inteimas como arternas que acentuaron el desequilibxio scondmi-
cos Asf, durante 1958 la situscién monetaria se perjudicd por la cafda de precios
y de la demanda internacional de los productos de emportacién y también por los des~
oquilibrios fiscales, la expansiln crediticia y el aumento de los medios de pago.

Debido a las presiones inflacionistas y al desequilibrio de la /
belanza de pagos, la cotizacidn promedie del ecertificado pasd de 8/19,25 por ddler
en enero de 1958 a s/24,89 en diciembre de dicho aiio,

El menor ingreso heto de capitales asf como el menor ingreso de
divisas por exportationes originaron una gran reduccién en la capacidad de importas
cidn y wna eontraceidn en el ingreso neto de biencs y servieios del exterior, O sca
que considerando el erceimiento demogrifico, la disponibilided de bienes y servicios
por habitante se redujo en 1958 en wn 2,2 %. A pesar de que las lmportaciones diemi-
nuyeron, esto no fue suficiente como para compensar totalmente la baja en la capaci-
dad de importacibn, por lo que hubo que recurrir a las reservas acumuladas en el //
Banco €entral y a los eréditos de estabilizacién otorgados por el Fondo Monetario In
ternacional y bancos privados de Istados Unidos.

Con motivo de todas cstas dificultades, en el mes de agosto de /
1958 se acordd un programa complementario de reajuste tendiente bdsicamente a procu-
rar un presupuesto ;aquilibrado para 1959 y a fijar una polftica monetaria y crediti-
cia que posibilitara el desarrollo econdmico en estabilidad. Como factor complemen—
‘tario se obtuvo un erédito de ufs 40 millones del Banco de Exportacidn e Importacidn
de Washington para hacer frente al déficit de la balanza de pagos, Este convenio fue
suscriplto de conformidad con la Ley N2 13031 del 10 de noviembre de 1958,

Los recursos on moneda exbtranjera que fueroﬁ puestos a disposiciéﬁ
del Banco Central con fines de estabilizacidn monetaria, se fueron utilizando gra~/
dualmente, As{ en 1958 sc habfan girado u$s 10 millones de los recursos del Fondo /
de Estabilizacidn con Tines de abastecimiento del mercado de eertificados cuando //

asf se requerfa.



Por Ley Ne 13,022 del 26 de diciembre de 1958 se autorizd nueva-
mente al Poder Ejecutivo a contratar en el Banco Centrsl un préstamo de hasta s/
1,300 millones para oubrir los déficits presupuestales de 1956 y 1957 y financiar
parcialmente el presupuesto de 1958,

(&) A comlenzos de 1955 se revisd nucvamente el plan de estabilizacidn, acordine
dose cvitar nuevos déficits presupuestarios mediante el aumento de los recursos //
tributarios y restringiendo la financiacién de los gastos plblicos a travds dc cré-
ditos bancarios slo para casos estaclonales previamente autorizados y reembolsa= /
bles en el mismo afic.

Con respeote a la regulacidn orediticia, son fecha & de abril de
1959 el Banco Central se dirigif a la Superintendencia de Bancos solicitando la mo-
dificacién de los requisitos de encaje. Se adopté un encaje uniforme del 24 % para
todos los depésitos a la vista, a plazo y de shorros, Asimismo se dispuso un encaje
adiclonal del 100 % para todos los aumentos de dep8sitos respecto al 22 de abril de
1959, Estas medidas tuvieron por objeto simplificar o) sistema de tasas bdsicas y /
adicionales y al mismo tiempo dar mayor flexibilidad al sistema bancario para efec-
tuar sus operaciones. Ademis se modificd la foima de computar la tasa penal de inte-
rés del 18 % anual para los déficits de encajes, ajustando la basa real del 12 % al
18 % previsto.

Por su partc, oon fecha 5 de noviembre de 1959 el Banco Central a
efeetos de que su orddite sea utilizado solamente como recurso de tipo temporal y /
al mismo tiempo para estimular la formacién de un mercado de dinero a corto plazo,
acordé elevar el tipo de interés anual del 6 % al 9,5 % para todas las operaciones
de préstamos, descucntos y redescuentos de bancos comerciales. Las tasas de las ope—
raciones de los bancos de forenic se clevaron del 3 % al 8 ¢ anual, Ademfs se solici-
té al gobiermo la modificacién de la ley N2 10,523 a fin de que el tipo de descuento
para las obligaciones del Tesoro que se emitan de conformidad con dicha Ley sea de

9,5 % en lugar del 2 ¢ que se venfa aplicando,
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Por Ley N? 13,199 del 7 de abril de 1959 y por el plazo dc tres
afios se ered un impuesto adioional "ad~Valorem" del 25 % a la importacién de merca-
derfas, destinado a cubrir ol préstamo otorgado por cl Baneo Central al gobierno,
de acuerdo a la Ley N2 13,022 de 1958.

En febrero de 1959 se renovaron los aoverdos do stand-by con cl
Fondo HMonetario Internacional, que expiraren  on dichaf? goh: eréditos renovados fuee

ron los siguientes:

Fondo HMonetario Internacional UGS 25,000,000
Tesorerfa de Estados Unidos L 17,500,000

A fines de junio de 1959 el total adeudado por eréditos de estabi-
lizacién ascendfa a us 22 millones. De los créditos del Fondo Monctario Internacio-
nal se habfa empleado u$s 10 millones cn 1958 y uis 4,5 millones en el primer semes-
tre de 1959, In este mismo perfodo se utilizaron u(f;s 7,6 millones de los créditos /
rocibidos del Banco de Exportacién e Importacién, Al 31 de diciembre de 1959 el to~
tal adeudedo al exterior por la utilizacidn de los erdditos de estabilizacién se re-
duce a wis 15,5 millones, que corresponden en su totelidad a lo utilizado en 1958 y -
1959 del erédito del Banco de Exportacifn e Importacidn.

En 1959 la situacié_ri monctaria tuvo dos fascs bien definidas:

1) primer semestre, en que continud el desequilibrio de la balanza de pagos y
las presiones inflacionarias internas producidas principalmente por la financiacidn
bancaria de los déficits presupuestarics, Durantc este perfodo el orédito al gobier=
no aumenid en un 27 ¢ respecto a 1958 y al secter privado en wn 10 %, El "ciﬁo de //
camblo que era s/24y5 por dflar alfinalizar 1953, se deteriord hasta alrededor de /
5/29 por d8lar en junio de 1959 (nivel mfs alto hasta la focha),El costo de vida tu~
vo un incremento del 4,3 %.

2) segundo semestre, en que la recuperacién de precios en el mreado mmndial y
la adopeién de las medidas de reajuste antes mencionadas hicieron disminuir los au-

mentos de precios y de costos, rocuperar el oquilibrlo real de la balanza de pagos
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y mejorar la cotizacién promedio de la moneda nacional en el mercado de cambios.
La balanza de pagos tuvo un superdvit de ufe 12,1 millones contra un déficit de /
ubs 13,2 millones en 1958 y ujs 32,8 millénes en 1957, Esta récuperacigh e debid
fundamentalmente al mejoramiento de lea balanza comercial, Si blen los ingresos de
divisas en conecepto de exportaciones awmentaron en un 8 % yesPecto a 1958, hubo /
una disminucibn en el ingreso de capitales a largo plazo debido a: contraccidn de
las inversiones extranjeras directas, menores préstamos recibidos del exterior y
aumento de salidas en concepto de amortizaciones, Los medios de pago aunmentaron en
wn 24 % respecto a 1958, pero el costo de vida de agosto a diciembre sélo aumentd
en wn 0,6 %. A su vez hubo cicrba estabilidad en el tipo de cambio, cotizéndose al~
rededor de 8/27,70 por dblar. Sin cmbargo afin persistfan las dificultades derivadas
del fuerte desequilibrio presupuestal,

B) Bvolucidn econémica y de las medidas de estabilizacidn

o e AP AT " o WS

(a) La situacién monetaria de 1960 sc¢ caracterizd por la repercusidn interna que
produjo el mayor ingreso de dlvisas provenientes de las exportaciones. A consecuen=~
¢ia de la notable afluencia de moneda extranjera produclda desde mediados de 1959,
aumentaron los fondos 1fquidos de las instituciones de crédito lo que origind un /
fuerte aumento de las operaciones de erddito de los bancos comerciales, produciéndo-
se ma expansién de los medios de pago del 15 %. Ante este hocho, la Superintenden-
cia de Bancos, a pedido del Banco Central, establecil un cneaje ‘nico del 100 % so-
bre los aumentos en los depdsitos y demfs obligaciones a la vista, a plazo y de aho-
rros en moneda nacional, a partir del cierre de las operacioncs al 22 de abril de /
1960, manteniendo al mismo tiempo el encaje bAsico del 24 % para los montos alcanza~
des a esa fecha, EL 76 % de dicho encaje adicional podfa estar constitufdo por depd~
sitos en el Banco de Fomento Agropeccuario,

A su vez, mediante Circular N¢ 968, la Superintendencia de Ban-
cos con fecha 28 de enero de 1960 aumentd en 2 %, bisemanal, el interés del 18 % so~

bre ol déficit de cncaje de los bancos comerciales,
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Como resultado de estas medidas se logrd esterilizar la mayor
parte del ineremento del circulante, registrindose entre abril y diciembre de 1960
un aumento de sélo el 6 %, que sumado al incremento del 15 % anteriormente mencio-
nadoy dio un aumento total en los medios de pago para el afio, de aproximadamente un
22 %,

EL valor de las exportaciones aseandi$ en 1960 a us 433 millones
superando en wn 37 % las del afio anterior, debido & maeyores ventas de cobre, hicrro,
azlicar, industria del pescado y derivados, Asimismo las inpor%aciones se elevaron a
ui8 375 millones, o sea wn 27 % mds que en 1959, lo que permitid mejorar el abaste-
cimiento de materias primas y bienes de capital para logs sectores productivos y elew
var al mismo tiempo el nivel de las recaudaciones fiscales, hecho de importancia a
efectos de poner fin al desequilibrio presupuestario. Ante este panorama mfs opti-
mista del sector exberno, a principios de junio de 1960 se decretd la suspensidn de
los recargos adiclonales que se habfan establecido para las importaciones de vehicu-
los, maguinarias y herramientas,

La mencionada mayor afluencia de divisas, que aumentd las rvescrvas
monctarias en ubs 21 millones, permitid cancelar la cantidad de ubs 15,5 millones /
de la parte utilizada del erddito del Fximbem- y pagar los aportes al Fondo Monctes
rio Internacional, Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento y Banco Interame-
ricano de Besarrollo. Ademis, al desaparecer lag condiciones de escasez que obliga—
ron a ostablecer en forma transitoria el régimen de certificados de moneda extran~
jera, cl Ministerio dé Hacienda, en mayo de 1960 decidid su suspensidn, con lo que
desaparecid la fnica vestriccidn que regfa para las transacciones cambiarias, unifi-
cando ¢l sistema de camblos,

Con la eliminacién dec la filtima restrhceién cambiaria existente
(eortificado de moneda extranjera), que constitufa cn clorta forma un sistema cambia-
rio miltiple, ¥ al extinguirse el Convenio Bilateral de Pages con la Argentina, el

pafs reunfa todos los requisitos necesarios para ser considerado dentro de las nor-



mas del Artfeulo VIII del Convenio del Fondo Monctario Intemacional (1), por lo
que con fecha 15 de febrero de 1961 se hizo conoder la accptacidn de las abliga-

clones dispuestas por la mencionada norma,

El tipo de cambic llegb a un mfximo de /27,71 por ddlar en el
mes de abril, época en que se suspendid el régimen de certificados, disidnuyendo
hasta 5/26,50 en el mes de diciembre, como econsecuencia de la mayor oferta de die
visas por el repunte de las exportaciones,

Por su parte, el fndice promedio del ocosto de vida tuve un aumens
to del 8,6 % con relacibn a 1959, el que fue inforior al incremento de 1959 con /
respeeto a 1958 (1246 %),

El Fondo llonctario Internacional otorgd un nuevo stand~by de //
U8 27,5 millones, a partir de marzo de 1960,

{b) Despuds dc un perfodo de estencamiento, la economfa de Pert empezd a recupe-
rarse a finde de 1959, Efcctivemente, gracias a las bucnas condiciones ccondmices
y a los decidides propdsitos cstabilizadores, en 1960 y 1961 se alcanzd una cleva-
da tasa de erceimiento del producto nacionsl bruto, se fortalecid cl scctor crtor—
no acumuléndose una apreciable cantidad de rescrvas internacionales y sec logrd una
relativa estabilidad on el valor interno y oxterno de la moneda. El presupucsto gu-
bernamental tuvo superdvit y no hubo nccesidad de acudir al financiamiento infla- /
cionario del Banco Central, Sin cmbargo este auge fue menor cn 1961 que en 1960 por
un menor crecimiento de la produceidn y exportacidn del sector minero,

En materia monctaria, on 1961 continuaron los csfuerzos para con-
toner la presién inflacionista derivada del crecimiento de las reservas internacio-

nales, Como el ineremento de los activeos Inteornacionales fue significativo continua-

(1) Bn virtud de este artfculo los pafses se couprometen a no imponer restriceiones
a los pagos y transferoncias en las operaciones internacionales de cuenta co- /
rriente, como tampoco medidas cambiarias discriminatorias y de tipos de cambios
miltiples,
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ron apliefndose severas medidas rostrictivas.

La Supcrintondencia de Bancos modificd las regulaciones de cnca-
jes on febrero de 1961 ammentando el encaje bisico a 27 % pero disminuyendo el en-
caje adicional a 63 % sobre ol aumento de depésitos a la vista, a plazo y de aho-
rro, a partir del 15 de cnero dc 1961, AL igual que en 1960 el encaje adicional po-
dfa constituirse mediante depdsitos a la vista en el Banco de Fomento Agiopecuario,
que no tenfa efcetos oxpansionistas, ya que era una fuente de rocursos en sustitu~
cibn de créditos del Banco Central.

En abril de 1961 nuevamentc se elevd cl encaje bésico del 27 % al

8 4 y se establecid que ¢l sobreencaje del 63 % se aplicarfa sobre los awmentos de
depdsitos a partir del 15 de abril de 1961.

Estas varlaciones en los requlsitos de cnecaje legal aumentaron la
liquidez de los bancos comercialos pormiticndo financlar las demandas crediticias /
esbacionales del sector agropecuario. Sin embargo, como a pesar de haber habido re-
duceciones en los encajes marginalcs, las tasas de encajes blsicos aumentaron, la tas
efectiva global siguid sicndo bastante elevada lo que contribuyd a que la expansidn
secundaria aumenbara menos que cn 1960,

La. oxpansidn crediticia on 1961 so destind prdcticamente on su to=-
talidad d sector privado, dobido a que ¢l gobicimo no recurrid por scgundo afio cone
secutivo al crédito bancario. Los medios de pago en 1961 subicron un 19,6 % con ro—
lacién al afio anterior.

El Indico promedio del costo de vida aumentd en un 4,2 % respecto
a diciombre de 1960, lo que revela un relativo &dto en las polfticas estabilizadow
Tas,

El Fondo iionctario Internacional aprobd un nuevo convenio de ///
stand--by por el perfodo de un aflo a partir del mes de febrero de 1961 y por la suma
de ubs 30 milloncs, EL objcto de este convenio fue contar con una suma adicional de

reservas a fin de ser utilizadas para cubrir posibles descquilibrios temporales, asu-



micndo Perd, al mismo tiompo el propdsito de adocuar el volumen dol orédito banca-
rio a las nocesidades cfectivas de la cconomfa sin que s¢ produzea disminucidn on
el valor adquisitivo inteimo y cxterno de la moncda,

BEn cuanto al scctor externo,las axportaciones aumentaron un 15 %
respecto a 1960, debido a los envios de cobre procedontes del nueve yacimiento To-
quepale y la mayor expansidn corrcspondientc a los sectores agropecuarios y pesquo-
ros. Las importacioncs aumentaron en un 25 % debido a las grandes compras de bicncs
de capital destinadas a cubrir los insumos provenientos de las industrias surgidas
al amparo do la Ley de Promocidén Industrial, dictada a mediados de 1960, A pesar de
todo, la balanza comercial siguild siendo positiva, a lo que 8i se agrega un fucrte
incremento en lag Inversiones exctranjeras a largo plazo y en los préstamos particu~
lares al gobicrno, se explice cl significativo aumento de ufs 37,4 millones en las
' reservas intornacionales y la gren posiciSn de cambio que aleanz8 la cifra rvecord /
de us 82 millones. EL tipo do éambio quo a fines de 1960 estaba en 8/27,80 por dé-
lar bajé a s/26,81 en febrero de 1961, manteniéndose ostable durante todo ol rosto
del aio, _

Por ltimo, en lo que respecta a la situacién fiscal, los ingre-
sos tributarios mejoraron por la expansién del conerads axterior, sc elevaron algu=
nos tributos y sc adoptaron medidas fiscales bendicribel a mejorar la recaundacidn, /
Por el lado dc los gastos, durante 1960 y 1961 se financiaron con recursos tributa-
rios, bonos del Tesoro y préstamos axternos, sin recurrir al ctédito del Baneco Cen-
tral, Es asf{ que los presupucstos de estos afios tuvieron saldos positivos.

(¢) La econonfa pernana continﬁé el ritmo de expansién en 1962, fundamentalmente
por ¢l contfnuo erccimlento del valor de las exportaciones y por la entrada de un /
- Importante volumen de recursos cxternos, Estos hechos permitloron apoyar convenien-
temente clertos proyectos bésicoé y ampliar la capacidad instalada de algunos sccto-

ros productivos,
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El programa monctarie de 1962 siguid los Yincamientos do afos an-
teriorcs, toniocndo como prineipal. objetivo el mantenimicnto de la estabilidad inter-
na y axterna de la moneda, ascgurande al mismo tiempo ol equilibric de la balanza de
pagos. Sin cmbergp, en 1962 sc dio mayor flexibilidad a los requisitos de encaje //
tratando de adecuar la liquidez bancaria a las nccosidades del proeeso de desarrollo.

En este scntido, la Superintendeneia de Bancos y el Banc§ Central,
si bien mantuvicron cl encaje bisico en 28 %, el encajc adicional fue disminuyendo
de 52 % en onero hasta 15 % on dieicmbre. |

Por otra parte, por Cireular N2 1 del Baneo Central, del 9 de fe-
brero de 1962, sc fijaron las siguientes tasas de intords:

1) Pr&;tamOS do bancos comerciales, entidados financiecras, cte. méximo
12 CxY

2) Dopbeitos a la vista en bancos comrciales: 1 %.

3) Depdsitos a plazo en perfodos no menores 2 120 dfas: 7 % y depbsitos
de zhorro: 5%.

A su vos, por Circular N2 5, del 2 de julio de 1962, mentuvo pa-~
ra las deficicncias de encaje una multa anual del 18 %, étm nds un 2 % por cada pe-
r{odo bisemanal on que continfle el déficit, hasta un miximo de dos veees el 4ipo /
méxino de interds que correspondé ‘a. las operaciones activas de los bancos comercias~
les, ' 

El medio eircwlante on 1962 sc incrcmén‘{zk en 11,8 % contra 19, &
de aumento en 1961; sin embargo los medios de page sélo Mentwon en un 2 % debddo
2 que cl gobierno utilizé gran pa.fte de los fondos que tanfa depositados en el sis—
‘tema bancario.

El anbionte de confianza y las olevadas oxportaciones (especial-
mente venta de poscado y derivados) fomontaron la normalidad del mereadoe cambiario,
lo que permitid seguir inercmentando la reserva de divisas del Banco Central, que a
fines de 1962 1llegd e ufs 107,9 millones. La cotizaecidn del dblar se mantuvo en //

s/ 26,8, Ademfs se cont$ como sogimda A1fnea de rescrvas (que no 1legd a utilizarsc)



un nucvo acucrdo de stand~by concertado con el Fondo lionetario Internacional por
s 30 millones.

En cuanto a lo situacién de las finanzas piblicas, como ya hemos
dicho, les transacciones del gobicimo con el Bango Central de Reserve origineron un
cfecto contraccionista sobre la circulaciSn, por disminueidn de las deudas. Con mo-

tivo de la reorganizacién del Banco Central, se dispuso le revaluacidn del oro intan~
gible lo que produjo una suma de 449 millones de soles que sc aplicaron a amortizar
las obligaciones del Tesoro., o obstante, en 1962?§e pudleron cubrir los gastos pre-
supucstarios, como habfa ocurrido en 1960 y 1961, disponiéndose a efectos de no re~
currir a fuentes inflacionarias, la utilizacién del supordvit de 1961 y la emisién
de wa tercere sceric de bonos del Tesoro por 400 millones de solese
(d) La actividad ocondmica oontinud su deserrollo en 1963 debido a los clevados
miveles de inversidn e ingresos de capitales a corto plazo, Sin embargo, por prime-
ro vez desde 1958 el valor total de las exportaciones permanceid esiacionario, debi-
do a la baja de precios de productos eomo ol zine, algoddn, petzdlco y derivados y
al mayor consumo interno de productos de axportacidn, Pero debido al efecto favorabl
de otros rubros de la balanza de pagos, las resorvas internacioneles de ore y divi-
sas aumentaron én uhs 18,5 millones lo que hizo que al cicrre del ejercicio se conw
tara con un nivel sin precedentes de reservas de ubs 125 millones,

Esta acumulacidn de reservas internacionalcs no os un fin on sf /
misma, sino mfs bien constituye uno de los medios mis importantes con que chenta la
banea eentral para mentoner la eshebilided monetaria, ya que sc puedancubrir déficits
temporales de balanza de pagos ¥ da mayor libertad de aceién a la polftica cconémi~
Ca,

La cxpansidn nonctaria cstuvo de asuerdo con las neccsidades de la
eoonomia, siempre dentro de los objctivos del programa de estabilizacidén monctario-
cambiaric, Como prineipales instrumcntos de regulacidn se fijaron:

1) 1fnites méxinos al crddito neto destinado al gobicrne y a los bancos
concrciales y de fomento.
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2) Por Cireular N2 12 dol 17 de cnere de 1963, se £ijé un encaje bésico
ddl 29 % para todos los dopdsitos y demds obligacionss a la vista, &
plazo y de shorros, eliminando ¢l oneaje adicional dol 15 &.

3) Las tasas do redescuonto e interds para las operaciones activas y pasi-
vas del sistema bancario no fueron modificadas,

4) El Banco Central s8lo conccdiénuoves redescucntos a la banea comercisl
para hacer fronte a neccesidades transitorias de Caja.

Con estas modidas se logrd mantener ¢l volumon del erédito demtro
do 1Lfnites accptables,

Sin embargo, on 1963 sc produjo una mayor tendeneia ascendente en
los fndices de precios; asf ol costo do vida ascondid on 8,8 % contra 4,8 ¢ on //
1962, Este proceso fuec consccucncia de dos factores: procios agricolas creeientes
y awmentos salariales, y ademfs por la baja de la produccidn por huclgas y conflice
tos laborales, La clovacidn dc los precios de la alimentacién impactd on ol fndice
de costo de vida gonerfndose presiones sociales y consceucntes reajustes de sala- /
rios, Estos aumentos de salarios incidieron en los costos y preeios de venta presio-
nando afn mds ¢l aumento del costo de vida,

En estc scntido es fundamental para ovitar unalgspiral de procios
y salarios que sc limiten las nojoras salarialce a los increnentos de productividad,

Otro factor perjudiciel fue la situacidn fiscal defieitaria de //
1963, Ifientras los gastos aumentaron on un 37 % los ingresos sélo lo hiecderon en un
2/, %, Los meyorcs gastos sc debicron a la financiacién de construceidn de carrctoras
y otros proycctos de infracstructura,

El déficit fue cubierto con préstames nctos cxtranjeros y con ro-
cursos intemés provenicntes del erédito baneario a %4ravés dec un descuento de obli=
gaciones del Tesorc por 782 millones de soles on ¢l Banco Contral, Estos bonos sc /
dobfan amortizer on cinco cuotas a partir de 1965,

Para ovitar una excesiva expansifn sccundaria on ¢l sistoma banca=
rio, se adoptaron diversas medidas compensztorias, las que on lfneas gencrales pro~

curaron que la wtilizacidn de los nucvos fondos por el gobierno sea gradual y cstd



combinada oon ¢l retiro del ciroulante que se produzea por cl aumento de los depd-
sitos on los Bancos de Fomento y por la amortizaeién de préstamos,

(e) BEn 1964 continué cl panorama favorable que venfa ofrccicndo la econorfa pee
riiena debido a la expansidn del scetor industréal, al orcecimionto dc la produccién
agricola do exportacidn y al desarrollo de la industria poesquera. EL producto nacio-
nal bruto tuvo un aumento en 1964, en términes realcs, del orden del 5,2 4.

Entre los principales factores que impulsaron ol deservallo oc
be mencionar el sector externo, Las exportacioncs legaron a ubs 667 milloncs, lo
que representa un aumento dol 23 ¢ respecto al afio anterior. Los pripcipales renglo--
nes fueron la harina de poscado y los mincrales. Por su partc las inportaciones au-
nentaron solamente un 5 % respocto a 1963, llegando a ubs 577 millanes. Este menor
ritno do crecimicnto se debe a la accién restrictiva de los aumontos arancclarios
asf como a la sustitucidn do clortas importacioncs debido al desarrollo de la indus-
tria local, La balanza de pagos arroj8 superfvit, lo que did lugar a un incremento
de ufs 25 millones en las rescrvas internacionales nchas del Banco Central, llegan-
do a un nivel de reservas de ujs 160,2 millones a fines de 1964.

‘La posicidn de rescrvas sc vio ademfs apoyada por la conccrta- /
cién de un nuevo convenio dc stand=by con cl Fondo lionctario Internacional por ups
30 millones, Sin embargo, durante 1964 no hubo necosidad de utilizar los rccursos
de dicha institucibn,

El soctor fiscal siguid siendo motive de seria preocupacién da~
do que cl déficit presupucstario aleanzd a 2,440 millones dc soles. Con el propdsi~
%o de enjugar cste déficit sc reformd la Loy del Impuesto sobre la Renta, se aumentd
la tase que grava las utilidades de las industrias nuevas, las ventas de autombviles,
cte, Asimismo se erearon nuevos impucstos sobre la importacién y cxportacién, Ademis
hubo que recurrir a la financiacifn del Banco Contral que cubrid apraximedamente ol
53 % do dicho défielt, o sea 1,179 millonocs do soles.

En euonto al aspecto crediticio, ¢l volumen total del erédito

banecario tuvo un aumento del 24:%, bastante mayor que el de 1963, Estc auwmonto se
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debid principalmente a la cxpansiln del erddito hecla las instituciones ostatales.
La cxpansién primaria del Banco Central tuvo un aumento de 1,918 milloncs de soles
(26 %), comparado con 910 millones en 1963. Esta cxpansién se debié fundamentalmon-
te a la adquisicién de moneda axbranjera,

La preforcneis del scetor privado por la liquidez seccundaria o
cuasi medios de pago, y el mantenimdento de importantes axcedentes de encajc con /
los banoos comorciales neutralizeron cl, gran aunento en la liquidez evitando un mam
yor incrcmento en la demanda y un alza nds acentuada cn los nivelos de precios,

El costo dc vida se clevé cn 10,8 ¢ respecto a 7,2 % en 1963, Es~
tc inercmento cn las prosiones inflacionarias puede aiplicarse por la constante cxe
pansidn cen la demanda de productos agropecuarios frente a la inclastieidad dc su /
oferta, a las repercusiones de los rccargos fmpositivos Indirectos, a los aumentos
salarlales y a las cargas sociales por cneima de los niveles de productividad y a
la cxpansidn monotardia y crcditicia que ha financiado el gran ineremento de la do-
manda y los déficits fiseales.

En vista de csto las autoridades monetarias han reeomendado la /
adopeién de ostfmulos a la produccidn agrfcola, limitaeidn de los aumentos dec salas
rios a los incrementos de le productividad y reduceidn de los déficits fiscales,

(£) Despuls de haberse debilitado el »itmo de erceimicnto en 1963, la economfa
peruana reeuperd el dinamismo que la vione caracterizando desde 1960, Hasta 1964,
ol alza dec las cxportacioncs fue cl factor determinantc de las altas tasas de ercei~
miento. En cambio, en 1965 cl nivel de la aetividad se mantuvo por los clomentos e
pansiveos internos dado que se produjo un estancamiento en ol valor de las exportacio—
nese La reduceiln on la captura de anchoveta, el estancamiento de las axpoirtaciones
de algodén y la dréstica baja dc los embarques de azfcar ocasionaron una contraccidn
del 7 % on cl volumen de las exportaciones, Sin embargo, dado cl alza de los procios
mundiales de la harina de peseado y de los mincrales, los ingresos totales de divie
sas sc mantuvicron al mismo nivel del afio anteriore Las importaciones, por cl contra-

rio, continuvaron ecrceicndo hastalllegar a ubs 730 mllones, o sca ¢l doble de 1960,
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Se produjo, asf, un déficit do ufs 130 millones cn cucnta corriente, que s finan-
cid con una mayor utilizacién ncta de eapital externo oficial., No obstente la még—
nitud del déficit, las rescrvas internacionales aumentaron cn corea de ugs 10 millo-
nes.

Junto 21 rezago de la produceidn interna de bicnes agricolas ¢
industriales, siguicron registréndosc alzas de procios que aumentaron las preocupes
clones de las antorvidades monctarias, Efectivamontes; ol ineremento dec precios de //
1965 fuc de aproximedamente cl 16 %. Los problemes que siguieron originendo el in-
crenento de precios internos, fucron la expansién de la demanda intorna por cl au~
nento de las inversiones y de los gastos corrientes pfblicos y privados, cl aumento
del volumen crediticlo, la inclasticidad de la oferta de productos agropccuarios, /
deficicnclas en la comercializacidn y los incrementos de sucldos y cargas sociales
por encima de los nivcles de productividad, )

El crédito total del sistema bancario tuvo un aumento del 30 %,
bastante mis que en 1964, correspondiendo casi oxclusivamente al seetor privado,
Por su parte, la axpansifn del Banco Central fue del ordenbdcl 16 % oontra 30 % en
1964, El goblerno on 1965 no utilizd el deseuento de obligaciones del Tesoro, en ol
Banco Centrel. Sin embargo, ol déficit fiscal aleanzd a 2,705 milloncs de soles, a
pesar do los inerementos impositivos y de la obtencidn por la Caja de Depésitos y
Consignaciones de un erddito cxtorior de la banca comerelal privada extranjora, Pa-
ra hacer fremte a dicho déficit, dado que el Banco Contral financid poco, se tuvo
que recurrir al crédito interno, |

Intre las diversas modidas oficiales que sc han emprondido para
correglr la inalagticidad de la oferta de productos agrfeolas, figuraron: desgravas
clones tributarias, incentivos de precios y programas para mejorar ol almaccnamicne
to y la comercializacifn, °
En cuanto a los instrumentos de la polftica monctaxia, los mismos

sufricron los siguiontes cambiose
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1) Por Ciroular N2 19 del 23 dc abril se suprimié ¢l pago del 1 % on conecepto
de interds anusl sobre deplsitos a la vista,

2) E1 25 de junioc, mediante Circulaxr 12 22, sc ostableeid un cneajc bisico
del 30 % sobre dopdsitos a la vista y a plazos, Adenfs sc dispuso un cncas
je adicional del 40 ¢ sobre los aumentos de los depdsitos y demds obliga-
ciones a la vista y a plazos, a partir del 31 de mayo de 1965,

3) En agosto se determind que el ecncaje adicional del 40 % debfa ser aplicado
a cada wno de los bancos reglonales, une vez que aleance un incremento dnl
20 % en Los dop8situs ¥ damgs ohligacionos sujctas a enesje al 31 de mayo
do 19650 :

4) EL 17 de dicienmbre Por Oircular N2 24, so ostableeif un nuevo encaje margie
nal dcl 30 & sobre todos los aumentos, a partir del 30 de noviembre de 1965.
Estc nuevo encaje rige para cada banco regional, cn la misma forma dispucse
ta on la observacién (3).

(g) Durantc los primeros sicte meses de 1966, cl costo de vida tuvo un inercmento
del 5 % contra un 12 % en ¢l mismo perfode del afio anterior, La actividad productiva
interna continué estimilando las importaciones de bicnos de capital y materias pri-
mas, lo que produjo una reduccidn de las reservas intermaciomeles,

Si bien, como ya dijimos, desde 1960 la ecconomfa peruana presen—
+8 un erceimiento econbiico del orden del 7 % snual jumto a superdvits on la balane
zo. de pagos y modestos iherenentos de precios internos, en 1964 las presiones infle~
cionarias se hicieron nuevanente ovidentes debido cspeéialmente al finaneiamiento /
inflacionario de los déficits fiscoles. Asf es quey do un 6 % promedio anual de in-
eremento de precios so pasé o cesiun 11 ¢ en 1964 y a un 16 % en 1965,

Las autoridadcs se vieron compelidas a aplicar wna polfiica de
austeridad presupucstaria, mediante la reduccidn dc gastos y el incremento de las
recaudaciones lmpositivas, pero quedan dudas acerca de si osa austeridad en el sco-
tor pdblico pucde ser mentenida por largo ticmpo en vista de los programas de deses
rrollo econdmico y soeial a gquo Perfi se cneuentra abocado,

Debido a ostas modidas de yestriecibn y al contfnuo estancamicn-
to de las axportaciones, el ineremento roal del produeto bruto nacional fue sélo /
del 4,3 %.

Por otra parto, las reserves internacionales que habfan aleanzado



o ubs 175 millones a fines de 1965, bajaron a ubs 155 millones en agosto de 1966

y a ube 124 mdllones én junio do 1967, Esta roduceidn se debid al déficit cxtermno,
Aderds, si blen en 1966 el fndice del costo de vide awmentd sélo on un 9,5 %, en /
los primeros tres meses de 1967 se inerementd casi en un 5 %, lo que denota un man—
tenimiento de las prosiones inflaclonarias de los @liimos afios. Estos hechos, no

es do oxtrafar, que hayan obligado a una recionte devaluacién monetaria, llevando
¢l sol a aproxdimadamente s/40 por ddlar.

Por dltimo, Pord actuslmente so cnouentra e¢on un sector agrfcola
que ocupa la mitad e la fuerza de trabajo y que produce menos de la quinta parte
del consumo domdstico. Conscoucntemente las imporbmiof\cs de productas de consumo
estén on aumento y prosionon sobre la posicifn del scetor oxterno, En este scntido
se ostén haciendo csfuerzos por desarrollar la agricultura mediante ol aumento de
1la productivided y la reduceifn de ls disparidad entre los ingresos rurales y urbo~

NOS o=
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CUADRO N 2
EVOLUCIQN DEL MEDIO GIRCULAITE Y. COSTO DE VIDA

e Medie pironlante

En olfras Indioe sobre Inerementos  Inorenentos
absolutas base 1958 = enuales anuales del
(mes de 100 oosto de vi~
B rdllones - da
_Afios SR E0M) e -
1950 1,97 42 - -
1951 241 52 22 10,3
1952 2,73 58 13 642
1953 3,10 66 AV 8,8
195/, 3437 72 9 594
1955 3458 i 6 541
1956 4y21 90 18 5
1957 437 94 4 8,1
1958 Ly67 100 7 95
1959 5481 12/ 78 13
1960 6456 140 13 8
1961 7,78 167 19 79k
1962 8,07 173 4 593
1963 9 193 12 742
1964 10,50 225 17 1
1965 12,09 - 260 16 16,5
1966 13,64 292 12 9y5
1967 (ma.rzo) 14927 305 5 Le5

Fuente: Fondo Monetario Internacional; International Financial Statisties, suple-
nento 1964=65 y 1967,



CUADRO_ N3

- B vt

VARIALES, DEL, MEDIQ GIRCULANIE
(18.1es de millones de soles)

' ! ] '
Cuentas ?,,9 ‘1,95,2 -1960j 1961 1962 _;1._963,4’1_,1964 1965, -.1,9.6.6.._;9

i { v ' '
Activos exter- | 5 : E 3 ; % | ; :.
nos (ne’bO) :O,?l : 1’52: 2’4—9 : 3’58 3 3’98 § 4’75 : 5,71 g 6,2/8 i 6’80 E
i i ; : ' i ] i
Crédito interno | 8,75 ! 9,79 %10,61;. !311,90 13,30 ’515,14 127,59 121,08 124,34 |
i | | { 1 1 ;
i ¥ i [} [ i [
Gobierno (neto) iz,zz, | 3,04} 2,90 ! 2,705 2,30 ! 3,03 § 3,99 | 428 § 703 |
} ! 6 : ! H 4
Saector priV&dO : 6’41 ! 6,75 ; 7'62 . 9,07 :10 80 11,87 :13,34 516,18 ;16,74 :
R
i ; ; ! ' i . i : '
TR N s : | | : %
Cuasl dinero 3,70 ! 3,9454,63 545 . 7,04 | 8,83 [10,99 {13,31 11436 |
S ? ': ! : :
: i : ’ ) ! ! i :
z | ! f : ! : : ;
Otras ocuentas : b ; : ' ; | !
(neto) 11,09 1 1,56, 1,39 1 2,25 1 2,17 ; 2,06 | 1,80 ! 1,97 | 3,14 !
A R
B ¢ . § ‘ [ L ! H
¢ : ' : i ' i : 2 {
liedio cireulante {4,67 | 5,81} 6,56{ 75781 8,07 1 9,0 i 10,50 }12, ;13,64j
TTET Jz‘:::,::"a::T:é’:-:“.'ztiﬁmxz.zg:'.’-::;:m TET .n.,,-..-;&.-.tz:rz o]

Fuente: Fondo lionetario Inmternacionsl, International Financial Statistles, 1966
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CUADRO N 4

FESERVAS MONETARIAS
(millones de wha)
Afos Qro Fraccifn oro Divisas Igtal
EollaIo

1950 k| 3,2 22,6 56,8
1951 45,8 3,2 Ly5 63,5
1952 45,8 by2 956 61,6
1953 36,3 692 12,6 55,1
1954 3459 642 20,9 62

1955 3449 642 17 58,1
1956 35,1 642 31,8 73,1
1957 27,8 6,2 547 39,7
1958 19,1 - 12 31,1
1959 28 , 649 23 59,2
1961 VA M9A 8,1 5449 110,4
1962 L7yl 848 60,5 11647
1963 5794 A 68,4, 135,2
1964 67,4 94 8354 160,2
1965 é7,2 954 98,1 74,7
1966 Y 11,8 78,4 15449
1967 (Junio) 30,2 21,3 7245 124,0

Fuente: Fondo Monetario Intermccional, International Financlal Statistics,
Suplenento 1964=65, 1966 y 1967,



CUADRO Ne 5

EVOLUCION DE LOS TIPQS DE CAMBIO RESPEGTO
AL DOLAR NORTEAMERICANO

Afios Tipo de oambio
| —Aibxe
1958 2y 49 24563
1959 27,10 2Ty71
1960 264716
1961 26,81
1962 26,82
1963 | 26,82
196/ 26,82
1965 26,32
1967 (Junto) 26,82

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statisties
1965 y 1967.
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IX) COLOMBIA

A) Aptecedentes y planes de estabilizaoion
(a) La fuente principal de las, divisas extranjeras es la exportacién del caff

suave que representa un promedio del 75 ol 80 % del total de las utilidades de ex~
écrbacﬁn.. El alto nivel de las exportaciones y los precios del café durante el pe~-
rfode de 1950 hasta casi 1956 origind fuertes balanzas de pago y orecientes nivee
les de rentas, las mayores utilidades cambiarias permitieron mayores inversiones y
oonsiguientes aumentos en los niveles de producciém, El nivel de las importaciones
durante esos afios de prosperidad estuvo por encima de la capacidad de importacién
por 1o que se fueron acumilando grandes deudas comerciales, que alcanzaron a cerca
de ufs 410 millones a fines de 1956, Asimismo las yeservas monetarias internaciona~
les se vieron reducidas.

Durante el lapso 1954 a fines de 1956, los medios de pago crecie~
ron 'en un 56 % pese al uso de Instrmumentos de control monetario, oomo encajes, cu~
pos de redescuento, ete. En el primer semestre de 1954 las fuerzas expansionistas /
fueron de origen eterno, por' altos precios del 0afé, En el segundo semestre las //
presiones fueron de origen interno por la polftica compensatoria para cubrir las bas
jas del precio internacional del caff, En los afios siguientes, al poé'b‘eféai‘se el pa-
g6 de la deuda externa, la liquidez bancaria se mantuvo a un alte nivel y fue tem-
bién causa de nuevas presiones. Por otra parte el Banco de la Repfiblica sontribuyé
al incremento de los medios de pago al financiar los amblelosos plenes de inversio-
nes gubernamentales., .

Con yespecto a la posiciln cambiaria tuvo en 195 dos situaciones
extrenas, Por un lade, los buenos preeios del café durante el primer semest~e produ-
jeron un gran superfvit, En el segundo semestre los precios ¥ las cxportaciones do-
cayeron aprociablencnte, Para solucionar la aiffcil situacién cembiaria, desde 1954
a 1956, se efectuaron verias refoimas baséﬁas en el mantenimiento de un tipo ‘gMeial
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de $ 2450 por d8lar norteamericano, pars los pagos oficisles y las meroancfas mis
esenciales, A wn nimero progresivamente dh aumentd de mercancfas y otros egresos
se les encarcefa la divisa modiante impuestos de sellos y depdsitos previos de
importacibn, Por otra parte se otorgaban subsidios a las expertaciones, exelufdo
el café, a travds del juege del sistoma cambiario, Estas polfticas fueron perjudi-
cando afn mds la situaciln, hasta el punto que 1leg§ a acumlarse, como ya dijimos,
una gran deuda externa. |

Durante el afio 1957 el mereado del café se debilitd bastante y la
inflacién que anteriormente se contenfa por el grén excedente de importaciones, oo~
menz8 nuevamente a ejercer presién sobre el sistema de preeios. El gobierno eonsti-
tucional que asumib ¢l poder en mayo de 1957 se eneontré ante serios problemas, en-
tre los cuales los mis importantes cran: detener la inﬁ.aeiﬁn, reducir las importa-
ciones a un nivel compatible con el equilibrio de la balanza de pagoes y saldar la /
deuda externa atrasada,

(b) Se adoptd un prograna de estabilizacibn que fue preparado con la ayuda téeni-
ca del Fondo Monctario Internacional y ouyos lineamien’pos son los quec pasanos a con
siderar a continuacién.

Desde ol punto de vista cambiario, la polftica que se habfa prac-
ticado del manteninionto de un ¥tipo e£iedal¥ inadecuado y del complcjo sistema de
cambios miltiples demostrd su inoperancia al no lograr detener las importaciones ni
"scleccionar” las mismas con fines ceondmicos. Tampoco diversificd las exp‘oz*bacipnes.
Habfa llegado el momento impestergable de devaluar la moncda hasta un :bibo de eambio
real. Es intorcsante inscrtar aquf alpunos coneepios cxpresados por el Ministro de
Hacienda, Dr, Antonio Alvarez Restrepo: "Uno dec los mfs graves asuntos que ¢l actual
gobicrno debe resolver cs ol cambiario. He dicho y quicro repetirlo aquf, que este /
gobicrno no va a hacor la devaluacidn; la devaluacién estd hecha haee ticmpo en la /

calle, desde el dfa en que cl délar libre pas§ a cotizarse por cn eneima de 4,005 /
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desde ontonecs henos mantenido cstc ongafio dol ¢ambio a 2450 que cra wna sinple ilue-
sién ¥y -quc... orcaba cste agobiador problena de la douda concrcial que shora trate-
nos do resolver. La devaluacidn debid hacorsc desdc hace mucho ticmpo con la eire /
cunstancia de que hace dos afios ¢l paso hubicra sido mis suave ¥ las dificultades /
nfs poquefias, con un impacto ruchfsimo menor sobre los consumidores®.(1)

Sc planted una discusién doctrinaria de oudl ora ol mcjor camino,
si a través dc un cambio fijo o de un cambio fluctuante, En favor del primero sc /
aducfa que cl pafs tonfa una axporicncia de veinbe aiios, era monoexportador y su~ /
_frfa variacioncs cstacionales de la cxportacién, todo lo que dificultaba ol nante-
nimiento de una cotizacidn con pequefias fluctuaciones. Los que cstaban on favor del
canmbio fluctuante insistian que era una mancra ms franca de buscar la verdad y de
adccuar la ccononfa a ella y adends en que ol capital cxtranjero iba a cncontrar /
nayorcs atractives,

En definitiva, nediantce Deorcto N2 107 de Junio dc 1957 sc rcglas
nenté toda la matoria cambiaria, de acuerdo a lo siguiente:

1) Sc adoptd un réginmcn de libre eambio, coaxisticndo dos meoreados de tipo fluc
tuante, uno de Mecrtificados" y otro de Meapitales". Los "eertificados de /
cambio" sc originaban cn las divisas provenicntes de todas las cxportacioncs
y de las entradas de capitales dostinados o la industria del petrflco y oxe
tractiva de rctales., Eran trensforibles y podfan anlicarse alpago de mercan~
cfas, rcombolso de capitales registrados antes de la vigencia del Deercto
N2 107, rcucsas de utilidades, dntoreses dividendes, ctee La ofcrta del //
nercado do “eapitalos" cestaba corpucsta por los nuovoes ecapitales y scervicios
cono turisno, rogalfas, cte, La demanda la formaban los scxvicios de nucvos
capitales y eréditos posteriores a la rcforma.

2) Para rogular cl nereade do "ecrtificades" sc arcd un"Fondo de regulacibn canw
biaria" constitulfio por roscrvas apropiades a dicho fin y un stand-by conce-
dido por ¢l Fondo Monctario Internacional de ufs 25 nillones.

3) Se cstableoeicron oon eardeteor transitorio, clertas restriceiones a la importe-

cifn. Sc ecrod una lista oon itenms de importacidn prohibida y otra sujcta a
"liceneia proviat, ,

s PP e e vl e

(1) Vv Rounibn dc Téenieos de los Baneos Contrales del Continente Americano.
Colonbia 1957 - Tono I, pag. 292.
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4) Para promover la canoclaoién do la douda conerdial atrasads se cstablceid
sobre ol producto de las exportaciones wn impuesto del 15 y 3 y sobe los gi=
ros uno de 10 %, anbos cn délares, Los fondos rosultantes de estos impues-
tos, lucgo de cubicrto cl servicis de las deudas atrasadas, podfan ser utis
lizades por el gobicrno para siu pagos ordinarios al ¢xterior o venderlos cn
el *izlarcado dc certificados.

5) Los' depSsitos previos a las hmorbacimes, que prifevatente cstaban fijadas
oniun 20 %, a fines de scticmbre de 1957 fueron clevadas para algunos ar-
tfoulos, &1 100 4. ’

Inego de e sta reforna. el tipo comprador de Yeertificados" se coti-
z8 & § 4,80 por d61ar, luego 1a cotizacidn pas8 a § 5% y a principios de sctiem /
bro do 1957 a § 5.23,

En cuanto a.las nedidas nonctarias aplieadas tcnenos:

1) Exigeneia de la cobertura en dinero de las deudas externas atrasadas, a fin
de cvitar especulaciones ante la inminente reforma canbiaria.

2) Se clevaron los cneajes del 14 al 18 % para las obligaciones a la vista y an~
tos de 30 dfas, y dol 5 al 9 % para las de nés de 30 dfas, a partir del 12 dc
junio de 1957.

3) A partir del 12 de 311130 de 1957 'se fijaron los siguicentes encajes adiciona-
los: 80 % sobre auncntos de depdsitos cxtranjeros y nacionales con veneimien
tos a menos de 30 dfas; 25 4 sobre dep8sitos de ahorro; 50 ¢ sobre créditos
hipotocarios ¥ 25 % sebrc saldos aoreedores de cuecntas fiduciarias.

) A partir del 1/ dec mayo dc 1957 so cstablecif que ¢l 60 % del monto del cupo
ordinario de orédito sc otorgarfa a un tipo de inbers dos puntos inferior

ol pstipulado en la respectiva ébligacidn, y ¢l 40 4 restante con un solo //
punto de d:.ferencla.

5) En ol nes dc Jum.o sc volvicron a modificar los eupos de redeseucntoy ol Ggw
tablecerse que el oupo espeeial sc fusionarfa con cl ardinario, disminuyendo
la posibilidad de crddito ol sistona bancario.

6) Sc prohibid a los bancos comerciales deseontar letras a mfs de 90 dfas,.

- Como priner efocto de estas medidas, ol gmeeso de rescrvas dol
Bistena bancar:.o oomorcial sc roduao de $ 107 a § 60 millones en agosto de 1957,
Sin enbargo, los efoctos de ostas nedidas se vicron en partc con-
tmcs‘badas pw crcaciones mmc’carias or:!.marias origingdas ons.-

1) nayor uso por partc de la banca comcr_c;al del redoseuento dol Banco Central.
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2) Doscucnto de bonos do almasones do dep8sitos do productos agrfcelas e indis-
triales por partc del Baneo Central a fin do atenuar la astringencia finane
ciora.

3) Préstanos a la Fodoracidn Naclonal de Cafotoros para la compra y retencién
do axcedentes do eafé,

4) Pago cn pesos de parte de la douda cororaial en ablaras, y

5) compra por parte dol Banco Central do certificados de cambio, por tompora-
les axocdentes de ofertas.

Las nedidas crumecladas dicron rosultados favorables ya que se con~
tuvo la oxcosiva axpansién crediticia y de los medios de pago on poder del scctor /
privado. En cl scgundo screstre do 1957 los mdios do pdgo auncntaron on un 2,3 %,
contra 11 %, 14,8 % ¥y 8,8 % cn los tres scuestros. anterlores. Este freno fuc afm més
significativo desdo cl memento que los procios intornos aumentaron iguelnente on un
11,2 ¢ y los tipos dc cambio para cl dflar subicron de § 2450 (oficial) y $ 5.90 (1:
bre) on junio, a $ 5.40 para cl "eertificado” y a $ 6420 p&a. ol délar libre, cn di-
clombre do 1957, |

(e) A posar de las nedidas tomadas on 1957, o cordenzos de 1958 volvid a predomi-

nar una fucrto cxpansién nonctaria que tenfa coro focos las finanelaciones al sce-
tar cafctoro en dofonsa de precifos y de asucrdo al Convenio do México, y los deseuc:
tos dc bonos dc almaccnes gencrales por finand.aci&x de coscechas, El rodescucnto on
cambio, sc ostabilizd debido a la bucna posicién dei liquidez dp los bancos coricreia~
les, |

Sc decidid, por lo tanto, implantar nucvas medides de yostriceién
nonctaria:

1) Fl financiamionto de la rcteneidn del eafé cra ol prineipal factor inflacio~
nario, para correglr lo cual, cn marzo do 1958, sc dietd ol Doorcto N 80 que
ercd un sistoma de retoneidn auténona, La reteneidn ora 10 ¢ on oespecic del
volunen exportado, cl que lnego fuc clevade ol 15 %. Asimdsno so cstablecid
que las diferonclas entre precios de vonta y de cormpras de certificados de
carbio sc destinara al financlamiento de los gastos de roteneidn,

2) EL ;upo ordinario de redescucnto para bancos comerciales fuc reducido on un
20 %.
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3) En marzo do 1958 los oncajos bancarios so clovaren on dos puntos, a 20 % pa=
ra las oxigibilidades a la vista y a 11 % para las a término, El cncajc mar-
ginal se awmentd al 100 9. En mayo de 1958 sc volvicron a clevar los cneajes
blsicos on tres puntos, a 23 % y L4 %, EL cncajo sobre depésitos de ahorro /
pornanocid invariable (25 4).

4) A finos de abril sc subid hasta ¢l 12 4 ¢l tipo de redescucnto para operacio-
nes que utilizan cl cupo oxtracrdinario,

5) Los dep8sitos provios de importaciones scrfon devucltos roeién dospuds de
traonscurridos scsenta dfas del despacho a plaza.

Tanbibn, a causa de las presioncs inflacionarias originadas en le
finaneiacifn al Fondo Nacional del Caff y dado quo ol tipo do eamblo fluctuonto dis
ficultaba cl mancjo de los preclos del café, ol gobicrno dictd ol Deercto N2 80, £1
26 de noxrzo de 1958, que dispuso:

1) Se inpuso o los cxportadores la obligacidn do vendor las divisas al Banco de
la Ropfiblica a un tipo de cambio fijo y a fin de deducir ol 15 % de impucsto
de oxportacién. El tipo de canmbio inieialnente fijado fuc de $ 6.10 por déler

2) Al nantenerse ol tipo fluctuanto cn la venta y al ser ol Baneco Central cl dni
co conprador de divisas, sc hizo nccosario cstablecor un sistena de remetes

icos,

3) Como ya antieipanos, se cstableci una vetoneidn on espocio pam 1as exporto-
ciones de eafd, quc se £ij8 on dofinitiva on ¢l 15 4.

Z4) Adends se adiciond como nuova fuentc de finoneiacidn del Fondo Necional del
Café, ol difcroncial canbiardo resultantc de las eompras de divisas y las /
ventas mediante licitaciones,

Dobido a osto nuevo régimen eambiaxio, la balanza do pagos de 1958
corrd con wn superdvit de ubs 101,5 mdllones, 1o que pormitié aumentar las reservas
intermacionales o ufs 160 nillones, Los tipos do canbio sc cstabilizaron en § 6,40
para cl nercado do cortificados y § 8,15 eon tendonela on baja, para el délar libre,
Asimismo la axpansién erediticle y de los medios do pago so redujo respeeto o los
incrementos anteriores. El nivel del costo de vida aunontd on un 14,4 % contra 14,87

- en 1957,
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B) Evolucifn coondudca y do las modidas do ostabilizacion
{(a) Los aspoctos monctarios a principios de 1959 sc prescntaron favorables, dado

que econ la nueva polftica cafetora de retencidn en ospecic ol Banco Ccntrai dejé de
financiar la acumlacidn de oxistencias de café, Adends se logrd wna disminucién cn
ol ritno de erecimiento del crédito al scetor privado y sc obtuvo ‘u,na congelacibdn /
de fondos por mds de 184 millones do pesos en ¢l Banco de la Repfblica mediante los
dep8sitos provios de importacionos.

Lo polftica ronctaria de 1959 sc hizo ufs sclectiva a fin de oa~
nalizar ol erédito hacia la produccidn agraria, 4 oste rospecto, sc estableeid quo
el nivel a partir dol cual rijc ol encaje adicional del 100 ¢ fucrs ol monto de /
los dcpééi'bos al 30 deo octubre de 1958 en lugar del 30 de enéro. En cste forma se
doscongeld wna inportante suma a fin de fomontar las inversioncs agropocusrias. Se
ostablecid asinismo, que dichas moyores disponibilidades podfan destinarse adlo a
nucvos préstanocs pars la a@ﬁcultum, o2 1a compra de la cartera agrfeola de 1la Ceo-
je Agra&..

Por otra partc, como sc comenzb o preéontar una prosién sobre lo
‘balanza dec pagos ante la mayor demanda de licemeias de Importacidn, sc deoidid cle~
var los depésitos previos de dmportacidn del 100 4 ol 130 ¢ y ouncnténdosc el plazo
de dovolucién a novente dfas a partir dcl despacho o plazc,

En ¢l aspceto eambiario, con ol objcto de recopilar toda 1la logis~
lacién oambioria axistonto, so axpidid ol 16 de onero de 1959 la Loy lo. sobre "Régi-
non de ecambios intermacionales y corereio cxtorior” que csouctamente dispuso:

1) So conserva ol ospfritu dol Deercto N® 107 de 1957 y del Ne 80 dc 1958, quo~
dando vigentes las 1istas do importacién prohibida y de licenecia previz.

2) Sc manticne ol roquisito de constituir dopdsitos previos de inportacién, En
cuento a las cxportaciones so manticne lo libortad do vontos ol exterior, /
con obligacién de rointegro

3) Se sicnta 1o ncecsidad de sostencr el procio. cxcterior del café modionte ol
cunplinicnto de los eomveniaos eafotoros y la retancién ncecsaria on especic
del 15 % del volunon axportado. Sc siguc destinondo ol mismo £in la diforene
cia cambiardia on la vonta do cortificados.
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4) Libro axportacibn y comercio de oro.

5) Sc conscrvan los dos moreados: ¢l de "cortificodos" y ol de M"eopitales!, Al
princro de clios sélo ingresardn cn cl futuro los divisas de las exportacios
nos "meyoreste (1)

Sc conscrva ¢l fondo de regulacibn carbiaria,

6) Sc nontionc ¢l 15 % cn concopto de inpuesto sobre las exportacioncs "mayo-
res", Pora las oxportaciones 'monores" se estoblceee wa impucsto del 2 %.

7) EL impnaghodcl 10 4 sobre los glros fue climinado vor Deercto N® 1345 dol
10 de mayo de 1959 ya que sc refundid on la nucva Tarifa de Avaldos,

8) Los dop8sitos provios para importacioncs sc cstablecicron cn:
=~ 1 9% para importacionos de bicnes de eapital de entidados oficiales.

=~ 5 9 para inporbacioncs de bicnos de capital ocon plones de pagos difcridos
y las dostinadas a lo produccién de vidrio ,

= 20 4 pora importaciones de blones do capital on gonerale
w130 % para importaciones ocon menor importencic, espeeialnonte nmatorias primas,
-~ 500 % paras importacidn de nonodas de oro y plata.

Esta polftica pormitid que la balenza do pagos de 1959 eorrara

con un superfvit de ufs 157,1 nilloncs, lo que positilitd junto con los duperbvits

de 1957 y 1958, con nés los rcoursos provenicentes de préstamos externos concodidos

por ¢l Export - Inport Ban- y algunos bancos comerciales de EE,UU,, concelar deudas

conorcidlos atrasadas, dejando afin wn incromonto en la posicién de las roscrvase. /

Asirdsno, la ootdzacién en cl noreado de certificados sc mantuvo alrededor de § 6,40

la

¥ la dol moreado do capitales tuvo una tendencia o/ baja, llegando o eotizarse o //

§ 6,98 an diclorbre do 1959, Por otra parte, en octubre de 1959 ol Fondo Moncterio

Intornacional eoncodid a Colombin un nucvo stand~by por ubs 41,2 nillonos,

En lo quo sc refierc a las finanzas péblicas sc impuso ciorta ause

toridad on los gostos ¥ so proowrd ncjorar la rocaudaocibn, Ll presupucsto arrojé un

superévit y por lo tanto sc clinind su influcncia en ol proceso inflacionario,

Durantc lo primora mitad dol afio ol costo de vida subid on 5,2 ¢

(1) 0af8, bonanos, cucros y metoles preciosos,
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pero s¢ cstabilizd cn la scpunda mitady clovéndose a wn ineremento dol 7,3 % pare
todo ¢l afio, Fsvo indieca que las modidas adophadag tuviceron yeosultados favorables.

(b) La mejera on la situcceidn noncharia producida a rafz do Lo adepeidn do todes
las nedidos resefodiuy ered un clina m;ﬁs nronlaio cn 1960 parn afianzar la ostabi-
lidad nonctaria y pars rouiicnior log distintas poldticas hasia cl desarrollo ccond-
micos Se hacin pucs neecsoardo cannlimar cl exrédito bancaric de aeuerdo a las prioris
dodes requeridas por los plancs de’expansidn y diversificacién de Za cconomfa, pero
sicrpre dentro de los clnones de la ostabilided nonctaria. Asf, como vercnos, sc /
han adieionado mayores dosis dc "gcoleetividad® atcnudndose al nismo ticnpo las rose
triceciones cuantitotivas,

Los depdsitos previos de il:lporfbo.éiones y ante cl ritno erceiente
de las inmportaciones, habfon ido awisntando on forma considorablc restando una comns
sidorable masa do wceursos a la oirsulacidn activa, Adesds comenzaron a crear dise
turbios adminis’om’bivoes scrios y a producir wn c¢lina de nposicidn a causa de tratos
difeorenciales,

Las autoridades nenctarias cormenzaron o cfcetusr ma reduccién pe
latina de los misros y ol pcorbarionte do log viozog de roinkogros, Asi, a partir ¢
julio, ol plazo de dovoiuzifn sc wedujo de nowontn o cuarcria y einco dias, y sc re-
bajaron los porecntajes do dendsitos pave cicrbes Gatcgorﬂaxs de inportaciones cspe=
cialmente nateria prinn, BEstas medides porniticron la reduccién paulatina de los do-
pdsitos hocia fines de afio.

Asinisno, cn cl affn de adeptar la politica nonctaria a los objc=
tivos de desarrcllo econdnico, sc completd la tronsfornaszibn de los requisitos de
cneajoc en un instruncnto de crédito scleetivo. En mayo de 1940 se climind formaimen—
tc ¢l requisito de cneaje, pero sc acentud cl eardcher sclcetivo on la oxpansién crc
ditdicia al imponerse una tasa admieiblc de 3 % do cxpansidn de los activos éroductio-

vos, con obligaeidn de eanalizerla hacia actividodes especificas,
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Do aoucrdo a Resoludidn N@ 34 do la Junta Direetiva dol Baneo do
1o Repfiblion, del 3 do agosto do 1960, so £1j8 las normas de las expansiones credie

ticias,

1) En cuanto a los aspectos ocuantitativos la axponsidn de los activos banecarios
so aunentd del 3 % a1 8 9.

2) En cl aspecto sclectivo Bo ostableeid:

a) no nenos del 35 % debe consistir en ol descucnto de bonos prondarios
agricolas y forcstalos;

b) hasta un 55 ¢ on oréditos do fomonto agropecuario, industrial o cn opo=
raciones de "erédito popular';

o) el 10 % restante podfe dedicarse a operacionos comereisles ordinarias.
Nucvanente, por Resolucifn N2 44, on noviembre de 1960 se clovd
el porc.ontaje permisiblo de axpansién do los activos productives banearios, del /
8 % al 12 %, debido a que la eirculacién monctarda nmostraba tendoncla regrosiva. /
La aplioacién de tal expansidn sc permitfa:
1) no nenos del 30 ¢ para bonos do prendas
2) 50 % para operaciones agropecuarias ¢ industriclos;
3) ol 20 ¢ rostante para orddito ordinario o comeroial.

En lo quo rospoc‘ha. a la polftiea de rodescuentos, tambidn se cfco-
tuaron nodificacionos ampliando los eupos ordinariocs y roduciendo proporeionalnente
los oupos cxtraordinarios. Asimdsmo sc ofcctud una nucva clasificacién, on cumnto o
Ja clegibilldad dg los docurcntos y sc nmodificapon las tasas para clertos operacios
nes.

La 4asa para oupos oxtraordinarios so fijé on ¢l 12 % y las difc=
rontes tasas dal cupo ordinario se gradian de asucrdo a las prioridedes de foriento
cconénicos:

1) 2 4 paro deseucntos o la Caja Agrarla y erddito popularg
2) 3 % para bonos de almagencs generales de dop8sitoss
3) 3% 4 para doctmentos de orbdito industrisl y agropeeusrio;
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4) 5 % para docunentos dec oporacioncs combfeiales no oalificadas.

Durantc 1960, los medies de pago awentaron cn un 10,4 % lo que
cs accptable. Este reducido autionto do debdd a la disnminuoién de los rescrvas ine
termnacionales y ol inercrionto do clortos pasivos no monctarios del Bonco Central,

El tipo dec canmbio del cortificado so clovd a $ 6,70 por dSlar, EL fndice de pre- /
cios tuvo un noderado inercriento del 5,7 %.

(¢) La ccononfa colombiana sc vio porturbada en los fltimos afios por las bajas
cn los precios dol eafdé que al 1dsmo ticmpo se transfornd on motivo importante de
presidn inflacionaria, Gomo ya vinos, on 1958 y 1959 sc adoptaron wna serdc de ne~
didos de ostabilizacién que dicron bucnos resultados, Sin crbargo on 1960 lns auto=
ridades nonctarias aflojaron las polfticas ercditicias con el affn de apoyar los in-
tontos de desarrollo, nediante la sclectividad. Este rclajariento condujo a una arr
plineién de la domanda monctorda, a un aumonto mfs sensible dol costo de vida, a wn
deterioro del tipo de canblo y a wna baja cn las roservas internacionales, y sc lle-
g8 a hacor neecesario la utilizacifn de U$S 65 rmdlloncs del acuerdo de stand=by de /
ube 75 millones que ol Fondo Monotario habfa susorito a fines de 1960,

En 1961 continud la expansién crediticia fundancntalmentc por las
finaneciacioncs al scctor piiblico y a la Federacidn Nacional de Cefeteros o cfcchos
de la rcteneibn de las cxisteneias para mantencr la estabilided en las condicioncs

del rcreadoe Por otra parte la polftieca de reduecibn do los depdsitos previos de //
. inportacidn, contribuyb a liberar $ 146 millones que por lo tanto sc sunaron o los
recursos noncbarios disponibles,

En cl setor axterno, las cxportaciones disminuyeron en 6 % ros=
peeto a 1960 micntras quc las inportaciones aumcntaron on un 5 ¢ produciéndosc un
déficit de ufs 105 nillones on la balanza comeredal, Sc produjo consccucntenente //
wna pbrdida do rescrvas intermacionales .y wn nayor ondeudamiento oxtorno,

La polftiea monctaria on 1961 contdnué su tendencia hoein la sua-



vizacibn de las rostricciones.

Por Rosooluaién N? 9 ge volvicron a modifiear los Lfmdtos a los
inercmentos de los activos productives, fijféndeso a la axpansién los siguicntes dose
tinos:

1) No ncnos del 25 % para deseucnto de bonos prondarios de almaccnos de depdsi-
tos; -

2) no nfs del 25 % para oporacionos ordinarins;

3) o) resto para operscionss calificadas industrioles, agropecuarias y de erde
dito popular,

/ En marzo do 1961 so eliminaxon log lfmitos de erceimicnto de car—
toras de los bancos comereiales y se redujo dol 50 % al L0 % ol porecntajc obligato-
rio para operacioncs ealificadas.

Por sunpartc la Rosolucién N2 22 £1j8 los cupos de redescucnto pos
ra las instituciones bancardas, on niveles inferioros; fijando las slguiontes nuevas
basos para cl cilculos

1) 120 % sobre los primcros cuatro millones do capital pagado y rescrva iogs.l;
2) 80 ¢ sobre ¢l sxeodente.

Los 1fmites antoriores cron 150 4 y 140 %, respectivamente,

Simultencanonbo, por la mismn Resolueidn, so rebajaron los meajes
bésicos sobre cxigibilidades a la vista y antes de 30 dfas del 23 % al 15 % porque
sc adujo que los fondos asf liberados serfan axclusivancnte destinados a la cancelas
¢ién de los execsos de deuda originados por la roducceién de los cupos dc redesoucnto,

Por otra parte, a fin de permitir un mayor abasteeimiento interno,
dado las neecsidades del dosarrollo ocondnmico, se redujeron cicrtos pordentaj es ole=
vados do depdsitos previes de inportaeiones.

En octubre de 1961, ncdiante Resolueifn N2 40, se volvid a logisw
lar on mteria de erceimiento do ecartoras bancarins, aunmenténdose al ndsmo tiempo /
los supos de redoseuento del Baneo Contral. La distribueién de las expansiones de /
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cartera quedd asf: |
1) No nenos de un 40 % paxa opcrocionos do foronto;
2) no nenos do un 25 % pora doscucnto do bonos prondarios de almacencs gonera-
los de dep8sitos, ptxéstamos agricolae y exfditos para eapital de trabajo do
1o agricultura;
3) no més do un 25 ¢ para oporaciones ordinarias;
4) el 10 % rostantc para cubrir desajustos transitorios,

Por su parte los cupos de redescuento se caloularian: 120 % sobro
los princros cuatro millones de eapital pogado y roscrva 1’cgal, y 90 % sobre cl cx=
aodente.

Durantc 1961, ol tipo de cambio del cortificado sc mantuvo on //
$ 6470 por d8lar, pero ¢l tipo de eambio libre, que cn dicicmbre do 1960 fue $ 7,23
por d8lar, pasd a $ 8,82 e fines do 1961, Los fastores que influycron en esta dopro~
ciacién fueron las mcnoroé axportaciones cn zonas fronterizas, y los reintegros por
parte de los importadores de las finaneinéiones externas que habfan rceibido para /
cubrir los dep8sitos provios, EL medio cireulante tuvo un aunento pronedio del 16 ¢
y ol Indicc de prociocs de wm 9 %,

{d) Las condicioncs desfavorables de 1961 powsisticron en 1962, continuando las
disminueiones do las roscrvas intormacionales, la clevacidn del tipo de cambio li-
bre y la acumlacién de douda esctérna. Entre los prineipales factores que originaron
osta situacidn, sobresale cl deterioro do los precios intomacionales del caféy 4 /
su ves, la oricntacidn mis liberal a la polftioca monctaria que se vino inponiendo /
desde 1960 y la creciente finaneiacién banearia de los déficits gubernamentoles ame
pliaron la dermnda nonctaria, rientras que la oferta de bicnes internos pernanccid
incléstica, 1o que produjo auncnto de precios y mayorces presiones sobre ¢l soctor
exberno y los tipos de cambio. Esta situaein sc cnpeord on los prineros mescs de
1962,

Toda osta situncidn movid o laos mtoridades monctarias a cfoctuar
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carbios significati%é an los diferentes instrunontos do control.

En prrimer t&rmino se dispuso ¢l aumento del nivel de los onoajos
2l 18 % para los depSSi’bos' & la vista y 15 % para los a término, inncdiatanante dose
puds, se establocid un paulatino plan do auronto: dos puntos a partir del 10 de fo-'
breroj n punto a partir del 17 de narzo y otro pmto a partir dol 1 do abril. /
Ilcgd asf ol cneajc bésico sobre depbsitos a la vista al 22 %.

La scgunda ritad de 1962 tuvo wn aunento de cireulante nuy nareas
do dobido a wna transitoria disminuciln do los depdsitos provios y sobre todo por
¢l financlamiento por parte dol Banco ¢ cntral do los déficits gubernamentales de
1961 y 1962, La Junta Directiva del Banco de la Repfiblics docidid aunentar en tres
puntos ol cneajc legal sobre exddgibilidados o la vista y asinisno para cortar toda
oxpansién scoundarin sc cstablocid wn cneaje marginal de 100 % paxra todos los incre—
rientos de dep8sitos a la vista y a término sobre la baso dc los saldos regiétrados
en dieienmbre de 1962,

El dinero oreado por ol Banco do la Repfblieca ereci8 un 18 % y //
Los medios dec pago que en 1961 habfan aumcntado wn 17 %, en 1962 se inerencntaron on
wm 19 4. Sin onbargo, a pesar de la yayor liquidos el costoe de vida se clevd nenos
que en 1961 debido a la mayor productividad agrfeola y al inerenonto de las imporbo-
cionos.

Como ye axproesanocs, ol sector axterno estuvo sujcto aulas presio-
nos dcl scetor &mportador ante la liboralidad de las medidas nonctard,s, y por otro
lado los ingresos provenientes de las exportacionos bajaron cono consceucncia de la
cofda arénica do los procios, Ante ostos hochos se duplicaron los porcentajos do los
dep8sitos previosy produciéndose wa eongelacién de éireulante de $ 100 rdllones, /
Por otra partc, por Deereto 1216 del 15 de mayo sc trasladaron muchos itons de impors
tacién de la lista libro o la lista de licencia provia,

Poro todas ostas medidas resultaron insuficiontes poara corregir /



el dosoquilibrio axterno y evitar ol drenaje de reservas, Fue ncecsario seguir cl
carino do la dovaluanoidn. El Banco de la Repfibliea haclondo uso de las facultados
que le otorga la Loy las, modiante intervencdfn dal Fondo de Rogulacidn Gamblaria,
situ 1o divisa cn los remates a wn nivel de § 9.~ por d8lar,

El 26 de dlofombro do 1962 1o Logislatura aprobd la Ley N 83
~por la que sc introdujeron clertas modificaciones a la Ley la, a8 1959, on lo rcfoe=
ronte ol diforoneial carbdario. Los puntos oscnedales fuerons

1) Distribuyd cl difcrencial cambiario: $ 0,30 al Fondo Naeional del Gafd;
$ 0,10 para campafias ccondmicas; $ 0,10 como subveneidn a ontidades pﬁbh
cas y cl resto cono recurso fiscd. del gobierno, y

2) autoriz8 al Banco de la Repfiblica a constituir con las divisas provenicntes
de las oxportaciones "ticnoros® un fondo ospecial para financiar importocio=
nes de blones de eapitel,

A su vez, parn cubrir ol déficit de lo balanza de pagos sc hizo
noocsario girar ubs 7,5 millones dol stand=by concertado con ol Fondo, on 1961, Asi-
nisno sc utilizaron los préstamos concedidos por un grupo de bancos nortoanecricanos,
asf oomo ¢l otorgado por la EID al gobicrno y al Banco Central,

El tipo de eambio del mercado libre do capitales sc mantuvo hage
ta ol tereer trinmestre de 1962 ol nivael del afio anterior ($ 8,80 por d8lar), pero con
los (iltinos meses dol afio eomenzd o clevarse, llegando a $ 11 por dflar, Adends, //
después do la doveluacibn los procios crocieron eignificativonmentc. El fndice dol
costo do vida aumentd de dicicmbre do 1962 a abril de 1963 on aproximadancnto wn //
20 %, Gonscecucntermente hubo u.n roajuste de salarios que amplid afn nfs la denanda /
con cl consiguicnte cfccto sobre los precios,

(o) Para fronar las posiblos prosiones inflacionarias que podfan producirse coro
cfcetos de la reeiomte devaluacién cambiaria, las autoridades monctorias mantuvieron
on 1963 una polftiea de ciorta rostriceifn, La Resolucidn N@ 18 del 30 de abril do
1963 se dietd a ofcetos do nodificar algmas nedidas orcditicins y al misno tienpo

eon cl objcto de reoxdenar las normas que sc engontraban leglsladasg separadancente.
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Dc acucrdo a osta resolucidn, sc detormind:
1) Cupos de rodeseucnto.

a) oupo ordinario de erédito 45 % del capital pagado y rescrvas de los di~
ferentes bancos, Antes cxra 120 % y 90 ¢ sobre los axecdentes.

b) So fijan cupos especialess 75 § sohrc bomes prendarios de almacenes do
dep8sitos; hasta ol 50 ¢ de las oporaciones de fonento.

¢) CGupo do cmergoneia para bancos que rogistron bajas on los depdsitos,

2) Tasas de descuento y redeséuentos

Conecpto ' Intords nfxino Intords en ol
pactado redescucnto

Industrial 10 4% 2 puntos necnos del
, pactado

Agropecuarios 73809% 5,6 07 %

Bonos de prenda 7% 5%

Ordinarios - 9% 8 %

Pequefia industria 10 % 2 puntos menos del poc-—

tado
Foriento dndustrial A juicio del 6%
prestanista

Estas nucvas basas fijadas reducen el mfrgen do ganancia de las
ontidades bancarias al oxistir un acoreamicnto do tasas.
3) Encajes
a) Para cxddgibilidades o 1o vista y antes dd 30 dfas: 30 %
b) Sobre depdsitos y cxdgibilidades a t&crdno nayor de 30 dfas: 20 ¢

¢) Fnoajc adicional sobro la basc de dicicmbre de 1962: 100 %
Estos cneajos sc reducen respeetivanmte al 15 % y 10 4 cuando

las ontidades bancarias comvengan efcetuar operacionos do préstamos de fonento. Ie
reduceidn no cs aplicable al cneaje narginal,
Con respocto a las axigibilidades on moneda extranjora, ol enco—
Je legal sc conscrvd on 30 % para las a la vista y ontos do 30 dfes y 20 % para las
a término,
| En cuanto a las polftiaas camblarias, a fin do ocubrir las brechas
dejadas por las oxportaciones tradicionaloes, sc traté de diversificar y aunentar los
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axportacionos no tradicionalos, Entro las nodidas adoptodas, ya nmeneionanos la cons=-
titucién dol "fondo cspeeinl do divisas®, Los finos dol mismo serfn la finaneiacién
de cxportaciones "monores®, Asirdsno y con fines simdlares so reglanentd el "Fondo
para inversioncs privedas® constitufdo por los fondos do eontrapartida de crprbsti-
tos axternos,.

Fn 1963 sigui8 ol déficit presupuestario, lo que movid al Ministo-
rio de Haclenda a proycctor una roforma fiseal, dostacfndosc la roestructuracién de
orgonismos piblicos, la simplificacién y facilitacidn de la recaudacién, la ercacidn
de nuevos inpucstos, la reduceién de gastos corrdcntes y la suprosiln de cmpleos in-
noccsarios,

(£) En 1964 continuaron los desoquilibrios en cl soctor axtemo y fiscol, conti-
nuando ol proceso inflacionario, L costo de Ja vida subid on 17,1 % fronte a 32,3 ¢
en 1963, Sin cmbargo las rescrvas intermacionales aunentaron do ufs 166 millones o
fines do 1963 a uds 12/ millones a fines de 1964, El tipo do eambio s¢ mantuvo a /

% 9 por d8lar on ¢l moreado oficial, ]J.ega;ndo on ol mercado libre a § 12,82 por dé~
lar,

Lo Junta Monctaria (2) mantuvo la polftica do econteneibn del pro-
ceso inflacionario,

En rmatoria de eneajos, hubo varias resoluciones que cstablecicron
~ interoses ponales sobre doficiencias de eneajes, atmon‘lfo de los cnecajes bésicos o /
través do diferentes fechas y redusciones progresiva.s; del enenjc marginol de 100 %,
que pasé paulatinamente al 75 %, ol 625 4, ol 50 % y finolnonto al 40 %e Finalnento
'boda}gstmctum de los cneajes quedd asf:

(2) A partir dol 20 de scticrbre do 1963, scgfn Decroto N2 2206, ol gobicrno suplan-
t8 nucvamento ol Beneco de la Repfblica, on ol mancjo de la polftica monctaria,
al ercarsc la "WJunta Monctorial,
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1) A la vista v antos de 30 dfas: 24 %3
2) después de 30 afas: 17 %3

3) en noneda oxtranjera, a la vista y antes de 30 dfas: 30 4 y después de 30
dfas 20 %;

L) oneajo axtraordinaxdio: 40 %.
Con respocto a los cupos de w&dito, ol 8 do abril do 1964 la
Junta Monctaria ratificd ol poreontaje dal 45 % dol eapital y rosorvas, que venda
rigiondo dosde 1963, Asirdsro los cupos \ospeoialos se mantionon igual, No hubo asi-
misno mayores modificacioncs on las tasas do dosouento ¥ redescucnto.

La mayor parte de la monetizacdifn producida on 196/ sc debid sl
erédito del sector privado y también por los flujos del sector axterno, que dejd de
sor cono en 1962 y 1963, un factor do absoreiéne Fl inererento del circulante fuo
del orden del 23 %.

{g) E1 afio 1965 se prosentd como uno de los perfodos mfis agudos de los @ltinos

afios por las dificultades fisonles y canbiarias ucomb:!nadas con cicrbos signos de
parflisis on la actividad productivo.
La circulaeifn monetaria tratd de controlarse o fin de acomodar-

la o las preseripeiones del plan docenal de desarrollo que estipula una expansidn
anual promedio en los medios de pago del 12 $e La expansién noneturia del afio sobros
pasé dicho 1fnite, llegando al 15,24 %« Este ppréontaje de inercmento fue nenor al /
del afio anterdor lo que so debil a que sc suspendicron las ecmisiones para la Federos
cidn Nacional de Cafoteros, a cambio de uns roduceién en ol diforeneial cafotero, /
Tanpoco s¢ produjeron cmisionos para préstarios gubcmanmentales con ¢l objoto do row

convertir dcudaos,

La bolanza comoreinl presentd un déficit de $ 113 mdllohos. Se /
notd un increnento on las exportacioncs Mmcnores® lo que denota que lo actividad ox—
portadors ticnde a la diversificacidn, En cuanto ol mereado eafctero si bien los //

precios intemaocionales se nantuvicron relativanente estables, hubo un aunento on /



la ofcrta debido al genoral inercnento de producoidénen los pafses oxportodoros. Es-

to produjo un forecjco entre los pafses de menores producciones, los que propusicro:
inercnentos de cuotas en perjulcio de los principales productores; A su vez hubo cic
tos oseilaciones en la domanda, Todes estes hochos dermostran una situacidn bastantc
dirfeil,

Ante las presioncs que sufrfa ol neresdo canbiario, ol sistena
carblorio ostructurado por la Loy 1n, de 1959 ya resultaba inadocunde, Dos situacic-
nes econdnicas fucron las que ercaron un nucvo mareo cn la realided colombiana, ¢ /
hicicron nceesario roplantear cl sistemn canbiaxrio:

1) Brimero, la cafda notebls do las yesorves intornaciansles por la paralizos /
elfn dol meyeado extornos

2) la oxistencla do una oconsidorable inflacién causada por cl finaneianiento de
1la roteneidn cafctera,

El alza del d8lar libre cstaba producicndo una pérdida econsidera-
ble, que sc traducfa on wna excosiva cmisidn sin respaldo, que debfa haser el Banco
Central para cubrir ol costo de los délarcs provenicntes de las axportaciones Mmenc
res'e Adenfs el alza del dlar libre (20 pesos) colocd on inforioridad a la divisa /
oficial quec pernanceda on $ 9 y consecuentonente hubo una nayor demanda de licencins
de importacidn la que no podfa sor totalrmente satisfecha con la existencia de rescr—
VoS,

Para subsanar cstas dificultades se dicté ol Deercto N2 2322 que
cstableeid un nucvo réginen canmbiaric. Se cstableeicron dos morcados diferentes on
las ventas de divisas para i.mporbo.c_ién:

1) Mercado "proferencial!, que ofrcce divisas a § 9 por d8lar pars licencias so—
bre motorias prinas y bienes de ecapital de acuerdo 2 uma lista preferoncial, y

2) noreado ™internedio" que ofrccc divisas o $ 13450 por d8lar, pars cl resto de
norcancfas, preferentenente importacionos "menores®,

Es decir, que sc produjo una devaluceidn del orden del 50 %.
Por su partc la actividad ercditicia se reguld con los siguientes



instruncentos nongotarios:

1) Encajes: s8lo sc vard8 cl cneajo sobrc axigibilidades a la vista y o monos
de 30 dfas, quec sc rcbajd al 23 4.

El cneaje axtraordinario que so enoontraba ¢én ol 40 % se rcbajé on 13 puntos,
cn vardas fechas, guedando ol finalizar cl afio on ol 29 %.

2) Cupos de erédito: presentaron pocas variaciones an 1965, El cupo ordinario.
so mantuvo igual, En cuanto a los cupos cspeciales, sblo se modificd ol do
las Cajas de Crddito Agrario Industrial y Minero, quedando on 845 rillones
de posos eontra ol lmite antorior de $ 750 millones,

(h) E1 nucvo gobicrno del Prosidente Carlos Ilcras Restrepo, que sc inaugurd en
agosto de 1966, sc onfrenta con problemas originados on la bnlanza dc pagos ¥ on la
inflacién interna,

De acucrdo al programa de cstabilizacién de fines de 1965, adends
de producirsc una devaluacién porciol del peso, hubo una liberacién gradual de inpor-
tacianes. A oetubre de 1966, ol 70 % de las importacioncs sc cneontraban libres de /
Yiconcias provias, Los efectos de este programa fueron inerementos en los invertorics
de productos irmportados, uno reactivacién de 1o activided comereial y una involunbe-
ria aceleracidn de 1a inflecifn con un ineremento de precios del orden del 21 % res-
pecto a 1965, A su vez, la balonza comercial presentaba, transcurridos los prineros
once reses de 1966, wn déficit de ubs 160 rillones, contra un superdvit de ubs 35 i~
1lones el afioc anterior. Las exportaciones declinaron sobre todo por la declinacidn
de los precios internacionales del café y un menor volumen de embargues,

Lo conbinacién de estos factores originaron wna répida declina= /
cin de las reservas internacionnles, Las existencias de oro bajaron de ufs 35 millo~
nes o fines de 1965 a @ﬂ&s 26 nillones o novienbre de 1966,

El 29 de novienbre, el gobierno reimstetrd las licencias previas
de inportacidn para todos los productos importedos. Adieionalmente se congelaron los
dep8sitos en noneda entranjern que tuvieran los residentes colombiancs ya sea en bane

cos locales o en el extranjero. A su vez se suspendif el mercado libre sujeténdose /
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‘todas las transacciones con el exterior ol eontrol del Baneo Central,

Las nedidas de polftioa nonetaxda no presentaron nayores vorio-
ciones en 1966, El encaje bAsico sobre exigibilidades a la vista y antes de 30 //
dfos se elevs en un punto, volviendo al 1fmite del 24 %. En ouanto al enonje more-
ginal, el nisno fue abolido en febrero de 1966,

Es posible que con las restricci;nes inpuestas, se reduzecan lgs
inporbaciones en 1967 y se nantengan los niveles de reservas, pero esto puede. cau~
sar un retormo a los niveles de depresién de 1z actividad productiva. Por otra //
parte, si la inflacién continda se pueden seguir‘.presenténdo presiones sobre el /

tipo de oarmbio, lo que a su ves puede indueir a una nueva devaluacidn monetaria.

(3)

(3) En 1la préctica, hubo una nueva devaluaciln en abril y nayo de 1967 al depre-
clarse los tipos del nercado oficial, Ver cuadro N2 5,-



CUADRO_ N 2

PARTICIPACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA DE GOLOMBIA

EN_L0S PROGRAMAS DE ESTABILIZACION

L:fmi’bacion

Fecha del Naturaleza Requlsitos de -
| prograna del. DroREats Redescuento dol crfdito enoaie Varias Otras medidaﬂ
Junio de Estabilizo- Redescuento créditos ordi- Fija.cién de enco~ Concentra~  Reforma canbiaw
1957 cifn econdmi=  disponible narios y espe~ Jos adicionales: cidn de ria, por la que
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1fnite del capital y re~ cionsles convbo.  combio £i= cado de capito~
orédito, se~  servas bajo un nonor a 30 dfas joe Aunen-  1les.
gin la elase  tope generol. (elevado a100% .  to de dopé- Iistss de impor-
de operacio=  go reducen Ins ©On Dorzo de 1958); sitos pre=  taciones arbori-
nes; no nenos 1fneas de ye- 25  sobre depdsi= vios de zadas y prohibi-
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to: 120 § so- nmicnto de caxbeoras. bisicos o

bre princiros ~ 15 % sobre

4 nilloncs de oxlgibilidadoes
copital y xo= a2 la vista
sorvas ¥y 80 %

sobro cxcedonte;
lucgo pasd al
90 %.
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PARTICTPACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA

EN 1.0S PROGRAMAS DI ESTABILIZACTON

-

Fecha del * Naburalezo

Progrann

del prograna

Redescuento

Yiniteeion dal ‘Requisitos

o

de encgje

Vrias

Obras nedidas

1962

iden

Auwcnto de enw
coje bisico so=
bre depdsitos a
1a vista ol 189
y sobre los a
término 1570;
Luego ol eneaje
sobre depdsitos
a la vista 1legd
a 25 %

Se establecid en-
caje marginal do
10074 sobre todos
los auncntos de
depésitos

Duplicaeién
de porcon~
tojes de
dep8sitos
provios.

Devaluzcién
del tipo de
carbio de ro-
nates,

1963

Iden

Cupo oxdinerio
rebajado al

45 % del capi-
tol pagado ¥y
resemwas, Sc
fijan cupos
especiales pa-
ra alnaccnes de
depdsitos y ope-
raciones de fonen-
to.

A X R

Enoajoes bésicos
sobre exdgibilidas
des a la vista y
antes de 30 dfas:
30%30 plazog 20 %.
Encaje adicional
100% sobre diecior-
bre de 1962, Poro
operaciones de fow
nento los encajes
blsicos sc reducen
respectivanente a
15% y 10%.




SUADRO N 2
RARTICTPACION DEL BANCO DE LA REPUELICA DE COLOMBIA

EN LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION

a Naturaloza JLinitacién Bequisitos
F;gha am:.l oz Redescuarto aal ordal to de cneaje Narias \Obras nodidas
Encajos bisicos a
1964 3den 1a vista y antes
de 30 dfas: 24 %;
a plazo: 17 %;
noneda actrancra
alavista 308 y
a plazo 20 %.
BEncaje adiclonal 407,
1965 Se rebejd el cnenjo Nucvo r&ginen
' Iden bisico sobre pasivos canbiario, Mor-
alavistaa B %y oado "preferen-
s0 redujo ol cneajo cirl® y moreado
adieional al 29 4. finterncdio®,
Dovoluacifn dod
50 %
1966 . EX eneaje bisico sobre Se reinplantaron
Iden posivos a la vista sc las licencias
aunenté a1 24 4 y sc provias de ine
abolid ol cneaje adie portacién y so
clonal. ‘ suspendié ol

nercado libre.
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CUADRO N 2

EVOLUCIQN DEL MEDIO CIRCULANTE Y GOSTO DE VIDA

Modio ciroylanto Inerencntos
En eifras Indioc sobro Tneronontos anuales dol
Afi os absolutas base 1958 2100 . anunles costo de vida

(on mllones

de 0,
1950 973 30 - -
1951 1> 35 16 8,6
1952 1318 40 17 (352)
1953 1551 - A8 18 8,2
1954 1844 57 19 952
1955 1911 59 4 (194)
1956 2376 3 2/, 7
1957 2697 a3 4 14,5
1958 3263 100 2 15
1959 3633 1ni 1 7
1960 3986 122 10 3,7
1961 4962 152 2k 9
1962 6all 184 2 295
1963 6703 205 12 32,3
1964 8069 247 ﬁ 17,1
1965 9340 287 4 4
1966 10646 327 14 21
1967(cnoro) 11074 340 4 1

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Internctional Finencial Statisties,
Suplenento 1964e65 y 1967.



VARIABLES DEL MEDIO CIRCULANIE

CUADRO .,

.2

Cucntas 1938
Aotivos cxtemos

(noto) (140)

orfdito intermo 4441
Gobierno (noto) 1034
Soctor privade 3607

Cuasi-dinero 62

Otrng ocuentas
(noto) 597

22
58
402

1086
3821

767

570

(millones de pesos)

160 1961 1962 1963 196k 1965 1%66

48
5461
1072

4389

843

681

(116)
6763
1269
5494

1007

6™

(224)
8340
2015
6325

1368

16

(896) (839) (307) (1252)

9577
2080
7498

181

163

18). 13078 16247
2213 2358 302
8968 10720 13225

2151 2862 3018

122 570 1332

Medio circulante 3263 3633 3986 4962 6

OLL 6703 8069 9340 10646

Fuente: Fondo Monctario Intoimacional, International Financinl Statistics,

1966 y 1967.
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CUADRO _N° 4

RRSERVAS MONETARIAS
(ni1lionos de wfs)

Aios oo | Fraccién oro  Divisos Total
| FolpI,
1950 7% 12 - 113
1951 48 12 7 137
1952 75 12 79 166
1953 86 1 104 202
1954 85 - 172 257
1955 86 - 50 136
1956 57 - % 13
1957 62 ° - 83 U5
1958 72 - 89 161
1959 7 Lo 11 216
1960 78 25 76 179
1961 88 - a 149
1962 57 - 38 95
1963 62 - " 106
1964, 58 R 66 124
1965 3 - 95 130
1966 26 : - 97 123
1967 (mayo) 29 - 73 102

Fuente: Fondo Monctario Intornecional, International Finaneial Statistics, Suplo-
nento 196465, 1968 y 1967, ’



CUADRO __N¢ &

EVOLUCION DE 10S TIPOS DE CAMBIO RESPECTO
AL DOLAR NORTEAMZRICANO

Tipos do axportaclon Tipo de otras Tipo prineipal Tipo de mereado

Lfios de enfd . axportacionos de yonta Jibre .
1958 L8k 5498 A 8,23
1959 5,03 6,82 6440 7401
1960 5,36 709 610 7,23
1961 5,72 8,79 6470 8,82
1962 6496 11,1 9,00 11,09
1963 7,0 9,98 9,00 9,99
1964 7430 12,77 9,500 \ 12,82
1965 850 13,50 13,51 18,29
1966 9,9, 13,50 13,50 16,30
1967 (nayo) 10,72 oy, 14y 26 16,30

Fuente: Fondo Monctardo Intornacionnl, Intesaational Financial Statistics,



M. CHILE

A) Antceodentos y plancs de ésﬁt\hy,t_z,ew

(2) La inflacién chilma so coractoriza por sor oxtraordinarianonte prolongodc,
Se pucde desir quo las prosliones inflacionarias dovionen desde haec oien afios, awm~
que con voriaciones en su intonsidod. Desde 1870 hasta 1930 la deprociacién nonecto-
ria fuc del ordon de 1000 % y ol ndwel dol costo de vida, tonando como bagso 100 pa-
ra 1930, so ﬁxomnontﬁ a 64952 on 1955 y 10.832 on 1956, Il pfoccso inflacionario /
chileno prosonta tros earactorfstiocas quo lo distinguon do los desoquilibrios do //
otros pafses:

1) su oxtroordinarin durcbdlidad y persisteneia;

2) ol ecarfcter rolotivamente agudo del proacso, ¥

3) a pesar de su intonsidad y duracién, la falta de fmpotu para transformarse
en un procoso desenfrenado y ol nfrgen de todo contral.

Historicamente, so puoden mencioner una soric de factoros que //
han provocaflo presionos inflacionarxdas, )

Bn primor lugar, le oapacidad de inportactén del pafs ha sido /
profundanente fluctuonte ereando un eonflicto contarndictorio con las erecicentes necc
sidades do abostoeimionto externo que requicre wa cconorfa on dése.rrollo. Las fluc-
tuaciones del comorcio axtorlor se tradujeron en alzes de los tipos de camblo, cle-
vaclén del nivel interno de preelos, reduceibn do los ingrosos fisealos, cte, & su
voz, las contfnuas alzas de precié;: ciup sc genoran ooro consccuencia de la lueha de'
los difcrentos sectores oconGmicqshpcxa. obtener wia nojor partieipaeién en ol ingre-
80, croan un clina ifgi‘lz_:.d.onista que sc suma a los fagtores bfsicos, Por otra parte,
los ingrosos fiscz;los son altonento depondiontos del seotor axtorno ya que provienen
on un 40 % do 1o inposicién a las axportociones do la gron minerfa, Adonés, rolaocio-
nado con ol comoredo exterior, sc presento ol problomn de altos costos de produceién
internos que no permiton una £écil salida a ios rubros de expoﬁaciones do baja pro-



duetividad,

Entre los faetoros do carfcteor intemo, se pucde noneionar ol es-
tancardento de la produccién agrfeols a paxrtir de 1940, BEn ol perfodo 1940 o 1954 /
el incrcnento de la produccidn alinenticia fue do s8lo ol 27 % contra un ineronento
de la poblacién ocupada del 34 %e En otras palobras, la industrializacidn que ha //
surgido o portir de 1940 ha significado una nigracién de nao de obwz de las &roas
rurales hocia los centr_os urbanos, acorpafiafa do un inereronto inportante dol ingre-~
so de los trabajadores, que sec trodujo en una eonsidersble expansidn de la denanda
de alinentos a la eyal la agriculturs no ha podido responder eon un aunento de ofcr-
ta; lo que se concretd en olzas de procios,

Torbidn se puede decir que en Chile no s8lo s¢ dan los factores
econdrieos s si;'xo tanbidn los clonentos sociales y polfticos pars que las alzad do
los precios y salarios tengan un carfeter aocumlativo, Ixisten las condiciones pa- -
ro que onte una cafda del ingreso roal sc tienda a redistribuir el mismo por lo via
de los procios, |

A partir del scgundo scnestre de 1953, fundanentalnente a causa
de wna fuerta eafda on ol precio del cobre, sc produjo wna intensificacidn del proe
coso inflacionista, Durante 1948 y 1953 los pronedios anuales del fndice del costo
de vida aunontoron a razén dol 20 % anuel. Durante 1954 y 1955, en canbio, ¢l alza
nedia anual del ecosto de vida aloanzd a nds del 72 ¢ y 73 ¢, respectivanente, Adn
nds, entre dicienbre do 195/ y dicionbro de 1955, ol olza 1logl al 84 %,

La cotizacién del dblar en el merendo libre subié entro esos mis-
ros neses de § 298 a § 656, es decir un 120 4, aleanzando en agosto de 1955 cotiza~
ciones cereaas o los $ 800 por dflar,

La expansifn dol erédito se difundid por toda la ecconorfa. Entre
1946 y 1951 el financianmiento de las antidades gubernanentoles erecid proporcional-
nente con nfs celoridad (de 700 a 4700 rillones de posos) que el do las erpresas y
particulares (de 9500 a 24,700 millonos), sicnde todnvin insignifieconte ¢l volumen
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de los préstanes al gobicrmo (3100 o 3800 wmillencs). Paro o partir de 1952 hasto
1955, ol aunento de los préstonos ol gobiorno rogistrd proporcionslnento una accles
racién mayor (hasta 33.800 nillonos) que ol financiardonto a ontidades oficisles /
(hasta 17,600 millones) g al sector privado (hesta 126,000 rmillanos),

En cuanto a la polftica nonctaria los instrunontos de regulacién
crediticia tonfan mayor significaciln scleetiva que cusntitativa, El efocto de los
requisitos de cneajo quodaba noutralizado pues esos recursos oran depositados on /
cl Banco del Estado quion, con los rismos, finaneiabe actividades piblicas y défi-
cits fiseales, Por otra parte, los baneos cancrelales disfrutaban de econsiderables
redoscuentos y de otras posiciones deudoras econ ol Banco Central y existfa una ton-
deneia cada vez pAs acentuada del Poder Legislativo, o dictar normas cneaninadas a
proporcioncr recursos para la expansién cconémicas acudiendo al Banco Central, lo
que era contrario al control que cl misro ejercfa sobre la polftica monctaria,

De todo lo dicho resulta que la inflacién pasé a ser parte de lo
vida del pafs y se transfornd en wna institucién dentro de la estructura jurfdica
y socioceondrien del mismo, Asi:

1) los sectores asalariados adquirieron el derecho a recjustes legales en xrola-
lacifn con el fndicc dol costo de vida,

2) Sc afined ol control de precios y los difercntes necanisros de subsidios..

3) Los grupos cmpresarios se anticiparon a la inflacifn nodiante alzas de pro-
clos antes de producidos los rcojustos de saleaxios.

L) El nocanismo del crédito sirvid para der mayor envergadure o los negocios
y los auncntos genersles de costos y salarios eran rapidamentc absorbidos

por ol cxrédito fieil,

5) Tl scctor gobicrno se defendid contro la inflacién nediante la creacidn de
dinoeroe El gasto ora doficitardo ya que las entradas se basabon an cstina-
ciones de porfodos anteriorcs, y en canmbio los egresos sc haefan a procios
corricntes.

La Menordia del Banco Central de Chile do 1956, entre otres cosas
dice: "La situaeidn inperante on 1955 exigfa nds que mmes una répida correccidn,

y cs ‘asf como las autoridades se encontraron ante la disymntiva de llevar a cabo
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una polftica que arbltrara las medidas tondientes a fronor la inflacidn, o ofrontar
las desostrosas consocuenclas coondricas y soelales inhorentes o esto tipo de pro =~
00S08.., Como consecuoncisa do todo lo anterior, duranto 1956 sc conerctaron las //

intenciones de lograr una contencibn del ritno de erceirdonto del proeeso inflacio~
nista, al aplicarse un conjunto orginico de medidas de estobilizaeidn... El fuerte

y crceiente desajuste ontre la baja tasa de inerenento de la oferta de biemcs y //

gorvicios y cl rfpido auncnto de la demanda total, hocfa obvio procoeder, on wna //

prinera otapa, a contencr el execirdonto desproporcionadanente rfpide de los ingre-
sos nonctarios, para lo cunl se actud proforenterionte sobye los sucldos y salarios,
ol flujo monctario y las finanzas pdblicas®,

(b) EL conjunto de normas y nedidas de polftica anti-inflacionaria, cuya aplica-
cidn se inicid on 1955 y se vigorizd on 1956, se bas§ principalnente, como ya se /
neneiond, on wa polftica monctaria no expensionista, un reajuste de salarios infe-
rior ol aunento del costo de la vida, una disminueidn en ¢l desequilibrio fiseal y
una roformo eamblaria que abolid el sistema do cambios nltiples para importacios
nes y oxportaciones roemplazfndolo por vn tipo dnico y libre,(l) Veanos en mis do-
talle las nedidas adoptadas,

En natoria de rorumeraciones, a prineipios de 1956 se d4et8 una
loy que £i38 para dicho afio un reajuste do todos los sucldos y salarios en cl ogui~
valente de s8lo un 50 % del 2lza del costo de vida producida on 1955 y la prinera
quincena de enero de 1956, Asinismo se elimind ¢l nccandsmo autonftico de reajus-

tes do rarmmeraciones que existfa anteriormonte. A prineiplos de 1957 los sucldos

(1) Cabe mencionar que el programa de ecstabilizacién se basd, en general, en las
reconendaciones do la misidn Yloin - Soks, que ors una fima de consultores
ostadounidenses contratada cn ol scgundo scnestre de 1955. Uno de los factom
res que nds influycron on la contratacidn de csta misifn fue su aparente &xdi-
to en Pord a principios del docenio de 1950,
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¥y salarios so rcgjcstaron on un 80 ¢ del alza del eosto de vida on 1956, Es dooir,
desde la indclacidn del prograna hasta fines de 1957 los sucldos y salarios so auw
nenteron on 88 ¢ frente a wn inercnonto dcl costo de vida de 90 %,

Les primoras nedidas de polftica nonctaris me dicron a nediados
de 1955 al linitarso ¢l erecirdonto de los crfditos bancarios an la scgunda rtad
de dicho afio, En 1956 ¢l Banco Contral nantuvo un cstricto control sobro la axpane
sién do las cnisiones, Asf, micntras ol circulante sc expandif en 1955 on 61,3 %,
en 1956 88lo aunentd on un 40 ¢. Asindisno, anto la lirdtacidn del erceimionto de
las carteras bancarias, el inercmento de los préstanocs sc rodujo y eonsecucntomonte
el crecimionto de los nedios de pege dismdnuyd de 66 ¢ a 43 ¢ en dichos afios.

Otra de las nedidas de orden monctario, fuc la paulatine elova-
cidn de las tasas de interds de las oporaciones de erdito dol Banco Contral, Las
tasas de las operaciones de descucnto con ol pdblico, on 1955 se olevaron del 8 ¢
al 9 ¢, sc auncntaron nucvanente en 1956 o1 12 4 y an 1957 al 14 %, Sinultoncerente
so cncarceid cl rodescucnto a los boncos comerciales, cstablociéndosc tasas erecicns
tes de interds que varieban de acuerdo eon los nontos de redoscucnto y en relacién /
¢on ol eapital y reservas de cade institucisdn. Prineromente se nentuvo la tasa de //
redoscuento de 4y5 $ para los redescucntos que no excedieran del 50 % del eopital y
resorvas. A rnedida que los redescucntos cxcedfan esta rolacidn sc increnmentabe la tow
sa llecgando al 8 ¢ cuando ¢l redescuento fluctusha entre ¢l 65 4 y ol 75 € del eapi-
tal y roscrvos, Posteriormente varioron las tasas y las relaciones, lleghndose o o=
plicar la tasa dol 11 % para redeseucnitos que fluctushen ontre ol 90 % y ol 100 ¢ //
del gapital y réscrvas,

Por fltino, se adeptaron medidas de eontrol scleetivo a fin de /
orientar los recursos hacla oporacioncs sgrfcolas, industriales y mineras, En oste
sor‘rtido;,‘sc:'pfbhibi& a los 5ancos 1a fi.ﬁand.acién de operaciones teles cono corpra-
venta de bicnes rafdcs, apdrbés"de copital, vontas a plazo de artofactos de Bonswo ’

cte.
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In cuanto al cstecto fiseal, los déficits siguilcron succdidndose
v asf cn 1955 hubo un déficit de 23.0C0 millones y on 1956 do 26,000 rillonos que /
pasoron o ongroscr ol déficit ceunulado, que al 31 de dicicmbre de 1956 aleonzaba a
72,000 nmillones do pescse Durantc cstos cofiogs se hicleron cicrtos esfuerzos pare ro-
ducir los gastos plblicos y auncrter los ingresos. So rodujeron cicrtos aportes fis—
cales a Forrocarriles del Estado y otras entidodes pﬁblicas, se olininaron subven- /
cionos sobre deterninadas inmporbecicncs y sc deeidid nc cubrir las vacontos que se
produjeran on la administracidn plblica. En 1957 sc inerenentaron cicrtas tarifas /
de sorvicios plblicos, sc clevaren olgunas tasas inpositivas y sc ered un inpucsto
progresivo del 200 % sobre las importacioncs de auwtordviles. No obstemte, cstos cs-
fucrzos no fucron de nucha profimdidad por un lado, y por obro lado fucron contra=-
rrostados por ¢l onpeorardento de la situacién del cobre en ¢l nereado internacio=
nal, Efcetivanente, a partir de noyo de 1956 hubo una baja ininterrunpide del precio
21 eobre, hasta fines de 1957, con lo que se redujeron apreciablenonte los ingro-
sos fiscalcs,

Las refornas de mayor trascendencia sc operaron, sin duds, on lo
reforonte a la polftice canbioric.

El desco do dof - .drr ol ecnsunddor de los alzas de procios, sc /
tradujo cn ¢l nanteninionto de un bajo nivel on los tipos de conbio pars alguncs ine
portaciones. El peso de cstag subvenciones groaviteba sobre cl soctor exportador, cu-
yas actividades resultaban desalentedas por la cxistengia de tipos de eambio sobre—
valuados, El presupucsto gubernanental, por su parbe, vele sus ingrosos reducidos /
ya que las divisrs que pereibfa de las industrias do exportacidn dobfa antrogarlas
a bajos tipos de cambio para cubrir Importacioncs csencicles, Por otra partec, lo de-
nanda de artfeulos importados se vefa estirmlade, con lo que se acentuaba afdn nfs el
descquilibrio crdnico de la balanza de pagos,

L consccucncia de Hodo Lo anterior, se fornd lo idea de adopbar

un réginen de tipo de eambio de libre fluctucceién que propondicra o reducir las pre-
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siones por importar y estimulara les exporbacdiones. Al misimo tiempo se considerd ine
dispensable contar con un Fondo de Regulacidn de Cambios que sirviera de garantfa //
para la solidez y permanencia del sistema.

El 81 de febrero de 1956, el goolerno solicitd a la Junta Directi-
va del Fondo Monetario Internacional, la aprobacidn de un nuevo sistema cambiario, /
En la nota de remisidn se destacaba el papel preponderante que debfa ejercer la re-
forma cambiaria dentro del conjunto de medidas de estabilizacidn,

Los lineamientos fundamentales del nuevo sistema fueron los si-
guientes:

1) eliminacién del sistema de cambios fijos y miltiples por un sistoma de cambio
libremente fluctuante de acuerdo a la oferta y la demanda;

2) todas las transacciones de comercio exterior, asf como las transferencias de
servicios y otros invisibles se realizarfan al tipo de cambio fluctuante

3) realizacidn de todas las importaciones de acuerdo a una lista de mercaderfas
‘permitidas;

L) eliminacidn del sistema de licencias de 1nnortaclon, reemblazandolo mediante
depdsitos previos en moneda corrviente (del 1 ¢ ol 400 %);

5) las otras transacciones 1nv131bles, comc viajes, remesas varias, aportes de
canitales, etc. se efectuarfan a través del mercado de corredores, sin res-
triceidn alguna;

6) formacidn de un Fondo de Ree leciom Ce Cambios para respaldar el funcionamien-
to del nuevo sigstema,

Este Fondo de Regulecidn aloanzd a uis 75 millones, formado de la
siguiente maneras

Fondo Monetario Internacional (stand~by) USS 35,000,000
Tesoro de los Estados Unidos r 10,000,000
Bancos privados de Estados Unidos " 30,000,000

%8 75,000,000

La vigencia de estos ecrdditos se estipuld a partir del 1° de //
abril de 1956.
Aun cuando todas esbtas medidas dleron como resultado una aprecia~

ble disminucién en la tasa de inflacidn (el incremento del costo de vida fue del //



7L % en 1955, del 58 % en 1956 y del 25 % en 1957), en 1958 se hizo necesario dismi-
nuir la intensidad de las restriccicnes ante el riesgo de una contraceidn en la acti=
vidad econdmica. Se presentaron tambidn factores externos adversos, ccmo la disminu-
cidn de los precios del cobre, y factores intemos ccmo el aumento del @éficit fise
cal y el incremento de la desocupacién, |

(¢) EL conjunto de normas y medidas de politica monebaria aplicedas durante 1G58
fueron similares a las de afios anteriores. Sin embargo, como ya dijimcs, se produjo
una reduccidn en cuanto a la intensidad de las mismas, a consecuencia de una serie /
de factores de orden extermoc e interno, Repitiendo lo ya exprésado, uno de los prine
cipales factores que obstaculizaron el normal desarrolle del progreama de estabiliza=-
cidn, fue la baja registrada en el precio del cobre que impidié la formacién de wmn /
excedente de moneda extranjera pare Tinanciar los gastos Fiscales ordinarios en mow
neda corriente y origind afn mis un déficit en moneda extranjera de aproximadamente
us 15 millones,

Los impuestos sobre las importaciones también disminuyeron, al ex-
istir menor demanda de importaciones, con lo que el desequilibrio fiseal alcanzd a /
30,000 millones de pesos. Asf fue aque la politica monetaria no pudo continuax su //
avance progresivo, debido prinecipsir.ite o log apremios financleros del sector pibli~
co que originaron una mayor emisidn directs, mientras que la expansién secundaria //
fue menor, actuando como factor sbsorbente. -

En 1958 el medio circulante se expandid en un 35 % contra 27 ¢ en
1957 y el incremento del fndice del costo de vida fue del 27 %, es decir, algo mayor
que en el afio anterior,

El comercio exterior de mercaderfas arrojd un déficit de ujs ///
80 millones,lo que origind una baja del 17 ¢ en la capacidad de importacién., La si-
tuacidn deficitaria de la balanza de pagos, que se agravd en 1957, continud en fore
ma similar en 1953, con lo que se presentaron nuevas dificultades en el manejo del

mercado de cambios, Fue necesario proseguir una politica de paulatina devaluacidn mom
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netaria que se hizo mis firme hacia fines de afio.

De acuerdo con esta polftica, se procedil a elevar la cotizacidn
de los délares del "mercado bancario®. A consecuencia de esto, desde enero de 1958
hasta dicicmbre de dicho afio el dllar de dicho mercado se elevd cn un 39 %.

(d) A efectos de establecer una polftica ris firme para corregir los desajustes
de la economia, se trazd en el afio 1959 un nuevo programa econdmico y financiero, Es=-
te programa comprendid, como puntos bésicos, el reajuste de salarios, sistemr de cam~
bios fnico y libre, equilibrio fiscel y otras normas de estimulo hacia la actividad
privada,

En lo que rospecta al aspécto salarial, se autorizaron rezajustes
que fluctuaron entre ¢l 238 ¢ y 35 & sobre los niveles de remunervaciones vigentes al
81 de diciembre de 1958, A simple tftulo comparativo, los reajustes anteriores ha-
bfan sido:

1955-00-58%

1956 ¢ o o o 43 %
1957 4 ¢ & « 304
195G o 4 o o 20 %

I cuanto al sector pfblico se limitaron los gastos péblicos a
fin de cvitar que se financiaran ¢> ol erfdito baneario, Asimismo se aumentaron al-
gimas tasas impositivas y se crecaron rucvos impuestos tratanco al misno tiempo de mes
jorar la eficiencia y productividad de les aduinistraciones esbabales. o obstante,
en 1959 se produjo un déficit del owrden de los 100,000 millones de pesos, que debid
financiarse con erdditos internos y exbernos.

En materia cambiaria, a principios de 1959 se unificaron log merw
cados de cambios, manteniéndome una sola cotizacifn para la moneda extranjera. La co-
tizacibn se olevd en el tipo vendedor a $ 1,051 por dblar, la que luego se mantuvo es=
table a un nivel de § 1.053 por dflar, es deeir, un 6 % por encima de la cotizacidn /
que rogfa en el dltimo trimestre de 1958,

Por su partc, hubo cicrba liberslizacidn dec importaciones, subsis—
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tiendo, no obstante, los depdsitos brevios, los que a fincs de 1959 se encontraban
divididos en sicte categorfas ccn porcentajes que variaban desde cl 5 % al 3,500 %,
Ademds coexistfa un sistema de reeargos e impuostos adicioneles sobre el valor CIF
de las imporbtaclones con porcentajes que iban del 5% al 200 9.

Los convenios de sbend=by con el Fordo lionctario Intemacional /
fueron renovados en primer término ¢l 12 de abril de 1957. Durante 1958 se tuvo que
recurrir por dos veces a su utilizacidn a fin de eviter variaciones bruscas on el ti-
po de cambio fluctuante del mercado bancario. Tstos nuevos prostamos venefan el 31
de marzo de 1958. Durante los primeros tres meses de dicho afio, se efectuaron giros
contra el fondo de estabilizrceidn nor ubs 21,250,000, cs decir, que al 31 de marzo
de 1958 de los ubs 75 millones originales, se habfan utilizado ulls 40 millones,

En abril de 1958 fue renovado nuevamente el fondo de esgtabiliza-
cidn con los siguicntes aportes:

Fondo Monetario Intemacional o« « « o o #U$S 5,000,000

Bancos partlculares o« o o o o o6 0 o« « & ' 5,000,000

Banco de Exporbacidn e Imporbacidn o « o " 154000,000

Administracidén de Cooperacién Internaciom
nal (IJC.A.) » 2 5 & o 6 0 4 6 8 s 8 &« a8 lotooolooo

U, 8 35,000,000

Asimismo, el Pon - s~ e Internacional tenfa concedidos uls
5 millones adicionales "en rveserva® gue sclo  2dfen sor wtilizados reuniendo cicrtas
condiciones y luego de girados los primeros uyps 5 millones.,

En 1959 hubo nuevos créditos. EL primer grupo con fines generales
de balanza de pagos, ascendid a u$s 23,1 milloncs, de los cuales el Fondo aportd //
ubs 8,1 milloncs como saldo de los acuerdos de stand=by de 1956, El resto lo aportd
la Tesoreria de Istados Unidos, Il segundo grupo fue destinado al desarrollo econdmi-
co y aleanzd o us 108,29 millones, (1)

R s S g g g

(1) Aportados por el Iximbam , ICA y bancos privados de Estados Unidos



- 157 =

Fn cuanto a la nolftica de regulocién crediticia, se impusieron
ciertos camblos a los eneajes. Los enéajcs bdsicos sobre dendsitos g obligaciones a
la vista y a plazos estaban fijados por la Ley de Bancos, en un 20 %, Ante la expan—
sifn de billetes que se producfa como contrapartide del incremento de reservas inmter—
nacionalcs, sc establecid un cncaje odicionsl del 50 & sobre los aumentos de exigibi-
lidades. Fn sctiembre de 1959 se modificd al 75 ¢ sobre todo aumento de depdsito ¥
obligaciones en moneda corriente sobre ¢l nivel promedio de agosto y setiembre de //
1959,

Por otra parte sc modificd la logislacidn bancaria dando mayor aue
toridad al Banco Central para fijarlos, admitiéndosc que puedan sor difercntes segln
la naturaleza de los deplsitos ¥ las ronedas en que estédn constitufdos.

Desde abril de 1959 el redescuento quedd como operacidn de emer—
geneia v los bancos cancelaron la mayor parte de los saldos pendientes con los depd-
sitos previos de importacidn.

Otra medida de especial interds para los fines de estabilizacidn
fue la limitacidn de los eréditos bancarios al sector péblico, al duoddeimo del pre-
supuesto anual y al 66 % de ese cucddeimo en un semestre.

Las medidas de e+ - .i._zcidn rescfiadas dieron resultados positis-
vog. Las reservas intemacionales aumenboron en ubs 72 millones ¥ aleanzaron a ufs /
130 millones a finds de 1959, nivel nunca obtenido anteriormentes Si bien en los pri-
meros mescs de aplicacién del programa, el alza de precios alcanzd al 30 %, luego se
fue produciendo una tendenciea hacia la estabilizacidn reduciéndose el Indice del cos—
to de vida de octubre a diciembwe en un 2,7 %. No obgtante para todo el afio el incre-
mento del costo de vida fue del 39 %o

B) Evolucidn econdmica y de las medides de estabilizacién

Aot

(a) Los esfuerzos de estabilizacién y de dessrrollo econdmico encontraron en 1960
un serio obsticulo a causa de los sismos registrados en la zona sur. Para hacer fren-

tc a este desastre se dictd una loy de roconstrucciln de las provineias del sud que



aumentd los impucstos a fin de mejodar los recursos fiseales.

En el aspecto monebario, sin cmbargo, desdo el cuarto trimestre
de 1969 se empezd a observar wna disminueidn del ritme inflacionario. EL ineremento
del nivel del ocosto de vida para 1960 fuc del 11,5 % lo que c¢ontrasta notablemente
con los inerementos dec afios anteriores.

Los objetivos do la polftica monctaria se acondicionaron a las
necesidades del mantenimiento de la estabilidad de precios, a la orientacién de re-~
cursos para el estimulo de ciertas inversiones y hacia la neutralizacidn del impac—
to econdmico y financicro de la catéstrofe sfsmica, Sin embargo, a pesar de los face
tores negativos, los resultacdos pueden considerarse satisfactorios,

Hubo un aumento del medio circulante del 31 %, con respecto a //
1959, Los factores que ocasionaron csta expansidn fueron en orden de importancias
crdditos al sector privado y créditos al gobiorno. Los activos externos actuaron co-
mo factor de absorcidn al haber una disminucién neta de reservas de oro y moneda e
tranjera de 47,5 millones de escudos.

EL encaje marginal vigente durante casi todo el afio fue del 75 %,
Sin embargo, a fines de 1960 se elevd al 87,5 % sobre la parte que exceda del nivel
medio de depdsitos aleanzado en och Lre ¢ 1960, Parte de este encaje podfa destim
narse a la adquisicién de valores del Eg'ado, a fin de que los recursos fuersn cana-
lizados hacia inversiones de desarrollo econdmico y recuperacidn, Asimismo se permi-
ti8 a los bancos quo operaban en la zoma sur hacer rebajas de oncajes similares a /
los que se venfan admitiondo para fomento agriecola.

La situacidn fiseal continud desfavorablo, ya quo en 1960 se pro-
sent un déficit bxuto de 232 millones de esoudos contra 167 millones en 1959, Ios
factores negativos mfs importantes fueron la incidencia financiera de la catdstrofe
sfsmica y los mayorcs gastos en concepto de bonificaciones a empleados pfblicos, pen=
siones y subvenciones, |

La estructura tributaria pormanceid inalterada, no presenténdose



«l’ -

inerementos on la regresividad del sisteoma. En ¢l finanelamionto del déficit predomis
naron recursos de fndole interna; sclamente se utilizaron 27,1 millones de escudos /
de origen exterro, que habfan sido otorgados por el Eximban- y por el Xreditenstalt
de Alemania,

Las transacciones internacionales arvojaron un déficit de uds
47,6 millones, Los ingresos de moncda cxtranjera sdlo aumentaron un 4,5 % respecto
a 1959, Por su parto, los cgresos se incrementaron en un 16,2 % debido a la libera=
lizacién de importaciones consideradas imprescindibles para el desarrollo de la actie
vidad productiva, El descquilibrio en los pagos imbermacionales afectd las rescrvas
internacionales que bajaron a uw$e 111 millones,

Como ya se menciond, on 1966 eontinud en forma mis activa la po=
1ftica de liberalizacibn del comercio exterior, gue habfa comenzado en 1959, Hubo re-
bajas y eliminaciones de recargos adicionales y reduccidn de dopdsitos previos median-
te ol traslado de catogorfas. Se suprimié la categorfa dol 3500 % y sc cred una ca-
tegorfa del 20 %, eon lo cual la escala quedaba asf: 5 ¢, 20 %, 50 %, 100 %, 200 %,
400 %, 1000 ¢ y 1500 %, con plazos de re‘bejncién de 30 dfas para las tros primeras y
90 dfas para las restantes,

En ¢l curso de T 4" ro se contratd ningfn ecrédito nuevo para él
Fondo de Regulacidn, Los giroé alcensaron o ubs 33 millones, de los cuales ubs 25 mie
Llonos correspondfan al Eximbank y uwjs@nillones al Kreditenstalt,

Por dltimo, cabe mencionar que, con ¢l objcto de "dignificar la
moneda¥, a principios de 1960 se incorpord una nueva unidad monctaria, denominada /
fescudo" que era equivalente a 1000 pesos anteriores.

(b) En 1961 sc presentaron serios inconvenientes, en especial debido al elevado
desequilibrio de la balanza de pagos, al gran deterioro de las reservas internacio-
nales y a las grandes dii‘icziltades en las finanzas pdblicas,

El nivel de precios denotd un alza del 10 %, que fue la menor /

desde 1939, Los faectores que influyeron principalmentc en la variaeidn de los medios
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de pago fueron el sector piblico y el sector externo, L1 déficit de 1a balanm de
zog ge tradujo en pérdidas de erserwas por 132 rnillones de eseudos, con lo que

fue un inportante factor de contraccién, En canbio el déficit fiseal explica aprom

xinadanente el 40% de la expansidn nonetoria, Si bien la expons idn prinaric fus sige

nificativoriente nenor a la de afios anteriores, la expansién seouendaria fus nfds /

agelerada

En 1961 la norra goneral de polftica erediticia siguid siendo la
resulacidn indirecta del volfinen del erédito a travds del encaje baneario, Los prin-
cipales canbios en la polftica erediticia fueron los siguientess

1) En nayo se suprirmid la tasa mrginal de eneaje de 87,5% eon cardcter retrow
activo, de nodo que los aunentos sobre el nivel promedio del 17 de agosto al
12 de setienbre de 1959 quedaban sujctog a la tasa uniforme del 75%.

2) So permitid a los bancos otorgar eréditos especiales deducibles del 25% dol
ounento de los depdsitos, Estos créditos debfan ser para enprescs de congw
truecibn y con fines de forsnto agricoln e industrial,

3) En julio de 1961 se modificaron los 1fnites para los distintos tipos de prés~
tasos dedueibles del encaje, que significaron wma liberaeidn de aproxinada-
nento 35 millones de escudos, lo que unido a los préstonos direetos al fisec,
ogasionaron una apreciable expansibn de los nedios dc pago, que en parte acen-
tud ol déficit extorno y la pbrdida de reservas,

Ia situacién fiseal continué siendo poco satiafactoria yo que el
défieit aleanzé a 223 millonos de scauics, EL nismo so f£inaneid con eréditos inter~
nos y externos, pero on 1961 los sogundos tuvieron mayor significaneia que on ol /
aflo anterior, Poro cono la mayor parte de los préstanos oxternos fueron de sarfeter
transitorio, consecusntenocnte y a corto plazo se agravd el problenz de la balanza
de pagos, ,

Il sector externo nantuvo en 1961 un dosarrollo sindlar al de /
1960, con nereados internacionales cstables para ol cobre y derés exportacionos y
con un flujo erceiente de inportaciones, Este desajuste se acentud afin nds eon la
inversién quo so produjo en 1961 de la direscidn do los novinicntos de capitales a

corto plazo, Todo osto did origen a un olevado défieit en la balanza de pagos, ouyo

financianiento origin5 wna sensible pdrdida de rescrvas internacionales, las que se
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redujeron a ubg 73,9 gilloncs cn diciombre de 1961, Adomés se hizo necosario ubili-
zar ubs 60 millonos del acuerdo do stard=by de ufls 75 millones concertado con el //
Fondo Monetario en febrero do 1961,

La dolicada situaeidn del scetor externo, indujo a las autorida=
dos monebarias a adoptar, hacia fines de afio, medidag de emer'gen‘cia para coxregir /
los desajustes, EL 27 de diciembre se suspendicron lag transacciones cambiarlas por
wn lapso de tres scmanas, con ol objeto de proceder a une. modificacidn sustancial /
del sistema cambiaric y del régimen de comercio axtoriors

(¢) Luecgo de los resultados positivos aleanzados c¢on las medidas de cstabiliza~
cién en 1959 y 1960, se inicid deadc 1961, como ya vimos, un deterioro de la situe-
cidn econdmica y una nueva acclevacidn del procoso inflacionario. Las causas princi-
pales, eomo ya lo homos anotado, fucron los descquilibriocs del scetor axtemo y los
grandos déficits fiscales.,

L fines de 196, con ¢l objcto de contener el drenaje de divisas,
ge suspondicron lag operacioncs combiarias y se establecioron dop8sitos provios de
asta 10,000 %, pero fueron nmedidas transitorias en vista de una nueva roforma fun-
danental en el aspecto cambiario,

En prinmer lugar co 1-20antd una doble 4rca do cambios: una bancas
ria y otra de corrcdores, Adonds se modificd ol cstatuto legel para los pucritos lis
bres que sustrafan fuertes centidades de divisss, sc climind un nfmero apreciable do
artfculos de carfcter prescindible de la lista de impoxtaciones pernitidasy se pro-
rrogaren primero a 90 dias y luego a 120 dfas los plazos de cobertura para los depée
sitos previos y so volvid al régimen de dopdsitos de bonosedblares.

‘ En el mercado bancario podfan operar los bancos autorizados com-
prando divisas provenientes de axporbaciones ¢ ingresos de invisibles y vendicndo di-
visas para cubrir importacioncs y giros invisibles que so ajusten a los requisitos /
_ cstableeidos por ol Baneo Contral. A partir del 15 de octubre do establecid pars es-

te mercado un eambio libre fluctuante que se debfa fijor de ceuordo a las fuerzas del
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mercado y que a fincs do 1962 alcanzd el nivel do escudo 1,64 por délar, o sea quo
ropresontd una dovaluacidn de aproxiradamente 64 % rospocto al tipe dnico de cambio
de 1961.

I nercado de corredores subsistid sblo para aquellas transacelos
nes no espeedficamentc consideradas como perritides en cl mercado bancarlo, En csta
drca se prescntaron violontas fluetuaciones, llegando a cotizarse a fines de afio a
Escudo 2,42 por d8ler, o sca un 61 ¢ mayor que cuando se cxred ol mercado de corrodo-
res en cnero de 1962,

La pol{tica de restriccilones produjo wna conteneidn de la deman-
da de importacioncs, Sin embargo, hubo un considerable volumon de transforencias de
caphtales 2l exterior on concepto de anortizaciones o intoreses de deudas pfiblices
y privadase. Do esta forma ¢l movinicnto efoetive de divisas arrojé un déficit de /
ubs 79 millones, que se financid principalrente mediante w mayor endeudamiento de
los bancos comercialcs con cl cxterior,

A efectos de forbalecer las resexvas canbiarias, en 1962 se obtu-
vieron uis 97 millonos provenicntes de las sigulontes fuentes:

Bancos privados de Estados Unidos (créditos
a corto plazo y descrorton de lotras a 60

Y 90 diaS)o « 9 & 0 0 & ¢ < s 8 e e 8 & & @ U$S 67.000.000
Bancos privados curc. ¢ : s ¢ e o 0 s 0 v 8 M 54,000,000
Repﬁblica Federal do l-nonla & o » o v o o0 M 25QOOO¢ 000

T3S 97,000,000

La situacién de las finenzas péblices continud siondo grave en
1962, ya que los ingresos ordinarios no aleanzaron a cubrir los gastos corrientes
¥ la amortizacién de las deudes, Ante el elevado nivel del déficit y la falta de /
préstancs extranjeros, se hizo necesario reeurrir al Banco Contral para su financia~
nlonto, lo que se tradujo en un Incremento de precios, EL aporte neto total del Ban=
co Contral aleanzdh 145,5 nillones de escudos,

Los fndiccs de precios mostraron los mayores aumentos, inmediatas

mente despuds de la dovaluacidn cambiaria, on los mescs de octubre y novierbre. EL
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increnento medio para cl afio fue del 14 %, es docir, mayor que log dos afios anterio-
res.

FL aumento de la omisidn fuo causado especialmente por los erédi-
tos al sector piblico por financiamiento de los déficits prosuppostorios. La croa=
cidn de dinero fue compensada cn parte por los mayorcs disponibilidades de los banw
cos y por ol aumento del cuasi~dinero, El aunento del medio circulante fue del 29 &,
cs decir mis dol doble del afio anterior,

Los hochos prineipales de la polftica crcditicia en 1962 fucron
la regulacibn indirecta dcl erddito mediante ¢l encajo bancario y las normas dadas
para el financiamicnto de lag deudas en ddlarcs. En cnero ¢l Diroctorio del Banco
Central elevd ol 1fmite de los préstarmos especiales que so podian hacer con el enw
caje adicional, al 4 % sobre los depdsitos a la vista y 6 ¢ sobre los a término,

Hl 14 do marzo derogd las sobretasas dol 50 % y 75 % para los /
dopdsitos bancarios en moneda exbranjora y asimisno se establecid que los bancos /
que no tuvieran casa matriz o sucursales en Santiago o Valparaiso ‘hendr:f.an COMO en==
cajos blsicos el 20 4 sobre depbsitos a menos de 30 dfas y el & ¢ sobre a mds de /
dicho plazo,

Por Loy N2 14.94¢ ¢l 1L Ce ocbubre se dispuso que las obligacio=
nes en noneda oxtranjera derivades de la crisis cambieria dol 28 do dicicmbre de /
1961 dcberfan ser pagadas mediante le entrega y cndoso do pagords fiscales on déla-~
ros cstadounidonscs,

(d) El aumento de precios durantc 1963 fuc del 44,2 %, muy superior a los rogise
trados en los dltimos tres afios, Los factores que influycron en este hocho, come ve=
renos, fucron, on primer lugar, los impactos de la devaluacidn y asimismo las difi-
cultades cambiarias, fiscales y las incidencias desfavorables de los factores cliniw
ticos en la produccidn agrfcola,

Lo cxponsién dol medio circulante alcanzd el 34 %, poro a difcren—

cia de obros afios, la cnisifn del Banco Contral no constituy8 la fuente principal de
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liquidez del sistoma bancario, dado que antec nuevas normas reforcntes a encajos, la
banea conercial logrd una liboracidn del orden de 99 milloncs do cscudos. Ademds sc
agregb la roveluacidn de los pagards on dblarcs computablos como oneaje, EL princi-
pal factor de sbsorsiln fuo la disminucidn de los actives intoimacionales netos, /
amque también fueron clementos de contraceidn ol aumcnto de eapital y rescrvas y
del cuagi-dinero.

' En cuanto a las modificaciones de los instrunentos de polftica
monetaria, podemos mencionar:

1) sc dojaron sin cfecto, a combar del 21 de junio, las tasas de cneaje del 50 %
¥y 75 %, reemplazdndolas nor una tasa Wnica dol 65 % . En agosto so robajd al
60 % y on noviembre ol 59 9 y a partir del 12 de diciembre se la reomplazd /
por wa de 75 %.

2) Se decidid otorgar a los cxporbadores erdditos de finaneiamicnto para la pro-
paraciln dc los ombarques, Eztos no debfan exeoder del €0 % del valor del /
producto y ol interés cra del 2 % anuel.

Il déficit fiscal sc ineromentd en té&rminos absolutos en 1943,
aleanzando una cifra bruta de 389 millones’dc escudos, Para su financiacién sc rcci-
bicron fondos proveniontes de la Alianza para el Progreso, lo que pernitid prescine-
dir on mayor proporeidn del financiemionto del Baneo Contral. De tal mancra, sc pue-
de deeir que los recursos utilizado. “uvicron we ostructura menos inflacionista //
que cn los filtimos afios,

ElL sistenma tributerio rantuvo su estructura y solamente sc alie-
raron algunas tasas de monor significacién, Sin embargo el gobicrmo comenzd a preocus
parsc on mejorar la situacidn fiscal, por 1o que concortd con la Agencia para el De-
sarrollo Internacional (ADI) wn convenio de asistoneia t&cnica con el fin do aumen-
tar las recaudaciones y reduclyr las evasiones.

En 1963 continuaron los csfucrzos para reduelr ol agudo descquilie
brio axterno originado on 1961 y 1962, EL déficit dc pagos fuc de s8lo ufs 37 millo-

nes, dado la roduceidén de las importaciones y la mayor aflucncis do recursos cxternos

a largo plazo. Sc mantuvicron on vigor los depdsitos previos y los impucstos adicio=



nales, y siguld siendo aconscjablc retener la doble drec comblaria. EL tipo do came
bic banecaric se deprecid en un 35 ¢ entre fines de 1962 v 1963 y en ¢l mercado de co-
rredores en 198 primercs meses hubo muchos movimlentos especulativos, por lo que se
termind por cancelar la autorizacidn para operar a los corredores, reduciendo el nerw
cedo s8lo al Ambito de log bancos comercisles, Luege la cotizacidn se estabilizd en
wn nivel de 3 escudos por délar,

Asinisno, el goblerno comenzd una polfiica de fomento y diversie
ficaciln de las exportaciones, para lo cual se enviaron verles misiones al exterior
y se cred wn sistena de financiacidn de exportaciones,

Por {ltino,duronte 1963, el Fondo aprobd un crédito stand=by por
uls 40 millones, que entrd en vigeneia el 14 de enero ¥ que fue utilizado en su toba=
1lidad durante el aflo,

(e) ™ 196/ se continuaron aplicendo Jas medidas de estabilizacidn a efectos de
conbener el creclente proceso inflacilonario, pero con pobres resultados. En efeclo,
el Indice del costo de vida se elevd en 46 % fremte a 44y2 % del sfio antericr, Por
su parbe La expansidn del medio cireulonte fue del 53 %, siendo prineipal factor exe
pansionista los crdditos otorgados o1 zoblerno que se elevaron a 1265 millones de ese
cudos, Los factores contraccicaipb: Ii:.c. Llos activos extemos netos, los pasivos
internos y los fondos de contrapartida,

La polftica del Banco Central radicd principaimente en tres as-
pectoss 1) condiciones en que las instituciones bancarias otorgan créditos deduci- /
bles de los encajes; 2) tasas marginales de enscajes, y 3) financiamiento de la prepa-:
racidn de los embarques de exportaciones, Las principales disposiciones fueron:

1) se amplid de 10 a 17 millones de escudos, el 1fmite nfximo para las deduccio
nes en concepto de préstamos a la construccidn que se pueden afectuar de los
encajes adicionales.

2) La sobretasa del 57 % aplicable sobre los depdsitos y obligaciones en noneda
nacional que excedieran del nivel nedio alcanzado entre el 13 y el 25 de //

abril de 1959, se redujo a partir del 13 de agosto al 56 ¢ y lucgo en setieme
bre y octubre al 55 % y 54 %, respectivamente,
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3) Se elevd el plazo de los créditos para exporbaciones de 90 a 180 dfas.

L) Se establecid a partir del 12 de encro de 196 un rézimen de encaje que se
aplicaria cuando los compro:isos exiternos excedieran del 100 % del capital
y recursos de las enpresas bancarizs. Las ltasas eran 20 § para obligaciones
a la vista y 8 ¢ a plazo.

5) Las tasas de interds continuaron utiliqéndose en forma selectiva a fin de
canalizar rceursos hacia la construccion y scctores industricles y agrope-
cuarios.

El sector fiscal continud siendo un factor de desequilibrio, EL
déficit bruto alecanzd a 52L millones de escudos v su financiamiento dependid en ma-
yor grado de los recursos internos,

El financlamiento externo complemeniario, provino principalmente
de wn préstano de la AID por 140 millones de escudos y de otros préstamos del BID y
el wreditanstalt .

El sector piblico fue asf un importente factor inflacionario al
depender del financiamiento del Banco Central o de organisnos internacionales y tame
1idn al vecurrir a la colocacidn de bonos y pagards bancarios en el sector privado,

El apreciable desajuste que se venfa prcduciends en el sector ex=
terno, desde 1961, se fue corrigiendo paulatinanente, llezando a un déficit de balan-

~

zo. de pagos de sdlo u(s 2 millerer. ~tes veeulbados se aleanzaron por la reduceidn
de las importaciones a ecavse de les =~ 14"icrs restrictivas aplicadas (listas de‘mer-
coderfas pernitidas, impucstos adicionales, depdsitos previes, cambio flexible y con~
troles administrativos). Ademds las polfticas monetarias y crediticias cooperaron, al
no existir wna sitwnacidn de liquidez muy holgada y al linitarse el financiamiento de
las importaciones, A su vez se produjo un alza en los precios internacionales de los
principales productos de exportacidn lo que estimuld las ventas al exterior, las que
asimisno se vieron fomentadas por el sistema de créditos de preenbarque. Las reservas
internacionales permanecieron apenas encima de los niveles de afios anterlores.
Siguieron mamteniéndose los dos nercados cambiarios establecidos

en 1962, notdndose un menor nmirgen entre anbas cobizaciones, Los tipos de eanbio //

continuaron flexibles, teniendo wma depreciacidn del 26 % en el mercado bancaric y



8 % en el de corredores, respecto a 1963,

En 1964, el Fondo lonebario Intermacionsl otorgd un nuevo crédie
to de contingencia por ufs 25 millones., EL nonto utilizado aleanzd a ujs 20 millones
que se destinaron al financiamiento de la balanz@ dc pagos.

(£) En 1965 se inicid un prograrma de estabilizacidn gradual de la cconorfa, cone

teniendo las sipgalontes metas en cuanto a topes para alzas de precios:
ler, afio 25 %
2do, " 15 %
3er, " 10 ¢ .
Lto, " estabilidad

La prinera etapa ‘del plan, es decir el afio 1965, fue cuplida sas
tisfactoriamente, con la ayuds de controles selectivos de precios, manejo adecuado
de la polftiea monetaria, polftics de redistribucidn de ingresos, polftica limitati-
va de alzas de remuneraciones, ecte., dado que el incremento del nivel de precios del
consunidor fue aproximademente 26 %, es decir casi igual a la meta establecida.

En 1966 se siguid una polftica similar, aunque el aumento de pre=
cios aleconzd al 24 %, existiendo afn como factores bésicos de la inflaciént la ine-
lasticlided de la oferta agropecuaria, el impacto financiero del fisco y los reajustes
de los sueldos y salarios por encims de los niveles de productivided,

En 1965, le polfiico :onetaria se ordentd hacia el estfmulo del
inercmento del ahorro intemo y de su adecuada canalizaciln, Los medios de pago se
inerementaron en wn 50 % correspondiendo el 67 % de dicho aumento al dinero giral,
fendmeno que posibilita una expansidn mfltiple de los medios de pago y del crédito.

El primer senestre de 1966 se desarrolld con las mismas polfticas
del afio anterior con metas de estabilizacién afin mfs estrictas y con wna formacién /
muy importente de cuasi~dinero, La oferta monetaria tuvo un aumento del 21 % durante
el priner semestre y del 38 ¢ durante todo el afio, ElL erceimiento de los medios de /
pago descansd fundamentalumente on la emisidn del Banco Central y los aumentos del //

cuasi~dinero fueron causados en partc por las modificaciones de los encajes, al ele~
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varse al 75 ¢ 1o sobretasa pare depdsitos a la vista y reducirsc la de depdsitos a

plazo o 30 % o 35 %,
La polftica crediticla se orientd desde 1965 hacia'™a selectivi~

dad" y tenlendo como base los sigulentes prineipios:

1) ILas netas de polftica econdilen requicron que los recursos financieros se
canelicen hoela actividades con mayor rentabilidad soclal,

2) Como los préstanos son a tasas de interés #nferiores a la tasa de inflacidn,
conviene orientar este tipo de "subsidio" hacla scctores prioritarios, y

3) es necesario que ciertos sectores gencren wmn gran volumen de recursos a fin
de »oder financiay la demanda potenclal de viviendos y de otros biences de
consuno durable,

Particularizendo, los lincamientos de los distintos instrumentos
de regulacidn, fucron los siguientes:

1) En materia de encajes, en 1965 y 1966 se ha tratado de simplificar el siste-
na de deducciones especiales, mediante redescucnto selectivo en condiciones
de interds, plazo y cobertura,

Medimnte Decreto 112 463 del 14 de fobrero de 1966 sc modificd el réginen de
eneajes quedando con vigencie a partir del 12 de marzo de 1966, las siguien-
tes basas:

a) oneaje bisico sobre obligaciones y depdsitos a nonos de 30 dfas:

"

20 %3 a més de 30 dfas: 8 ¢,

b) Sobre los emments: =9 encina de los niveles nedios de abril de
1959 a octubre -de 154 L6 4,

¢) Sobre los aumentos del nivel medio enbre octubre de 1964 y enero
de 19662 5. %e

d) Sobre los exeesos del pronedio diardo del 24 de diciembre de 1965
al 10 de enero de 1966: 75 %.

e) Sobre los excesos de depdsitos a plazos del nivel del misno perfo-
do del punto d): 35 a 30 %, ’

) Los encajes para monedas extronjeras queden sin alteracién.

2) En naterda do redescucntos selectivos, las principales disposiciones son las
siguientes:

a) En 1965 el Banco Central cortd la relaciln directa con el pfblico, al
clininar el descucnto de letras agrfcolas, pero subsecuentenente implan—
8 un sistena de redescuento, transfiriendo estas operaciones a los bane
cos conerciales, El mismo cubre ol 50 ¢ del valor dec los docuncntos, /
sicmpre que rethan adecuadas condiciones de origen, plazo o interds.



b) 8Se disvuso un redescuento pora operaciones de finaoneianiento de cons-
truceidn de viviendes econémlcas, que reemloze el sistena anterior de
créditos que los hancos conerclales podibn deducir de los encajes adi-
cionales, Se redescuento el 50 %, al 10 ¢ de interés.

¢) Los eréditos a las exportaciones £e otorgan para los productos que au-
torice el Banco Central. Hay un crédito fe "pre-embarque" y otro de /
"*ost-embarque" a8 wr&nero no puede e cedﬂr del 80 % del velor de la
exportacion ¥y oau plozo méxino de 180 Ol 5. Il segundo no puede exce=—
der del 80 % del velor FOB ¥ su plazo nixino es de dos afios y medio.

La tasa aplicada es el 5 % anuﬁl.

d) La"l{nea de crédito a base de presupuesto de c"ja" significa que una et
presa puede celebrar un convenlo con uno o 1fs bancos, a fin de satisfo-
cer sus necesidades fincncieras por un perfodo de un afio. EL 8presupues-
to de caja" debe ser presentodo por la erpresa, El Baneo Centrol opoya
este sistema redescontondo entre un 20 4 y un 30 % de los saldos colo—
cados ¥ o una tasa del 10 % anual,

@) Ultincmente se dishuso un smqnena de crédito para los adquisiciones de

bienes de copltal de fa brlcnclon chilena, con un 80 ¢ como mdniro de /

conponentes naclonales, Los credltos son otorgados en moneda nacional
y se flnanclan con la colccacidn de cermlflcados de ahorro reajustobles,
Los créditos no pueden superar el 70 ¢ del velor del bien adquirido.

In lo que se refiere al comercio excterhor v balanza de pagos, yva
heros visto que se habfla conseguido volVer a clerto equilibrio hacia fines de 1964.
In 1965 la balanza de pagos arrojd un suoer 4vit de uls 80 nillones y les resexrvas /
internacioneles se incrementaron en uhs 60 nillones. Los foctores que indujeron a /
estos resulbados fueron: aunentos 7+ »~hernes de exportacidn, renegociacidn de cré-
ditos extérnos y por las diverscs nedicos dispuestas.

Los depdsitos previos en honos-ddlares fuéron sustituidos por de-
pdsitos en noneda corriente. Se simplificaron los trdites adninistrativos ¥ se mone
tuvieron les dos Areas cambiarias, elovdndose las cotizaciones en m 30 $ y 20 % en
anbos nercados, respecto a 196/,

En 1966 continud favorable la balanza de pagos elev%ndose las Te~
servas intermacionales a ujs 171 nillones, o obstante, continud la devaluacién gro=
dual de la noneda, de acuerdo a los movinlentos de los preclos internos,

El sector pdblico sigue presertando serios desequilibrios que //

contindan ejerciendo fuertes presiones en el proceso inflacionario, En 1965, a pesar
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de la meyor recandacidn debido a la irplantacidn de nuevos grovémenes y del nayox
rendiniento del impuesto sobre el cobre, hubo un déficit Lruto de 811 millones de
escudos que debid financiarse con préotanocs externos y con un aporte de 108 millo-~
nes de escudos del Banco Central, Fn 1966 perdurd lao situccidn deficitaria existienw
do afn wna mayor financiacién bancaria,

Segin las filtimas cifras disponibles, se puede decir que afn el
proceso inflacionario no ha sido eliminado, Durante el primer trimestre de 1967 el
nivel del costo de vide se incrementd en un 11 %y los rescrvaes internacionales do-
crecieron aprecisblenente y los tipos de cambid se depreciaron en un 10 %, Los foc~
tores desfavorebles que se presentoron fueron: aunentos de salarios por encina de /
los niveles previstos que ejercieron presidn sobre los cosbos, déficits gubernamen~

toles y apreciable cafda del precio 'aternacional del cobre,-
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CUADRO___I® 2

EVOLUCION DEL IEDIO CIRCULLNTE Y COSTO DE VIDA
fedio eikrceulante

En cifros Indice sobre Incrementos
absolutas base 1958 = Inorementos  anuales del

Afios (pmillones de escudos) 100 cnuples costo de vida .
1951 22,9
1952 27,9
1953 18,2
1954 ‘ 7649
1955 93 42 4
1956 130 59 40 5745
1957 165 T4 27 .. R4
1958 222 100 L , 26,6
1959 294 ~.'LB»2 32 39
1960 384 173 31 11,5
1961 432 195 1245 757
1962 556 250 29 13,8
1963 747 336 ' 34 hlig2
1964 1129 509 53 46
1965 1367 841 65 28
1966 2594 1163 38 24
1967 (morzo) 2739 1234 | 6 11

Fuentes Fondo lMonetario Intermacional, Inbernational Financlal Statistles,
Suplenento 196/=65 y 1967,~
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CTADRO_ 123

-

VARIAFLTS DEL IEDIO GIRCULLNTE
(millones de escudos)

Cuentas 1058 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966
Letivos

actornos (neto) 5 6 (42) (174) (375) (527) (641)  (629) (284)
Crédito interno 285 576 708 984 1422 9@ 2790 4043 5279
Goblowmo (noto) 37 125 183 320 568 826 1265 1966 2595
Sactor privado 248 452 525 664 854 1079 1125 2077 2684

Cuasi~dinero 54 162 211 265 389 459 720 997 1524

Otr&(lfxezg?mas 15 126 72 114 1L 172 300 551 &8

b

iedio ' ‘ .
crodlente  Z2 DA Ava 56wy 112 1567 2594

Fucnto: Fondo Monotario Internacionsl, International Finoncial Statisties,
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CULDRO Mo 4

RESERVAS MOMETARIAS
(millones de USS)

Fraceibn oro

Afios Oro Felle Lo Divisas Iotal
1950 40,3 - 13,7 54

1951 45,2 34 7,8 5644
1952 4147 751 2y6 139k
1953 51,49 - 25,1 67

1954 4245 | - 12,6 5541
1955 biyh - 30,2 V46
1956 4247 0,2 16,6 5945
1957 40,2 - 2,1 42,3
1958 40,1 - 9,9 50

1959 4145 - 8643 127,8
1960 45,1 - 66 11,1
1961 A48 - 26,1 7349
1962 42,6 - 36 78,8
1963 4341 - 3349 ui

196, 43,2 - 4525 83,7
1965 4359 - 93,6 137,5
1966 15,2 - 125,9 171,1
1967 (nayo) 46,6 - 92,1 138,7

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statisties,
Suplenento 196465 y 1967,-
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CULDRO__N® 5

EVOLUCION DE L.OS_TIPCS DFE CAMBIO RESPECTO
AL DOLAR NORIZAMERIC/ANO

LAiog Iino oficial  Iipo libre
1958 0,993 1,120
1959 1,053
1960 1,053
1961 15053
1962 1,645 2442
1963 2s 146 3504
196/, 2,70 3426
1965 3947 hy22
1966 437 5900

1967 (nayo) 4y85 5347

Fuente: Fondo lionetario Interraciorsl, International Tinancial Statisties,
1965 y 1967,~
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A) Antecedentes financieros

(a) Bn los {ltincs afios de la década del cuarenta, en la situacidn econdmica y
financlera se reflejaban especialmente las fluctuaciones de los prineipales producw
tos de exportacién (café y algoddn), pero las presiones inflacionarias tonaron fmpe=
tu en la déecada de los cincuenta debido a los progranas de expansidn econdmica.

Entre 1946 y 1951 el cireulante se duplicd, hubo un incremento
del erddito banecario equivalente, que el sactor privado absorbid en su mayor parte,
¥y se produjeron aunentos del 100 ¢ en los preclos mayorlstes y en el costo de vida,

Entre 1952 y 1958 el nedio circulante aumentd nés aceleradamente,
1legando a un nivel de 353,000 rdllones de eruseiros s O Bea un increnento de més del
120 % para todo el perfodo, La oxpansidn del erddito fue afn mayor, siendo absorbida
en su nayor parte por el sector privado y luego por el goblerno. Kl fnddce del costo
“@ vida subid cn dichos afics a un pronedio de casi el 20 % anual, Asindisno la rescere=
va de divisas deerecid de uds 721 millomes on 1942 a uls 363 millones en 1958 y el
tipo de cambio,que en 1952 se habfa fijado a razbn de 18 cruceiros por d8lar tuvo //
considerables awientos, llegandc # .1 - n 138,5 cruceiros por ddlar, para la expor-
tacidn del eafd y mercado libre, res;sctivenente. Pero es dable mencionar que ni las
bajas de reservas ni la depreciacidn del tipo de cambio, reflejaban la verdaders siw-
tuacidn inflacionaria ni la real posicién internacional del erucelro, ya que los efecw
tos se encontraban atenuados por empréstitos extemmos, diferiniento en el pago de ime
portaciones y econtroles cambiari;s.

Este ritmo acelerado de la inflacién denotaba la existencia de /
presiones tanto internas eomo externas. Por un lado fueron irportantes factores la /
construceidn de Bragilia y las financiaciones del desarrollo econdrico del interior
del pafs, Asinistio tuvo significacidn el deterfcro de los términos de intercambio que

influyeron en el desequilibrio de la balanza de pagos ¥y, a su vez, cabe mencionar que
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la Superintendencia de la Moneda y del Crédito tuvo muchas dificultades para coordi~
nar y aplicar las polfiioas nonetarias por no contar con un adecuado reconocirdento
de su autoridad,

En 1958, la aceleraciln en el creciniento de los gastos auténo-
nos y las diferentes presiones en los costos, encontraron un sistema bancario dise
puesto a expandir les medios de pagos No obstante, el incremento de los medios de
pago se vio en parte neutralizado por el ugo ‘de excedentes de encajes que venfan /
del afio anterior, por el posterior aunento de las tasas de los encajes y por la re=~
versién de la tendencia del plblico en la preferencla de los depdsitos a la vista,
Los grandes factores de expansidn fucion los préstanos al sector privado y al Tesom
ro Naclonal,

Por su parie, ol fndice general de precios tomd especial impulso
en los {ltinos meses del afio. Hubo un recrudeciniento en el proceso de elevacién de
los salarios y asimisno se aumentd la sobretasa mfnima para venta de cambio en ope-
raciones protegidas y se elevaron las prinas en las licitaciones de divisas,

Durante 1953, se aumentd la tasa de redescuento del 6 % al 8 %,
se dispusieron restriceiones a los antieipos e 1é Tesorerfa y se tratd de limitar
el orédito adicional otorgado por el Donco del Brasil a otros bancos y gobiernos es=
tatales y locales,

La capacidad de importacién se redujo en virtud de los contfnuos
descenecos en los precios del cafd, con relacidn a los alios niveles de 1956, Adends
ineidieron las grandes anortizaciones de eripréstitos a corto y mediano plazo debido
a que la entrada auténoma de eapitales se mantuvo a los niveles de 1957. inte las
bajas reservas internacionales con que contaba el pafs, se tratd de reducir las ime
portaciones' a un nivel compatible con la capacidad de pagos y se procurd contratar
erpréstitos compensatorios con bancos del exterior, Las importaciones se redujeran
nediante la linitacidn de ofertas en las licitaclones de divisas, y por o'bfa parte

se contrataron empréstitos exctemos por ufs 250 rdllones,
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Los d8ficits gubemeamontales, ocasicnados en gran parte por la
financlacidn de gastos de desarrollo, y en parte por las compras de café con fines
de almaeenaniento, obligaron a contraer en jurio de 1953 wn comproxiso con el Fondo
llonetario Intemaecional por w)g 37,5 millones, que fuercn tobalmente utilizados. /
Seguidanente se efectud wna reforma cambiaria y se intentd une restricciln fiscel y
crediticla que tuvieron pobres yesultados,

(b) En 1959 se mantuvo la alta velocidad de circulacidn de la noneda que se ha=
bfa aleanzado en el filtimo trinestre de 1958, La aspansidn ronetarie resultd précti=-
canente del aumento del papel noneda puesto en circulacidn por las autoridades ncne=
tarias y per el comporbariento del pﬁblico. Los principales factores de expansiln /
continuaron siendo los préstancs al sector privado y las financiaciones de los défi-
cits del goblero, Asimdsio las operaciones ligadas con las reservas internaclonales
que habfan actuado on forma neutra en afios anteriores, comenzaron a transfornarse en
factores expansivos por las mayores entregas de recursos el Instituto Brasilciio del
Cefé, por los gastos en eruceiros que demandaba la financiacidn del déficit de bala: -
za de pagos, a través de Mewaps®, y por los nayores pagos en cruceiros de las expors
taciones por nejores bonificacioncs > por la elevacién de la cotizacidn en el mercos~
do libre, nmantenidndose estahlc el iypo o cerbio de las lmporbaciones sabsidiadas,

precios se elevd ontre diciombre de 1958 y

-~

I fndiec general do
diciembre de 1959 en uwn 40 % y el inerenento del Indice del costo de vida, que alean=
28 a1 37 ¢, fue apreciablencnte nayor al de afios anteriores. Un factor que tuvo gran
ineidencia fue la promilgaci®n de nuevos niveles de salarios mfninmos, a fincs de //
1958, que tendicroph clevar toda la escala de salarios. Los incrementos de salarios
fueron nucho mayores que los aumentos en el costo de vida, por lo que aparentenente
se tratd de redistribuir ol ingreso, Pero, como cra de prever, los empresaxrios trata-
ron do nantener sus mlrgencs de ganancias olevando eonsiguientemente los precios, Asf
se inicid la conocida espirel precilos-salarios.

En el sector de las finanzas pfblicas entrd en vigor la roforns
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del impuesto al consuro, mediantc olevacién de tasas y establecibndose cono base i
ponible el slistema "ad-valoren'. Sin embargo, a pesaﬁ del apreciable aumento de la
renta tributaria (40 %), el déficit se mantuvo en los niveles del perfodo 1956~1958
{32,00C millones de cruceiros).

En los ewogaciones influré nobablenente la expansidn del ritno
de las ohras gubermanentales y parc~estatales, sobre todo en lo que se refiere a la
energfa v el trénsporte. F1 ddficit fue cublerto fundamentalmente con los recursos
otorgados por el Banco de Rrasil y tanbién nediante la colocacidn de letras de Teso-
rerfa en el sistema bancario,

Aunque los precios de los principales productos de exportaciln /
continuaron deelinantes, la cepacidad de importacidén tuvo alguna mejora por la mayor
entrada de cepitales extranjeros. Sih embargo, la balanza de pagos arrojd wn déficit
de ufs 156 millones, que resultd nenor al de afios anteriores, La financiaecién del /
nismo se hizo principalmente mediante operaciones M"swaps" y utilizando financiaciom
nes externas a corto plazo,

Para fomentar las ventas al ecberior se aumentaron algunas bonie
ficaciones y se transfirieron al rereado libre el algedén y el azficar, Fn cusnto a
las inporbtaciones se pasaron al we:irs » i ze log pagos por fletes y segurcs,

(e) La econonfa brasilera présenté en 1960 el misino contraste notado en afios an=
teriores: al acentuado progreso en la industria bislca y de consumo y en los secto
res de transporte y energfa se contrapuso una vioclenta y constante reduccién en el pos

der adquisitivo de la noneda y en las reservas Interhaclonales,

Efcctivanente, en ol aspecto nonetario hubo emisiones masivas de
papel moneda que multiplicéron los medios de pago y contribuyeron a debilitar el //
erucelrs, Por su parte, debido a dichas presiones inflaclonardas y a la baja de los
precios de los principales productos de exportocién, las dificultades cambiarias au
mentaron significativanente,

Los medios de pago aunentaron en un 38 %, siendo el prineipal face



tor de expansién la financiacidén (e los déficits gubernamentales, Asinismo el costo
de vida tuvo un increment§ del 35 %e Las finanzas plblicas siguieron siendo defici=
tarias, a pesar de la mayor recaudacidn tribubtaria por el aunento de las tasas y de
las medidas tomadas para contener los gastos plblicos, KL déficit, como ya dijiros,
siguid ocasionando presiones inflacionarias, al ser financiado por el Banco del //

Brasil y mediante la colocacidn de letras de Tesorerfa,

El intercanbio comercial arrojd un déficit de ufs 193 millones,
en 1960, siemdo el resultodo negativo mis importante de los Wltimos aflos. Este défie
cit se produjo por la reduccidn de las exportaciones en ujs 13 millones y por el au~
nento de las importaciones en cerca de ubs 88 millones, Por su parte, la balanza de
pagos tuvo un déficit de uls 412 millones, en el que influyd no solanente el estanca=

1.

mdento de las exportaciones, sino tanbién la disminveidn de la entrada de capitales
en uss 123 millones con respecto a 1959,

La financiacidn del ddficit se efectud mediante la utilizacidn de
"swaps®, reduceién de la posicidn de divisas con hanqueros del ecterior, corpra de
u$g 43 1millones al Fondo Monetario Internacional, utilizacidén de varias 1fneas de /
erdditos y variacidn de las roserves internacionales en ujs 18 millones.

Con el fin de incrozcnbar las exportaciones, mediante la Instruce
cidn N® 192 de la SUIIOC se transfirieron ol mercado libre les ventas de todos los //
productos, excepto café y cacao, con el objeto de que las mayores remuncraciones en
cruceiros forentara los embarquess Pero en la préctica tal incentivo no dio mayores
resultados, por obros problenas de onden externo o interno.

La polfiica nonetaria no tuvo mayor irpliecancia, Solamente se eriis
tierob clertas disposiciones en cuento a la seleetividad del crédito. Por un lado se
dispusieron 1fnites mdxinos para la expansidn de los crdditos referentes a la Carte-
ra Agrfeola e Industrial del Banco de Rrasil. Por otra parte, se establecid una escas-
la para la aplicacidén de las operaciones bancarias con eategorfas MA" a #C" y con cus

pos del 40 ¢, 20 4 vy 10 % v wn excedente del 30 %, Cada una de estas categorfas disw
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ponfa el tipo de operaciones activas cue se pernitian,

(d) Durante 1961 perduraron los serios desequilibrios del presupuesto fiseal y
del scetor externo, hasta el punto que el 24 de enerc, las divisas para importacio=-
nes renatadas en la bolsa de San Pablo aleanzaron apenas al 60 & de las solicitudes,
1o que provocd la suspensidn de la subasta oi 31 de dicho nes. Asinismo la tasa de
cembio libre continud clovédndose hasta 230,10 cruceiros por délar, a fines de encro.
Las causas bésicas del desequilibric de la balanza de pagos radicaron en la‘dificul-
tad de ampliar la oferta de divisas provenientes de las exporbaciones y en los gran—
des requerimdentos de divisas necesorias para cubrir las amortizaciones de comproni-
sos acumulados resultantes de la acontmada demanda de inportaciones exigidas por el
desarrollo econdmico del pafs.

In materla fiseal, a pesar del Decreto N2 50476l del 9 de junio
que dispuso econonfas en los gastos pfiblicos, se produjo un déficit de apreciable /
magnitud, que fue cubierto fundamentalmente por el Banco de Brasil y por la coloca-
cidn de letras de Tesoreria,

Inte este situacidn, las autoridades monctarias, mediante Resolur
cifn N2 204 del 13 de marzo de 1981, iniciaron wna reforna cambisria con el f£in de
sinplificar el sistema y llevar los “ .2 e canbio a niveles mis realistas. Antes
de la reforna, el sistcna estaba compuesto pcr un tipo de cambio fijo pare exportas=
ciones de café y cacao a 90 cruceiros por dflar y para semillas de ricino, productos
de cacaco y petrdlco erudo a 100 crucéiros por dblar, El resto de las axportaciones
se negoclaba a travds del mercado libre a una cotizacidn promedio de 214 cruceiros.
Con respecto 2 las importaciones existfan tres mercados de gambio:

1) m mercado a tasa fluct uante para las ventas de divisas en bolsa por las irme
portaciones de mercaderfas que estaban agrupadas de acuerdo a su esenciabili-
dad en M"generales" o Mespeciales®,

2) Un nercado a tasa fija pne estaba rcserVﬂdo pars las importaciones de pebrd-
leo, trigo, papcl, equipamiento bésico v fertilizantes. Esta tasa se calcu~
1aba por la nedia ponderada de las bonificaciones pagadas a los exportadores

nés la tasa restltante de la paridad declarada al Fondo Monctario Intcrnacio—
nal, ¥
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3) un mercado de cambio libre reservadc para el novirdento de eapitales privados,
reuesas de utilidades, dividendos y turisno,

La resolucién de narzo de 1961 nantuvo ¢l precio de 90 eruceiros
por délar para las exportaciones de café, sero so estipulé que las diferoncias entre
dicha cotizaciln y la que rigiera para'le venta de divisas por el Banco de Brasil seo
dopositarfa on la SUMCC a fin de constituir w fondo de defensa de precios externos
del café y para ampliar su consuno, Todas las exportaciones restantes pasaron a re-
glrse por el mercado libre pero con la siguicnte liquidacidn de divises: 100 crucei~
ros por ddlar serfan pagados en letras del Banco de Brasil a 120 dfas de plazo y al
6 % de interds, y el resto en cfoctivo. La cantidad pagadera on lotras posteriormenw
te fuc reducida paulatinsnonte. lMis tarde, asinisno, las exportaciones de café se pa~
saron al mercado libre con una retencidn de 22 ddlexes (o su eguivalente en otras o
nedas) por saco de 60 kilos destinada al fondo de defensa cafetero y tarnbidn se trans
firieron o dicho mercado las cxportaciones de cacao sujetas a una rotoneidn del 15 %.

En cuanto a las imporbaciones, las de Meatogorfa general” se tran:
firicron al mercado libre significande virtualmente la supresidn del sistema de Lic:.
tacibn de divisas, pero para cviitar un inerenento cxeosivo de la demanda de divisas
so establecicron linitaciones cuer itctives v se crearon depdsitos previos en ¢l Bane
co de Brasil, por sunos equivalcntcs a los contratcos de camblo y contra entrega al
inportador de letras erdiidas por dicho Laneco a 150 dias de nlazo y 6 ¢ de interés,

Mediante la cilsidn de las nencionadas letras por el Banco de DBra=
sil, se pudieron efectuar mayores finsnclaclones al gobicrno con efectos considera-
bles on la expansién primaria y por otra parte, el manteniniento de significativas /
inportaciones a cambio prefcrencial obligaron al gobierno a hacer fuertes crogacio=-
nes, agravando ol déficit, Por lo tanto, en el segundo semestre del afio se elimind /
el tipo dc cambio preferencial y sc autorizd a la SUMOC para intervenir on ¢l merca-
do de tftulos comprando o vendiondo las letras enitidas por el Banco de Brasil a fin
de rcgrlar las disponibilidades de medios de pagoy sicndo un sistena parecido al de

Woperaciones de mercado abierto",
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En matefia do polftica croditicla, durante ¢l afio hubo un aflo-
jamdento do las restricciones, ya que en junio se disminuycron lcs oncajos bisicos
al 12 % para depdsitos a la vista y a nonos de 90 dfas y al 6 5 para los depdsitos
a plazo y a mds de 90 dfas, Lucgo se rebajaron nuevanente al 10 ¢ y 5 &, rospecti=
vanente, Asinmisino se ampliaron las facilidadcs de redescucnto a fin de aliviar la
cscasez de crddito y fomentar las actividades productivas. No obstante, en setiem=
bre volvicron:los cneajes a sus antiguos nivelos de 14 % y 7 ¢ v se reforzaron //
los conbroles monctarios.

A £in de afio se agravd cl procoso inflacionario a rafz del au~
nento del 40 % en ol salario nfaino que produjo un mayor erceimiento de los preclos.
Fl costo de vida tuvo un increnento respbecto a 1960 del 38 %. Pero a pesar de contis-
nuar la delicada situacidn monctaria y financicra, la roforna canbiaria repercutid
on el cxberior croando una nmayor confianza y permitiendo refinancilar un apreciable
volumen de la deuda externa asf cone abriondo la posibilidad de un nuevo aflujo de
capitales,

(e) En 1962 continud accleradamente el proeeso inflacionario y el producto biuto
denotd un monor ercciniento que on afios anteriores, Esta baja en el erceimiento del
producto bruto se debid principalici.ie o iz raduecidn on los niveles de produceidn
del café.

Las finanzas pfiblicas continuaron con sus sorios problemas vincu=
lados cn gran parte con cl scctor arberno. Ante las reformas cambiarias, disminuycee
ron los rocursos originados on las diferencias cntre los tipos de importacidn y los
de exportacidn y, por otra parte, como siguid la politica de reajustes de sucldos y
de subsidios a cmpresas del ostado, ol déficit de caja llegd a 280 il nillones de
cruceiros fronte a 137 mil millones on 1961, Este déficit se¢ finaneid on su mayor /
parte con recursos del Banco de Brasil,

Tanbién influycron on ol proeeso inflacionario la ampliacién /

del xedescucnto a los bancos comerelales, las nayorcs facilidades crediticias y la
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1liberalidad on la polftica salarisl. Bl Indice promedioc de alzas de precios alcanzé
al 52 ¢ y la oxpansidn del civculante al 63 %e EL aunento dc los cetivos internos /
del sistema bancario sc debid a la fuerte cupansidn dol erédito al secto? privado y
al sector plblico, El primero sc explica por el clevado nonto de la enisidn noncta-
ria y por cl mayor volumen decl rodescuento. I seguwco se debid a los problenss fis-
cales ya mencionados,

iovido por todos estos problenas, ol gobiernc expidié el Plan //

Tiienal de Desarrollo Econéimico y Social de Brasil con cl fin de detener ol proceso
inflacionario sin sacrificar ol creciniento de la produccidn, Las nctes estableci-
das fueron para 1963 un alza de precios igual a la nitod de la de 1962, para 196/
" rJ ot s ° . a:fﬁn
menor aim y para 1965 un alza de aproximedamente ol 10 ¥, Log salarios sc ajustari
a cstos fndices de desvalorizacidn y de acucrdo al inerenento de la productividad,

Los medios de accién se basarfen on:

1) restricciones a las expansiones ronebarias;

2) obteneidn de préstamos intermos y extormoss

3) auronto de la reeaudaeidn impositiva

L) roeduceidn de los gastos piitli-~oss

5) refinanciacidn de la douda cit.rung

6) mantenimiento de tipos de conllio rcalistas, mantoniondo clertas restricciow
nes y transfiriondo a la "eatogorfs cspocial® (con liccneiss de importacién)
determinados productos (sustituibles en cl mercado interno) de la "eategorfa
generallts

7} financiacidn del déficit gubernamentsl con recursos no inflacionarios; espew
cialnente a travéds de la colocacidn de letras del Tesoro con wun interés del
8 % y a un afio de plago. Los depdsitos previos, a partir de agosto de 1962,
pueden ser convertidos on dichas lotras.

Una nedida de importancia en nateria de polftica monctaria, fue
la autorizacibn otorgada a la Superintendencia de Moneda y Crddito (SUMOC) para cles
var las tasas de cncaje hasta cl doble de los nivcles vigentes (o sca hasta el 28 ¢
para dep8sitos a la vista y 14 ¢ para los a plazo), con lo cual la politica monctes

ria tuvo un medio de oceidn mds oficaz cn la lucha contra la inflacidn.
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(£) BEn 1963 continud ¢l penorcna diffeil de afios anteriorcs, econ una accleracidn
del procoso inflacionario, depreciacidn de los vipos de cambio y una accnituada tene
denela al estancardcento deol producto hruto nacional,

EL producto bruto en términos reales tuvo un inerenento apenas
del 1,6 ¢ y wa disminueibn del 1,6 % on ol nivel "per clpital, La declinacién del
ritmo de crocimiento del producto sc debid a las modestas tasas de ereeimiento do /
los tres grandes scctores de la econornfa. El scetor agropecuario creeid apenas en /
1 %, sobre todo por la reduccién de la zafra cafotora y por las desfavorablos condi-
ciones climiticas, El scetor industrial tuvo un aunento del 0,7 % debido principal-
nmente a la crisis de cnergia cléeirica producida on los importantes centros indus-
triales de Rioc de Janciro y San Pablo, Asinismo, la crisis cembiaria perjudicd la /
actividad manufacturcra debido a las dificultades cn la importagién de nmaguinarda y
equipo para las industrias automovilisticas, petroloras, qufmica, ete, EL scotor //
+omelario fuc ¢l que menos sc perjudicd, ya que tuvo un incremento dcl 3,7 .

Bl déficit fiscal continud siendo ¢l foco inflacionario dorinanw
tes EL misno fuc wm 80 % superior al nivel de 1962, siondo los principoles factores
del desequilibrio los subgsidios ¢'i~vnafos a las cupresas cstataloes de ferrocarriles
y dc navegacién y a socicdados do ceoncida rixbta y debido a los reajustes de sala
rios concedidos al personal civil y militar,

A pesar de las modificaciones introducidas on los impuestos a /
la ronta, consumo y sellos, clevdndose la mayor parte de las alicuotas, los ingrow-
sos corricntos fucron insuficientos para cubrir los »£>ridos aumentos de los gastos
piblicos, Por lo tonto, mfs del 95 % dol déficit fue financiado por las autoridades
nonctarias,

La circulacidn monctaria 11ogd ean 1963 a 2,792 il milloncs de
erucciros, rogistrindose wn aumento del 64 & respeeto al afic anterdor. EL principal

factor axpansioniste fuc la nonctizaeidn del ddrieit fiseal,
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La axpansidn prinaria fue del 58,2 % on 1963, debido igualnente
que en afios antoriores, al inercnento do los créditos al goblerno y al sector /

privado. Los factorcs contraccionistos fucron los aumentos de depfsitos cxtranie
ros, las utilidades ecanbiaxias y otros pasivos,

La expansiln socundaria tuve un incromento del 41 %, nenor que
en 1962, dobido a la aplicacidn de polfticas croditicias mds rostrictives,

Il {ndice general do procios tuvo un aumento del 70 9 contra 53 ¢
ol afio anteriory y ol fndice del costo de vida so inewemontd en un 75,4 % contra /
5253 ¢ en 1962, Las principales causas de cste agravamionto inflagionario fucron:

1) los impactos on los costos debido a los nucvos niveles de salarios nfninos,
decrctados a fines de 19623

2) cl ostancanionto de la oforta de productos industrialos debido a raclonaificrme

to de la cncrgfa cléetrica, rovimiontos gremiales y erisis polftica;

3) ¢l estancanicnto 'de la ofcrta do productos agropeccuarios a causa de malas
condiciones clinmdtivasy y

4) ol doscquilibrio de las finanzas internas con cl consccuente auncnto del
eirculante a cause de la cobertura de les déficits del Tesoro.

Entre las nedidas de polftiea nonetarie se pucden nencionars

1) se cstablecicron 1mites a o ~arstfn dol erédito del Banco de Prasil v
pare lgs oporaeiones cdo ¢ © “=% 1 log bancos cororciales, de acuerdo

r

a los nivcles provistes por 1L " iz Tricnall,

2) Por resolucién N2 235 de la SULCC so dispuso que los bancos comerciales
sujctaran sus operacionca a los planes de priorddades establecidos por el
Banco de Brasil.

3) Asinismo, por la misma Resolucidn, sc clevaron los cnesjes a la vista al
28 % ¥ a plazo al 14 %.

%) Los poreentajes de {prioridados paxra las opcracioncs de los bancos conoereias
las, se fijaron asi: '

40 % para tftulos de opcraciones agropecuarias o industriales,

20 % pera tf{tulos de operaciones de vonta dd bicnes do consumo duras
bla.

10 % otras operacioncs.

5) En vista del grave pro;cso inflacionario se rocomendd al Banco de Brasil a
operar en ol mercado con las lotras cmitidas contra los depdsitos previos
do importacioncs.
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6) Los plazos de retoneidn 7o Jos depdsitos provios fueren reducidos de 240

dfas a 210 dfas, y los porcontajes se bojarvon princro dcl 80 % al 60 % y
luogo sc clevaron al 100 ¢,

Por su parte, la situacidn del scetor cxberno continud siondo
delicada, El déficit del balance de pagos alcanzd a wjs 279 nillonos deobido princi=-
palmente al monor ingreso de cepitales autdnonos, HL balance couercisl arrcjd wn su-
perdvit do uds 112 millones, mientras que los scrvicios tuvicron un saldo desfavora-
ble de uls 333 milloncs. Las oxvortaciones sc inercrientaron on wn 13 ¢ respocto a /
1962 a causa de los nayores volinones do crbarques de café, cacao y azficar y a los
nejores proclos intornacionales. Las importacioncs so mantuvieron a los mlenos nive-

" los del afio anterior, a pesar de les controles coneircialos y canblarios, o causa de
1a polftica de erddito francomcibo oxpansionista, Las rosorvas internacionslos baja-
ron de uys 291 milloncs a fines do 1962 a uls 216 nillones on dicienbre de 1963,

La situacién cambiaria sc agudizd y ol tipo de eambio libre sts

frid wa depreciacidn del 31 ¢, cotizfndose a fines do afio a 620 erucciros por délar.

En natoria carbioria contlnuaron aplicdndose controles diversos
para regular las adqulsiciones on ¢l exterior, La SUMCC dictd instPuceioncs linitati:
vas de importaciones de maquincrias v cquinos, debicndo:

1) sor maquinarias v equinos derfinoios o proyectos de intords nacional, y

2) las irmportaciones con financlerionto oxtorno deberfen amortizabse en un plazo
no menor de 7 aiios.

Aderds so aunentaron las contribucionos del cacao, café, alrenm
‘dras, algoddn, ctes, sc cstablocicron cuotas de eanbl.o para cmpresas quoe exporten //
productos manufacturados, destinadas a Importacioncs pare uso propio, materias pri-
nas o partes y se £1j8 un depdsito del 200 % pars importaciones y transfercncias fi-

nancicras de la categorfa Mespeciel,

B) Plan de estabilizacidn y ovolucidn posterior
(a) En 1964 continuavon eonsiderables presioncs inflacionarias, como consccuencia
del comportamicnto de la balanza de pagos, de los cuantiosos déficits presupucstarios

¥y de la nmanificsta inclasticidad de eicrtos sectores productivos, Todo csto dosencas
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dend la conocida espiral salorios-prociose Asiidsmo, los actividados productivas
siguioron cn contraccidn, disninuycron las invorsiones oxtornas o internasy cre-
eid ol nincro de dosocupados y hubo un osbado do inquictud e inestabilidad polftie
ca que dificultd la aplicacidn de modidas corrcctivas,

Bl fndico cel costo de vida tuvo un increnonto del 86 ¢ respoc-
to a 1963 y sc debid principeliento a las volumdnoscs culsioncs, a la crisis polf-
tica=social quo causd rotracciones on la activiaad ocon6miba, a le disninucién de
la produceidn agropccueria por razonos elinfilcas, a los impectos producidos por
los roajustes dispuestos en los tardifas do los scrvicios pdblicos ¥ a los auncntos
dc salarios,

La polfiica do salarios doblb ajustarsc a la roalided, decroténe
dose on febrero de 1964 un auronto dol 100 ¢ en los nivelos do los salerios mfninos
vigontos on todo cl pafs,

En 1964 los nedios de pago crccheron on un 86 %. La nonotizaclién
interna, tanto en lo que so voficre a los erdditos al sector pfiblico como al sector
privado, fuc el principal factor apansionista que no logrd contrarrestarse con los
frerenentos del euasi~dinore u otic+ -esivos. La nonebizacidn cxborma, a pesar de /
haber sido nayor que cn afios anter.zros, ne tuvo todavia mayor ofcebto en las varia-~
ciones del medio cireculante,

Lo situacidn del sector externo tuvo alguna mejorfa, dado que /
las exportaciones sc mantuvicron a los rdsnos niveles de afios anteriorcs, pero las
inporbaciones bajaron en un 18 ¢, EL rubro "servicios" se mantuvo dosfavorable, con
su rigidez caracterfstica poroy sin embargo, las transaccioncs corricntes arrojaron
mn superdvit de uds 80 millones y ¢l saldo de la balanza de pagos resultd apcnas faw
vorable. Las reservas nonctarias sc incrementaron, pero continuaron todavfa en muy
bajos niveles, por lo que sc produje inestabilidad del tipo de cambio que se fue dow
preeiando, hasta llegar a 1850 erucelros por d8lar, a fines de afio,

El déficit presupucstario continud su acentuada tondoneia ascons
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dente, debido a las medidas compensatorias apliccdas para reducir la desocupacidn,
por el incronmento denogrifico y por las doficleoncias administrativas de los organis—
nos descentralizados, EL déficit alcanzd a 700 mil milloncs contra 480 rdl rillones
de crucciros on 1963, cl que fuc financiado fundomentalnente por créditos dol Banco
¢o Brasil y on menor proporeidn por canbios cn las disponibilidades del Tosoro.

El nuevo gobiorno, que inicid su gestidn o principios do afic, /
una, vez restablocida parcislmente la estabilidad pOlItica; formuld wn programa do
estabilidad ponctarda y desarrollo ccondmico, cuyés principales objctivos evan:

1) acolerar ol rdtmo de erceirdento ceondidco del pafs, interrumpido en cl
bienio 1962/1963;

2) oontcner pamlatimancnte ol procéeo.inflacionario a fin de llegar a un rozonos
ble equilibrio de precios a partir de 1966;

3) corregir los desniveles econdricos sectordales y régionales y las tensiones
originadas por los descquilibrios soclales, nediantc la noejora de las condie
ciones de vida;

4) corregir la tendencia deficitaria del balancc de pagre para que el proeeso
de desarrollo no se vea, anenazado por ¢l periddico extrangulanmicnto de la
capacidad do inportacidn, y

5) restab%ccer la eonfienza de los inversionistas citranjeros mediante la nodi-
Ticacifn do las disposiciones desalentadoras dictedas en perfodos precedentes.

En nateria fisc " l:cs principales nedidas adoptadas fucron las si-
guicentes:

1) A fines de ailo se aprobd mma rofoina inpositiva de enmergencia modificando
principalmente los impucstos sobre le ronta, consunos, scllos e importacién,.
Las tasas so hicicron mds progresivas y ¢l mecanismo tributario sc simplifi-
e8 al climinarsc el inpucsto cedular, Los fines de estas reformas fueron obe
tener recursos adicionales po inflacionarios para cubrir ol déficit dol Tesow
ro ¥y rocuperar cl prestigio de la deuda pfiblica, abricndo nucvas perspocti-
vas de subscripeidn voluntaria de titulos.

2) Asinisno, se eliminaron cicrtos servicios pﬁblicos inéficientes, sc¢ aumenta~
ron las tarifas de otros y sc solicitd amtorizacién al Congreso para clevar
el nivel de enisién de lotras de Tesorcrfa de 130,000 a 700,000 millones dc
crucciros a fin de cubrir ol déficit prosumpucstario.

Una de las mcdidas nds inmportantos fue la que se coneretd nediane
tc Loy N2 /595 por la cual la SUMOC sc convirtid en el Banco Cobtral de la Repdblica

de Brasil y se cred ol Consejo Monetario lacional, AL Banco Contral so trasledd la
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funci’n de crisidn nonetaria, que antoes doserpefiaba la Ceja do Amcrtizacién del Mie
nisterio de Hoeicnda, y las funciones de rodescucento y de guardidn de las roscrvas
intemacionales, funciones que hasta ese nomento detentaba ¢l Banco do Brasil.,

Las prineipalcs normas de polftica croditicia sc oriontaron a fa-
cilitar rccursos roales pora los dos scctores mis perjudieados pa la inflacidn, Fn
este sentido, se concontrd las operaciones del Benco en lo que so wefiere a las car-
teras de erédito agrfcola o industrial, a fin de normalizer las a~lividades -n las
zonag rurcles y propiciar la obtoneidn de importentes zafras en 1955, Asinisno, com
no medida de control seleetivo, sc permitid dedueis de los cnecjes tancarios los /
orpréstitos que se concederfan a los scetores agricoles y pequefios -roductores.

Por su parbte, las tasas de dopdeitos previos fuoren roducidas //
del 100 ¢ al 50 %,

Fn materia cambiari-, sc derogaron los subsidios gplicados a las
irportacionos de petrdleo, trigo y papol v asinisio se pormitid quo las divisas pro-
venientos de las exportacioncs de cafd fuoren vendidas on ol morcadg‘libre o una tas~
sa de 1200 erucciros por adlar, on luger de los 600 erueciros antori~res, Adends se
clavd la contribucidn dol cafd de 19 ddlares nor saco a 22,50 délares. |

Por otra parte, sc hizo neccsarioc liberar las tases Ac combio a /
£in do contencr inportscionos, clininor las cxcesivas gonancias del ssctor inportas
dor y estimular las rentas del sector exportador. Ademis“se adoptoron nedideg de ra~-
cionalizacién adrinistrativa, simplificando el M"drau~bae " y se tratd ‘de fomentar /
los embarques nediante el financiamiento de exportaciones y la ereacién de un siste-
na de seguro de crédito para las mismas,

Por ltino, la polftica de salarios se orientd haeia el‘manteni- /
niento de la participacién de los asalariados en el producto bruto, evitando reajuse
tes desordenados y tratando de linitar los misros a una proporeidn del nivel nedio /

aleanzado on los dos Ultimos ofios.
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(b) Las nedidas adoptadas en el ofio snterior, oaunque no resolvieron las dificuls
tedes econdricos y financieras del pafs, sin cubargo posibilitaron ciertas nejoras,
cono se verd seguidanente,

El producto bruto nacional se clevd en t&rminos reales on un //
Lyl % existiendo un increnento "per edpital del 1,5 Yo En cstos inerementos influyé
prineipalnente el sector agifcola, que tuvo una expansién del 17 ¢ como resultado /
de las buenas condiciones climfticas, de la polftica de precios mfninos y de la ame
pliacidn del crédito rural,

En 1965, las antoridades monetardas con la ereacidn del Banco /
Central, adoptaron un conjunto de medidas con fines de diseiplina nonctariat

1) El redescuento, que era un nodio nornal de obteneidn de recursos, vio su plas
zo reducido de 120 a 15 dfas y sc otorgd dnicamente para fines de liguidezs

2) los ensajes bancarios se elevaron de 22 ¢ a 25 % sobre los depbsitos a lo
vista y a plazo;

3) Las operaciones del Baneo de Brasil siguicron sujctas a controles rigidos
de cartera;

%) o fin de simplificer el sistena canbiario, fueron elininados los dendsitos
previos de importezciones,

Con los medidas de estabilizacién, se logrd reducir el creci- /
nlento del nedio eirculante 2l 43 ¢, contra 86 & en el afio anterior. EL irpacto now
netario de los déficits del Tesoro fue meror debido a la reduccidn de su nognitud,
pero en canbio fue algo nfs importante la influencia del sector externo por la re--
constitneidn de las reservas intermacionales. Por su parte ol fndice del costo de /
vida tuvo un inorcmento del 61 %, ol que resuii:é nenor a los aumenbos producidos en
196/ y 1963, .

En ol sector pfiblico tanbién se notaron los primeros resultados
favorables de las roformas introducidas en 196/. EL d8ficit fiseal se redujo en un
20 ¢ respocto a 196/, reducciln quo resulta mfs significativa si se tiene en ouonta
que en 1965 los proecios se clovaron en un 57 %. La finaneiaeidn del déficit se hizo

nediante la colocacidén do letras dol Tesoro, recurriendo on menor proporeidn al fie
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nancianicnto baneario.

Por segundo aflo consceutivo fuc favorable cl resultado de la ba-
lonza de pagos, El principel factor del superivit fue ¢l saldo positivo do la balane
za coriereial, Las oxportacioncs se incromentaron a ujs 1560 nilloncs, nientras que
las inportaciones bajaron a ujs 970 nillones, Estos rosultados se dobicron a mejom
ros en los precios internacionales de los grandes items do exportacién y al cetfime
lo do wmeo polftisco cambiaria nfis realista.

El. superdvit do la bolenza do pagos y los arreglos efcetuados /
con ontidodes finoncioras internacionales y con acroedores privedos, permiticron a
las autoridades Monctorlos xeducdr las obligaeiones canblarias a corto plazo y ole=
var signifieativamente las rosorvas internacionoles, recuﬁera.ndo o8f wn adecuado ni-
vel de liguidez cxterna lo que permdtid une mayor flexibilidad en la solucidn de los
problenas transitorios de bolanze de pagos. '

(¢) Las nedidas aplicadas permiticron reducir la tasa de inflacidn on 1966 s //
aproximadanante al 41 %, eomparcde con ol 86 ¢ en 1964, Particulormente; los reforw
nas del sistona inpositivo ineremonboron los ingresos reales y-por otro lado los /
gestos reales fueron noderedsncnte s bejos, Cono resultado, el déficit presupucs—
tarto de 1966 aleanzd s8lo al 1 ¢ ol procducto bruto interno eontra nds de un 5 9
en 1963, La nayor parte del déficit fuc financiado mediente lo colocacidn on cl pé=
blico de letras y obligaciones de Tesoreria y reeursos do cohtrapartide do préstanos
oxternos (AsI,Ds) De nencre que no fueron fuontes inflacionariass

Dade lorecuperacidn obtenida en los dos fltinos afios, prosiguid
en 1966 la polfiiea do nberaliéadiSn y sinmplificacisn del sistoma eanbiarto. El /
nercado de canbios opord con clorta tranquilidad, menteniéndose les cotizaciones on
2200 para la compra y 2220 eruceiros por délar pard la venta,

Con vistos a continuar sinplificando ¢l sistcna de cambios, cl
Baneo Central mediante Resolucidn 112 21 del 22 de novicibro dé 1966 detormind que

lag importaciones de productos de la Meategorfs especial! pasaran a partir del 12
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do marzo de 1967 a fornar parto de la "eategorfo gonoralf,

n 1966 cantinud la polftica de fouento a les czportacionos ne-
diante la ercacidn del Conscjo Haclonal de Comerelo xterior on cl que so undficd
ol comando y la formloeidn do la polftica do comoreio crborior, cstebleeiéndose /
nuevos beneficios y estimmlos a los oxporteciones. Las misnos 1logaron a uds 1749
rdlloncs, superando cn ujs 150 nillones a la cifra de 1965, ¥ siendo ol nivel nds
alto alcanzado Gesde 1951, Sin ombargo ol superfvit de la bolonza comercial bajd
de uds 500 millones on 1965 o ula 265 millonos en 1966, dobido a que las irporte~
ciones, que se hebfan reducido mucho en 1965 a causc de la dcelinacidn de 1o octi-
vidad interna, volvicron o nivcles nds normales ol mejorarse la situacidn indus- /
trial y al liberalizarse las restrlocloncs canblorias,

BEn 1966 sc obscrva una baja de reservas intornocionalss debido a
la cancelocidn deo Cortificados de depdsitos, Bonos dol BeI.D, y lotras del Tosoro
Ancriceno, Adomds parte de las roservas coambiarlas fuoron utilizadas pare la liqui-
dacidn dec obligaciones a medio y largo plazo. No obstante, ante le adecuads situa~
cidn eambiafia ; no se¢ hizo nceesario utilizar ol crédiio stende-by de ufs 125 nillo~
nes concedidos por cl Fondo Monctorioc Internacionsl on febrero de 1966,

Como ya diiinos, con la ercacidn del Banco Central y del Conscjo

ibmetorio Macional se posibilité wn nejor 7 ndes fuorte control sobre la exponsifn now-

netaria, Sogin las cifras disponibles, el nedic circulante tuvo un pequefio increncns
to on los princros nuecve nescs de 1966, que contrasta c¢on las acontucdas cxpansio-
nes do afios anteriores. Uno do los factores fue la menor presién ojcreida por el //
sector piblico,

Entrc las nedidas do polftica nonetaria, adoptadas por cl Banco

Central, podeios nenclonars:

1) Roajustc de los cnecajoes adicionales sobre ol erociniento de los #epdsites
ocurridos ontre ¢l 5 dec agosto y cl 5 de scticnbre do 1966,

2) armpliacidn del 1fmite de las operacioncs de financiamiento rursl mediante
deduccioncs do los eneajes awmentande ol 1fmite de 3,3 millones de erucci-
ros a 7 ulllones de crucciros.
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3) Autorizacibn a los bancos a recibir depdsitos a plozo fijo de personas fisi-
) 4 . . .
cas y a cfectuar préstanos con clausula de reajuste ronctario,

EL cquipo econdrico del nucve gobicrno del Frosidente Costa o
Silva sc cncuentra estructurandé su progrona econdmico. Las primorss nedidas tomas
des incluyoron cicrta liberalided on cl créiito y on lo polftice do saloxdios, proe=
vifndose asinisno inerementar lcs gastos guicrincrantales on viviende y educacidn,
Por otra parte, sc desca cxpandir la participacion del sector privado, btanto intcr—
no como exxborno, on la cconomfa,

So pucde decir, que todavia so requieron muchos esfuerzos y la
aplicacidn do adecuadas medides paxa lograr la cstabilidad ronchoris, dado que, co=
no se aprecia on los cuadics ancxos, el incromento del costo de vida en los prinee
ros einco nescs de 1967, fue dol 27 §5, las rescyvas internaclcnales continuaron dee

crociondo y el tipo de cambio libre sc dovolud a 2715 cruceiros por délar.-
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CUADRO _ N 1
DARTICIPAGION DE LA SUPFRIIEENDINCIA DE MONEDA ¥ CREDITO ¥ DEL

BANCO DI ERASIL Ef LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION

* W2

Fecha del Naturoleza : ‘Linitacidn Requisitos R . s ﬂ
progrons del. prograns Redescuento dol crddito de encojo Vordias Otras nedidas
Mayo de
1961 Iden Cupos de présta= Depdsitos pre~  Devaluacibn del
nos del Banco de vios de inpor- tipo de canbio
Brasil (excepto tacién (haste controlado del
para café) finane- 100 ¢ por 120 cruceiro (de
clamiento del afas) 100 a 200 por
gobierno limitom Fl Baneo de Bra- 48lar) y expane
do a fuentes no 811 4interviene  Sidn del nerca-
inflacionarias. en el nercado do libre.
: de canbios y
cextificedos de
diViSﬂS.
19 Ifnites a la ex~ Elevacién Reduceidn de
3 pansifn del cré- de los en-  plazos de reten~
dito del Banco de cejes a cién de depdsi-
Brasil y para ope~ la vista ‘tos previos de
raciones de redes- al 28 ¢ 240 a 210 afes.
cuento, ¥y a plazo
196/, Estabilizacién Operaciones de Reduccidn de las  Amplia reforma
econdnica préstancs y re- tosas de depdsi~  fiseal con
(cambiaria, cre- descuentos del tos previos del  aumento de ta=
diticia y fis~ Banco de Brasil 100 & al 60 % sas y sinpli-
cal) eon preferencia ficacién del
paxra el sector sistena,
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CUADRO_ i 2

EVOLUCION DEL 13DIQ CIRCUTAITE ¥ COSTO DE VIDA
edio circulante

En eifros ~  Increnentos

obsolutas , anuales del

(rmiles de rdllow Indice so=  Increnentcs costo de
Afios nes de cruceiros)  bre base anuales vida

3958 = 100 — —

1950 78 22 - -
1951 o 2% 17 157
1952 104 29 1 25
1953 12 35 19 20
1952 151 43 22 19
1955 178 50 18 20
1956 217 61 22 21,7
1957 291 82 34 19,2
11958 353 100 21 14,9
1959 501 X2 A2 37
1960 692 196 38 35
1961 1042 295 51 38,4
1962 1702 482 63 52,3
1963 2792 A A 7544
1964 5191 S un 86 86
1965 9104, 2579 43 61
1966 (setiembre) 9925 2812 8 P73
1967 (nayo) vee ae ot 2

Fuente: Fondo HMonetario Internacional, International Finanecial Statistics,
Suplenento 1964~65 y 1967,
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CUADRO. M 3

B R e e )

*d.les de nillones de cru.cen.ras)

1966
Cuentas 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 (sept.)

Activos exter-~

nos (neto) 1now1n 12 2 I 75 113 A6 307
Crédito inter- | |
no 496 646 923 1397 2Aé2 3460 6523 10601 12700
Gobierno |
(neto) U2 196 295 538 810 1352 2126 4430 5205
Entidades !
oficiales 2, 21 3 43 N 88 166 483 A58
Sector ' ’
nrivado 330 423 593 816 1303 2020 3631 5688 7038
Cuasi~dinero 33 39 57 &% 7 106 172 265 587
Opos clentas 1p0 117 16 M6 A 63 10 UAE A9
Medio

clroulante 353 50L 692 101« 1702 2792 5191 9104 9925
mEEETIITISEE

—-u-‘ b —‘:r- B e e et
U O A S . - I o ——— 1 - 2 A D S————

W .

Fuente: Fondo Monetario Intexrnacional, Inbernational Financiol Statisties,
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CUADRO W 4

RESERVAS MONMETARIAS
(mllones de uba)

Fraceibn
Afios. 2re 9XQ FalleLs Divisas Zobal
1960 313 - 348 666
1951 319 - 198 517
1952 320 - 209 529
1953 321 - 284 605
1954 322 - 161 483
1955 323 - 52 375
1956 324 - 130 454
1957 324 - 42 - 366
1958 325 - 38 363
1959 321 \ - 40 367
1960 287 - 58 345
1961 285 - 135 470
1962 231 . 60 291
1963 150 - 66 216
1964 9L - 161 252
1965 63 - | b2 505
1966 45 13 352 410
1967 (mayo) 45 13 26 334

Fuente: Fondo Monetario Internacionsl, International Finaneial Statisties,
Suplenento 196/=65, 1965 y 1967,
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CUADRO __I® 5

R

Tipo de exporbacion Tipo de cambio

Afios del café libre
1958 | 3751 138,5
1959 76,0 203,8
1960 90,0 205,1
1961 ' 13446 318,5
1962 181,6 ' 47550
1963 3140 620,0
1964 Th244 1850,0
1965 86,9 2220,0
1966 | Udey5 222040
1967 (junio) - 995 (1) 2715,0 (1)

(1) Fl1 13 de febrero de 1967 se cstablecid una nueva wunidad nonetaris denorinads
huevo cruecelro" equivalonte 2 1700 ~rmceiros anteriores, por lo que los ti-
pos de cambio de esta nueva nor-de Zcben leerse:s 0,995 y 2,715

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Imternational Financial Statisties,
1965 y 1967,
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VI) ARGEBTINA

A) Antecedentes v progranss de estabilizacion

(2) Antes y durante la existencia del Banco Central ixto se siguid una polfti-
ca monetaria ortodoxa dentro de una gran estabilided nonetaria, pero ouando en //
1946 se modificd la estructura del sistema bancardo a fin de llevar adelante la //
nueva polftics econdnica de "expansién ordenade de la economfa®, procurando utili=
zar al ndximo los recursos hunonos y nateriales, se produjo un gran intervencio-/
nismno estatal que condujo a una ¢reciente inflacidn,

La causa original del fendneno inflatorio puede degirse que fue
la ejecucién del Primer Plan Quinquenal, con sus tres grandes postulados de: ///
a) independencia econdrica, b) indurtrializecidn y o) fomento de la vivienda, La
realizacidn de los mismos condujo a pérdida de reservas nonetarias, endeudaniento
de la Tesorerfa, enorme desvalorizacién del peso iwoneda nacional y encarecimiento
progresivo de los bienes y sexviclos,

In el nenejo de la enisidn nonetaria se pueden distinguir las si-
guientes ebapas:

1) EL Banco Central Mixbo, de “e 1035 hasta 1946, con una funcidn emisora den=
tro de amplios mirgenes de zcrcrtfe ¥ con el eriterio clisico de nantener
el valor externo de la noneda y zonsecuentenente clcenzar la estobilidad ide
tema, A pesar de la culdadosa e isifn nonetariz, en este perfodo se produ-
jo una inflacidn larvada a causz de los fuerbes superivits del sector exter-
no y de la financiacién del agro, :

2) EL Benco Central nacionalizado, desde 1946, con la i..r:@lanta.ciSn del régj.men
de garantfa intesral de los dep8sitos, se apartd de las reglas clisicas de
liquidez, facilitando crdditos a mfs largos plazos y cuantiosos préstanos
a organisnos estataled, Asimisno el redescuento se volvid una operacién aue
torftica con prescindencia de las condiciones de liquidez y de la naturale—
za de los prestsbarios., Todo esto origind un fuerte increnento de las emis
siones, '

3) A partir de 1957 la inflacidn se acelera por el gran deterioro del poder
adquisitivoe de la noneda que origind un aumento de la welocidad de circula=
cidn, .

La enisiln primaria del Baneo Central pasd de 990 millones en

1937 a 36,685 millones en 1957 y el poreiento de reserva sobre la. emisidn bajd de



123362 ‘o 3,45, on ‘dsos nisrios afios, |

Bn cuanto = la -evoluéign del nedio circulante, fomémlo coro- base
100 para 1938, el misvo 1legd a 2,888 en 1957, Del anflisis de vas cifras sfio a /
afio, se obsewva que hasta 1943 existe una inflacidén latente gue lmego se acelera
hasta 1951, Desde 1951 hasta 1953 la acelei-cidn se detiene en parte, tal vez por
1a splicacién del Plan Econdidco de 1952, Pere en 1953 vuelve a notarse ima marcha
Incontrolada,

Como ya se ha dicho, a pesar de vencontrarse factores latentes de
inflanién durante la ctapa del Banco Central Mxto, el verdadero proceso inflacios
nario toma Impulso a partdr de 1946, a ralz de la poliltica expansionista ¢ inteyw
vencionigta de la econonfa,

Fn base al trabojo del Dry Maxcelo Go Cafiellas titulado "Andlisis
de 1la inflacibn en la Argentina® (1), se pueden enunciar los siguientes factires [
caugales de la inflacidn:

1) Factores circunstaneiales de e inflaciln latente:
Debido a reducciones de. inmportaciones y aumentos de exportaciones por la

segunda guerra mundial, que ocasionaron increnentos de los actives erbor-

nos los que actuaron coro “~ctores de exponsién. Asindismo se hizo necese—

rio la firaneiacidn banec:! 7“2 lcs cosechas -y de los défici_’hs fiscales.

2) Factores econdmicos, polfticcs r socicles que constituyen el nfdeleo de la
futura propagacidn inflatoriat

En 1944 comienza wna halagadora polftica social con vistas a las ¢onsultas
electorales, Los déficits fiscales se siguen cubriendo con préstamos bancas
rios, existe escasez de blenes de consuno y de capital por la linitacidn de
las importaciones, la demanda, por lo tanto, ejercid gran presiln y se pro-
dujeron alzas nasivas de salaries,

3) Pactores de propagacién activas
El Banco Central nacionalizado tretd de asegurar la rdpida realizacisn de

los postulados del Priner Plan Quinquenal ereando uma gran expansién prinos
ria, Las polfticas de orfdito fueron amplias, AL rescatarse las cddulas hi-

(1) Revista de Ciencias Econdnicas, Afic XLVIL, Serie IV, N® 6, Abril, meyo, junio
de 1959, pégina 123.
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potecarias en 1946 se inyectd en el mercado 1440 millones de pesos, Ademfs
se hicieron grandes oréditcs ol IsAsPale e importantes acuerdos de redes=
cuento para el Banco Industrial e Hipotecoario pars inversiones de capital
a mediano y largo plazo, que por lo tanto se financiaron con creacidn nonee
taria pura,

L) Factores de conmtencidn:

Dado el descontrol que se venfa notando en el proceso inflacionario, en
1948 se dictd el decreto H? 33,425 imponiendo las sigulentes medidas de
restriccidn:
« supresidn del redescuento para todo erédito especulativo;
~ reduceibn del 2 % mensual en el redescuento a los bancos comerciales;
- annento de la tasa de redescuento;
= desautorizacidn de nuevas solicitudes en el Banco Industrial, y
- linitacién de los acuerdos del Bmco Hipotecario.
Estas medidas contuvieron los présbanos al sector privado, pero en canblo
los préstanocs al sector péblico (especialnente I,A,PoI.) aunentaron aprecia~-
blenente, Por otra parte, a partir de 1949 se aflojaron las restricciommes,
comenzando con la polftica de erédito selectiva,
5) Factores de ineidencia acumulativa:
Como ya dijinos, desde 1946, al suprinirse las cédulas hipotecarias, las
operaciones del Benco Hipotecario se realizaron con log ecursos provenicne
tes del redescuento del Banco Central, Adenfs el Banco Central otorgeba ade-
lantos sobre las carteras hinobecardias de otros bancos del sistena, Estos
recursos fueron grandes fo-tores de porburbacidn nonctaria,
6) Factores fiscales:
Los lineardentos de la polftice econduica con el asentuado intervencionisno
estatal y los déficits gubernamentales, acrecieron constantemente ls devda
piblica y fueron importentes fagtores inflacionarios.
7) Factores de inercias
Entre los que pueden mencionarse, el manteniniento de los 1imites de acuers
dos de erédito, el déficit fiscal que perdurd en forma erdnica, ya que no
puede cortarse de rafz, etc.
Los préstanocs y las inversiones fueron causas muy importantes
de la inflacidn, En 1943 los préstamos de los bancos se mantenfan a los mismos ni-
veles de 1939, pero a partir de 1944 erecen constantenente, sobre todo los acuer=

dos al sector oficiale Para tener wma idea de la ovolueidn de los mismos, presenta-
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nos a continuacidn una comparacidn entre las inversiones bancarias al inicio del
Rézimen de Garantfa Integral de los degigsitos ¥ el 30 de novierbre de 1957, fecha
en gue se produce el reordenaniento del Sistena Bancario Argentino:

CUADRO IR 1

IIVERSIONES EN LOS PAHCOS
{nillones de pesos)

30-~1946 30-11-1957  Aunentos

Valores nobiliarios:
nacionales, provincia-
les y municipales 2.621,/4 66815,7 44194,3

Préstanoss Gobimrno Hacicnal - 1.109,0 1,109,0
Adelantos 92793 70787,0 60859,7
Descucntos 2,078,7 35495641 3387754
Otros 473,1 7.878, 5 75405’4
Obros gobiernos y '
reparbicioncs ,
artfrquicas L45,5 26,03654 254590,9

6,546.0 85,532,7 79203647

flumento en ¢l sector oficial 30,894,2
Aunento en el sector privado £ -

Total 79.036,7

Fuente: M,G.Caficllas, Andlisis de la inflocidn en la Avgentina, Revista de
Ciencias Econdiricas, 1959, prgs 1400

Como se ve, ¢l mayor responsable como causante de la inflacién
fue el Estado, y adenmfs cabe deocir que en 1957, al efectuarsc el .reordenamiento
baneario, 52 de los 90 estoblecinientos bancarios tonfan activos redescontados en
el Banco Central en exceso de sus rcspecfivos depdsitos, por & L5841 pillones, lo
que da una idea de la expensifn ordginada por los mistios,

Por obra parte, entre 1938 y 1959 ol fndice del volunen fisico
de la produccidn presentd wn erccimiento mucho menor que los fndices de activided
financlera y de liquidez; la econonfa denotd estrangulaniento debido a mayor consu-

mo interno y nds importantes requerinientos de inversiones, reduccidn de importas



ciones por carencia de divisas y trabas al comercio y dis:dnucibn de los rectixsos
provenientes de la exportacidn por nenores saldos disponibles, inversifn de los /
t&rminos del intercambio y diffeil situancidn de los mercados externos para los proe
ductos tradicionales argentinos, Finalmente la productividad bajé a partir de 1948
y las polfticas sociales originaron presiones sobre los costos.

Las etapas del proceso inflacionorio argentino puedmn resuwrdrse
as{:

1) inflacibn latente, hasta 1945 y 1946;

2) perfodo de concentracidn de los podorosos factores propagado=
res: 1947 y 19.8;

3) propagacidn franca de la inflacidn: entre 1948 y 1950;
4) detencibn parcisl del proceso, de 1951 hasta 1953;

5) dc 1953 en adelante nuevo ritno inflacionario incontrolado,
con mayores brechas en 1956 y 1959,

En 1955 ol doctor Radl Prebisch deefa en su "Inforne prelirdnar
acerea de la situscidn ceonduica (2) que "Ia inflacibn argentina es también en //
realidad la consecuencia de la intervencidn desacertada del Estado eon la vida ecoe
ndmica, En efecto, los dos factores que la han provoéa.do provienen de las formas /
de inberveneidn del Estado, Uno de osics fachores es de cardeter monetafio y al //
otro atafic a la polftica dc sueldos y salarios®,

En el aspecto monetaxio, los prineipales factores de ercacidn
de medios de pago, como ya se dijo, han sido la financiacidn del déficit de las /
operaciones de granos, del déficit de transportes y la financiacidn de operaciones
mipotecariase EL déficit de operaciones de gronos provenfa de los mayores precios
que rceonoefa el Estado a los productores, con respecto 2l tipo de eambio pronedio

de las exportaciones que oscilaba en § 7 245 por dflar, cuando la cotizacién del mer-

(2) Baneo Central de lz Repfdblica Argentine, Menoria Anual de 1955, Apéndice I.
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cado clondestino llegaba a § 30 por d8lar. EL ascenso de proeios que se tratd de
evitar nediante ¢l mentenirndento de tipos sobrevaiuados, igusliente se origind a
través do las emisiones que hizo el Banco Central para cubrir ol déficit de estas
operaciones,

Tavieron los misnos efcetos monetarios la financiacidn de los /
aéricits de transportes y de las operaciones hipotecarias, solre todo 2l haberse /
terminado con el bendfico sistema de la cédula hiphtecaria.

Otro factor de inflacién fueron los aumentos masivos de sueldos
y salarios que no fuecron acompafiados por incremento de la productividad ni por rom
duceidn de los beneficios de los empresarios,

En aquclla época, Probisch reconmendd que el abaque contra la in-
flacidn debfa hacerse en dos frentes: en ¢l de los sucldos y salarios y en ¢l dal
financiamiento de las necosidades del Estado y la actividad privada, Las nedidas
que sugerds, entve otras, crant

1) aumentos de sucldos y salarios de acuerdo a los incrcmentos de la producti-
vidad y debiendo scr absorbidos por los beneficios de los empresaxios;

2) aunento en la reeaudacidn inpositiva medisnte la reduccidn de la ovasién /
fiscal, amncntos de trecs - riorcitn de nuevos inpuestoss

3) restablecimicento del erédito prhiico interno, rcincorpor'-néo 1 cddula hipos
teecaria y nediante la eolocacién an cl péiblico de cmpréstitos paras lo f:.nzup
clacién de inversiones del Estados

(b) Argentine ss1id de la Sogunda Guerra Mundial con una apreciable acumulacién
de poscrvas de oro y divisas, A inicios del conflicto tenfa uls 840 millones en //
concepto de yeservas internacionales, las que ascendfan a fines de 1946 a e ///
1,660 m‘.lloﬁes. Durante ol perfodo de la guerra la favorable situacién de la bolane
za de pagos se debid a una inportante nejora on los t&rminos del intereambio y a
w bajo nivel de importacioncs debido a las dificultades en los abastecinicntos.
Sin cmbargo, a pesar de la fuerte acumilacién de activos internaciondles no se //
produjo una inflacidn seria ya que ol costo de vida sblo aumentd un 13 % entre //

1937 y 1944, En l1a d8coda comprendida entre 1937 y 1947 se presentaba la caracte-
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rfstica de una ceononfa cn franeo c;recirrﬁ.cnto bzjo condiciones de estabilidad, El
ingreso real aumentd cn dicho porfodo un 65 %, o soca a una tasa media enual del /
551 o

Toerninada la Segunda Guerre Mmndial, se inicid un persistente ree
troscso. La ddeada 1948~1958 se earacterizd por condieiones inflaciomarias y ostene
carmdento ceondmico. Los précios aunientaron sieto vecés, ndentras que ¢l ingreso no=
clonal se inerementd s8lo en wn & %, EL ingreso "pef cfpita® do la poblacién bajé,
ya que el crecirmdento do la rdena aldpnzé al 25 %, A cfcctos de nantener los nive~
les de consuno sc establecleron controles de preciocs y tipes de cambio gobrevaluas
dos que desalentaron la producciln sgropceuaria,

Lo inflacidn interna produjo un serio desequilibrio de la balan-
za de pagos, ¥y las reservas Intemacionales que, cono expresanos, aleanzoban a //
s 1,660 nillones a Tines do 1946, sc redujeron a wis 129 millones on diciembre
de 1958, Por otra parte, las dewdas externas, pricticamente inexistentos en 1948,
1legaron cn 1958 a ufs 2,000 millones, lo que signified la creacidn de una gren //
cargo sobre la bolaonza de pagos en concepto do servielos,

En el dcterioro de la balanza de pagos y de las reservos internoe
cionales, tarbifn influycrons

1) ol movinionto adverso de los térninos dcl intercombio, debido a la baja més
acelerada de los precios de las aiportaciones que los de las inportaciones, y

2) la nacionalizacidn do eapitoles extranjeros y los rocmbolsos de la deuda ae
tranjera contrafda antoes de la gucrra,

Repiticndo lo yo dicho, ol ostancamicnto y la inflacidn pueden
atribuirse direcctanente a 1a polftieca segulda a partir de 1943, consistente ent
1) répide industrializacifn y a euslquier costo;
2) sistena de tipos de econmblo mfltipleos a £in do abarctar los costos internos,
desalentondo las exportaciones agropecuerias mediante gravémencs a fin de
subsidiar ol proeceso do industrializaciéng ‘

3) propicdad y explotacién por ol Estado de los servicios pfiblicos o industrias
basicas,
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A Tines de 1958 la inflacién adquirid proporciones inusitadas y
sin precedentes on la historia ccondmize del pafs. La tasas monsucles llogaron al
Ly 5% con tendencia asé'onden'be. La ceusa de la agravacidn del prodoso sc debid
a 1n Pinanclaciénbencords dol gran déficit fiscol que produjo aunontos de liqui-
dez, haciendo mis intensa la demonde global contro uns oferta estructurclnente ine-
14stica. Por otra parte, la cxpansidn nonctarin se emriquecid por los aumentos ge-
nerales de salarios, que fuerocn trasladados a los precios ¥ finonciados eon crddi-
to baneario,

AL perderse la conflanza en la noneda, el ahoﬁo éomte.zio se /
concentrd en los actives extornos y en 1o acwwlocidn de existenciss y o fin de /
corregir el desequilibrio do la balonza dc pages se intensificaron los controles
de canbio ¥y se hizo afn mds corplejo ol sisteme combiario, EL sistena inclufa cin-
co tipos cfcetivos de oxportacidn que oseilaban onire 1 y 31 pesos por d8lar y //
log tipos ofcetives de importacién variaban entre 18 y 115 pesos por ddlare A pos
sar de la frondosidad de todo ol sistena de controles y do cenbios, las tenencias
de ovo y divisas, continuaron decrecicndo hosta fines dé 1958, como se ve en ol //
ouadro N2 5, A ‘

(c) A fines de ‘1958 s ante la mognitud dcd degequilibrio de la bolanza do pogos,
del aéficit fiseal y del réorido inercmento 7e los precics, ol gobicrno decidid en-
corar un dristico progrome de nedidas noncterins, fiscales y cambiarias, que cons—
tituyd ol Pio.n de Estabilizocidn v que contd con cl apoyo del Fondo Monotorio Ine
termacional,

Al respecfo es interosamte transeribir algunas dc las tonsidoros
ciones expuestas por ¢l scfior Prosidente, Dr, Arturo Frondizi, cn el ‘nénsa,j e radio~
fénico del. 29 de dicienbre de 1958, reforentos ol progroma de estabilizacidn:

® A partir del 12 de cnero de 1959, cl pefs inlciard una nueva etapa, bajo
" ol signo de wn programa de estabilizacidn ccondnico=financiero, que per-

" nitird afirmar, en un plazo de dos afos, el programc de expansidn nacio-
" 13l que yo henos pucsto en marchc..s
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cantidad.

El gobierno pudo ordenar que se duplicexran los sclerdos, Pero en poco //
tienpo la suppensién de irportaciones por falia de recursos financicros
hubiera 1levado o la industrio a la quicbra y clentos de niles de traba-
jodores hubleran guedado sin percibir salerio alguno. Nadic hublera facie
litado esos rocurscs financieros a wn pafs que, al borde de la crisis, ine
gistc on disimular su cmpobrecimdcnto con wha meyor inflacidn. Mayor can-
tidad de dinero no significa noyor cantidad de bienes y scrvicios, Bastaoe

T4 recordar que on los §ltimos diecz afios la circulaeidn nonetartia pasd de
74600 millones de pesos en 1948, a ensi 70,000 millones on 1958, nlentras
Xa produccidn por hebitante se montuvo, on esc lopso, casi estacionariae..
' En los @ltimos 15 sfios, la Argentina ho gastado rucho mfs de lo que pro-

ducfn, omiticndo yéponer las inversiones bfsicos do copital y endeudfndem
se fuertemente en el extorior, 4 fines de la Qltimn guerra, los rescrvas
de oro y divisas acumuledas por ¢l Baonco Contral superaban en 1,300 millow
nes de d8lares a 1z deuda excborna, En cambio, o fines de abril del presonte
afio, cra la deuda cxterna la que superzba en 1,100 millones de d8laves /
las roservas de oro y divisas con que contaba la Hacidness Deosde el 12 de
encro de 1955 hasta fincs de 1958, ol pafs ha acumulado un ddficit de nés
de 1,000 millones de dblares on su comcrceio exterior. Las eupresas deol
Estado picaden nuchog millones dec pesos DO ofi0ees De 1946 a la focha la
Pesorerfs de 1n Nacidn ha rotirado de las Cajas de Jubilaociones mis deo
55,000 millones de pesosess ¥ osto prucbe on qué medida ol pafs ha estado
viviondo o tosta del consumo de sus proplos ahorros..e Solonmente ¢l Estos
do Nacional eucsta mfs de 100,000 millones do pesos ol pafs, Apenas la mi~
tad de ese monto se cubre con recursos proveniontes de tasasy impuostos y
otras eontribuciones., EL rosto debe sor cubicrto con créditos o erisidn...
La Argentine ha ostado viviendo wna ficeidn ccondrica, cuyas consccucns=
cios ostin cloranente a la vista. Ho llegado lo hore de terrinay con cosa
ficeidn, y d@ lograr una ccononfa de costos verdadoros, Por lo tanto, ve-
nos a suprinir todes log factores que pioducen precios irreales, cncarc—
ccn los costos y crean protoccionisnos innorolese A su vez pore alzenzar
1o estabilidad finencicra y sancar la moncda, vanos a combatir 1o infloe
¢ibn on su foctor fundamortals ol A8ficit Fiseal ocasionado por los axcos
sivos gastos pfklices y lcs cucntiosas pérdidas de las crpresas del Esta-
dog.

El progrona do estabilizacién incluyd, como veremos, una gran /

de nedidas deo gobicrno, Parte de las reformas tuvieron como obj ct:hér;) TO~

constituir cl sistema do precios, En esto sentido se efeetud la rcforma darbiaria,

que olimind ¢l tipo oficial y los perrisos de oambio. Asinismo se¢ aboloron una /

buena ecantidad de controles de preclos, sc suprimlcron subsidios y se reajustaron

las tarifos de los servieclos pfitlicos, Por otra parte, se contenpld la progresiva

roduceidn del déficit fiseal, le aplicacidn’ de wne polfiica erediticiz antiinflo-

cionista y la atenuaciln de los factores de inflacidn de costos mediante una ade—

cuade polftica ccondricas Adenfs, la polfiica estabilizadora estuvo estrechanente

vinewlada con cl equilibrio de la balanza do pagoss modiante la combinacidn de m
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realista sisfema canbiario y una sana situaeibn financiera intorna,

Finelnmente se tuvo on cuenta los desfavorables resultados y los
distorsiones ceondricas que se habfon producido en la @ltina déeada a cousa de 1a
fineneiacifn inflacionaria do las inversiones, con toda la secucla de erceirdento
dosequilibrado y alterceidn de relaciones patrinoniales entre distintos sectores

soclaloes.

En natexda wéditicia, dcbid hacerse frente a la eonsiderable 1is
quidez del sistoma bancerdo que provenia del perfodo de apogeo inflacionario y ade-
nfs debid traterse de contener la expansidn primaria del banco eentral, EL Secrcta=

P&

rio de Finanzas, ol respecto expiiso el 1} de enero de 1959 ques YEl crddito banca=
rio durante ol afio 1959 debord adceuarse a las nocesidados de expansién real de la
oconorfan... Las resulaciones cuantitativas del erddito deben compenscrse con una
mejor utilizacidn del mismo...”

La Circular B.236 del Baneco Genbral del 12 de encro de 1959 rcsus
mid las dircetivas bisicas de eardcter general en lo que conclerne a la polftica /
crediticia, que cn forma reswaida consisticron ent

1) Pucde atenderse la dorends de erddito sicmpre que: promucva on forna orgini-
gz ¥ racional ¢l aprovochs ‘-ifo de la nono de obra y la produceidn de bie~
nes necesarios; facilito 1o 32 orneeidn agropecuario, asegure cl desariollo
industrial ¥y coadyuve a solucionor ¢l problena de la vivienda, .

2) Consocuentenente no deben apoyarsc los negocios de fndole especulativa de
artfculos suntucrios y los exrdditos pora cl consunc,

3) Respecto a los erdditos cormmnes, los bancos deben selcecionar las cliente-
las, denegando apoyo crediticioc a empresas quo distribuyan utilidades o ro=
tiren fondos cn lugar do reinvertirlos; los créditos deben groduarse de
acuerdo a los capitalas efectivamente aplieados a la explotacidn, ete.

4) Respocto a los crdditos vinculados eon el conarcio extorior, son de aplica=
0ifn las mismas divcetivas anteriores, Deben exeluirse la financiacidn de
bicncs supérfluos o preseindibles y los cxéditos no deben scrvir para facili-
tar 1la postergacidn do la liquidacidn de las divisas por parte de los expor=
tadores.

5) Rospocto de los préstamos a nediano plazo para ampliar la capacidad produce
tiva de la industidia, los bancos podrin acordarlos hasta por cinco afios po~
ro la cartera de estos activos no podrf axccder del 25 ¢ del total do los
dop8sitos de ahorro rceibidos por eada baneo.
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Con el objcto de cvitar un exdesivo erecimicnto de los medios de
_ ;;ago s¢ elevaron a partir del 12 de enerc do 1959 las prosorciones de cfectivo mf-
nimo sobre los depdsitos y demfs obligaciones a la vista, del 20 al 30 & para las
en:bida.des en general ¥y del 15 ol 25 ¢ para los bancos privedos con cosa natriz en
el interior, Por su parte sec nmontuvo ol efeetivo nfniio adicional del 309 0 20 4
segin fucran bancos con ecasa principal on la Copital chefai o on ¢l intepior,

Para controlar la axpmnsién prinaris, sé establecid wn 1fmite
ganeral a los activos internos brutos {cctivos totales monos activos oxternos del
Banco Central) a un nivel que no superara cn més de 2 nil millones de pesos la Sue
na de dichos activos a fines de 1958, No obstante, el Banco Centrsl quedd antorizas
do pare anticipar ol gobicrno la contraportida on pesos de los pré's‘banos abran]e=
ros, So cortd ol acceso dcl Banco Hipotecario y del Banco Industrial 2l cr&dito //
del Banco Central, con lo que dichas instituciones debfan acudir en ol futuro a //
los mereados de capitales nacionales y extranjeros,

Asindsmo so estabilizaron los Ifmites fijados a los bancos pare
la realizacidn de operaciones hipotecarias en los mirgencs f£ijados al 31 de dicien~
bre de 1958,

La polfiica sclochtiva, que sc habfa venido aplivando desde ticre
po atrds, sc refirnd ospecialiento nodinnte las directives de carfcter general anw
tes tronseriptas,

La pol:tticé. canbioria so cumplid on tres ctapas: en la prinera
se suspendid ol otorgamiconto de licencias de importacidn y se cancclaron rmchos [
permisos ya otorgados que se hallaban pendientes de utilizaci6n; en la segunda //
atapa sc inicf8 m proecso de liberacidn gradual del comercio externo mediantc la
reduceidn de los valores que se debfan negocier en ol moreado oficial de combios
y su progresiva traslacin al mereado libre, Fa la tercera ctapa, ante la necesis
dad de evitar noyores deberioros en ¢l sector cxborno y tenicndo como objetivo com

rregir cl desajuste entre la denanda cfcctiva y 1o capacidad de importacidn, se /



produjo wna drfstica roforma con vigencia a partir del 30 de diciembre de 1958, inw

cluyendo las siguientes mcdidas préncipnles:

1)

Se establocid un nercado fnico de eanbios, transitoriemente o tipo flexible,

2) Se climinaron todas los limitaciones ounlitotives o ecummbitativas para las

3)

4)

importacionesy teridinando con las exigencias de permisos de cambio o autori-
zagionos similates. )

So establecid por Deereto 11,917/59 wn sistema do reeargos transitorios a
las imporbaciones, de acucrdo a la csencialidad do los mismag, Existfan tres
listas de imporbasién, La primorse pora pocas mereaderfas de vitol imporban-
cla que cstaban axentas de reeargos. La segunda para elertas naterias primas
gon 20 $ de reecargo y la torcera pars otras moterias primas, productos somie-
claborados y cleborados y bicnes de canital con 40 ¢ do recarso, Los axtfcus
los que no figuraban on estas listas cstaban sujetos a un recargo del 300 &,

Se montuvieron los depdsitos provios implantados on el afio anterior. No cs-
taban sujctas a depdsitos previos las listas 2 1 y N2 2 y aproximadanente
el 20 ¢ de los artfculos de la lista N2 3. Los restantoes artfeulos de la 1ise
ta N2 3 dobfan constituir depdsitos previos por ol término de 180 dfas y on
porecntajes que voriaban del 50 % al 300 & sobre ol valor CIF, Los artfculos
no inclufdos on ningma do las listas quedaben sujctos a un dep8sito provio
del 500 % sobre ol valor CIF mis los rcearg

5) Por cl mismo doercto 11,917/59 so establecioron retencioncs sobre las cxpors

taciones agropecusrios del 10 % y 20 %,

6} Los fondos recaudados en conecepto de retoneiones y recargos debfan sor depo-

sitados por las instituciones boncarias en ¢l Banco Central en una cuenta a
favor del gobicmo nacional, denoninada "programe de estabilizacidn',

7) Adomds se establecloron rrevdnencs tronsitorios para evitar gonancias espew

eulativas sobre la nogeciacidn (o divises, Para las importacionesy por Do
creto 11918 se cstablecid un grovédnen de dos veees y media ol valor CIF, /
ealculado ol tipo do $ 19 por ablar, Para las oxportaciones se dispuso wn
inpucsto del 15 ¢ a aplicarse sobre ol valor dcterminado para ol pago de //
las rcetoneiones,

Esta reforma combiaria resultd diffeil emprenderla ya que exigil

4rduns nogoetaciones pars abandonar los arrcglos dol "Club de Parfs" en lo que se

rcficre a las obligaciones aancertadas quo exigfan la inversidn en Buropa de las

divisas provenicentos do axportaciones al drea miltilateral,

Luego so pudo solucionar oste problema y se continud con la polf-

tiea do anulacién gradual de todos los ccucrdos bilateralos de comorelo y de pagos

a fin de llegar a wne tobal multilateralidad en ol comercio y pagos externos,

Duranto 1959, sc traté de flexibdlizar cl sistena de roecargos ¥
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depdsitos preovios, hasta que on mayo se dejaron sin ofocto 105 depésitos previos
¥ se redujeron del 300 % al 100 ¢ los reeargos para muchos biencs.

A fincs de 1959 comdcnzan a neterdalizarse los efcctos de las
nedidas cambilarias y crcditiciad, Las cuentas internacionales se equilibraron y
las transaccioncs cbrriontosA axrojaron superdvii debido = una significativa reduce
cidn do las importacianes (25 9). Asimismo, on ¢l segundo scmestre del afio las ose-
pectativas Inflacionarias fueron disminuyendo, los cotizacioncs del tipo do earbio
se ostabilizaron y hubo u.na amplia entrada de cépitales a corto plazo,.

Para realizar cl plan, Argentina cestuvo respaldada por un conjune
1o de créditos exterdiores que totalizaron uPs 3290 nillones, de acucrdo ol siguicn=
te detalles

Pondo Monetario Imbernacional (stand-by)  U$S 75,000,000

Banco de Exportacidn ¢ Inportacidn y

Fondo de Préstanos para Fomento " 24,700,000
Tesorcria de los Estados Unidos " 50,000,000
Ban¢os privados " 5/4000,000
Exinban¥ % 1004000,000
Shell Petroleun * _ 14.900,000

Uf"‘é 329 5600! 000

De ostos créditos se utilizaron durante ol afio uds 108,5 millow
nes, En dicicrbre de 1959 se concerbaron nuevas operaciones por un valor aproxinas

do do uds 300 millones distribufdos asf

Fondo Monetario Inmternacionol U3S 100,000,000
Bancos Concrelales de FE,UU, ® 75,000,000
Bancos Comercicles curopcos " 75,000,000

Tesorerda de EE,UU, (extensién para 1960 _
del acucrdo de cstabilizaciln para 1959) " 50,000,000

U%S 300,000,000

Estos crdditos fucron para fines de cstabilizacién propianente

dichos, no tenicndo ol producto do los mismos ninguna afectacidn especial.
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En ol campo fiscal cra nccesario elininar y/o finmnele# ol défiw
oit 'presupuostario para el ¢jercicioc fiscal 19581959, que so cstird on 58 nil mi-
llones de pesos, sin recurxdir al Banco Central, Se dispusicron una seric de nedi-
das para roducir el déficit on 51 nil millones y paya obteoner exéditos axtranjeros
para financiar ol remancnte do 7 mil nillones {aproximedencnte ufs 112 nillones).
Las medides odoptadas fucron las siguicntes:

1) Reduceiédn del déficit de axplotaciln do las cmpeesas del Estedo, nediante

ajustes dc torifas y preclos de bienes y scrvieios y postorgacidn del pago
del aunonto retroactivo de los salarios de obreros forroviarioss

2) rcduceibn de los aportes gubernariontalos a los programas de inversidn de
las empresas del Estados

3) nuevos ingresos tributordes, cspecislmonte a travds de los grovdmoncs sobre
el comoreio exterior provenicntos de la reforma cambioric, un nucvo impues—
to sobre Yos combustibles ¥y una nfs efectiva recaudacifn debido 2 reformas
adriinistrativas; '

%) financiacidn dol déficit rcnanente mediante la contrapartide on pesos de
los crfditos de estabilizacidn,

B) Bvolucidn ceondimien y do las medidas de ostabilizaeidn

(a) Luego de dos afios de aplicacidn del plan de estabilizaeidn nonctaria, se lo-
gx$ dotoner ol fuerte proceso inflacionario, aunque subsistfan todavfa clertos dese
oquilibrios, tales como ol d&ficit prosupucstario. EL costo de vida, que sc habfa
olevado on 31,6 % en 1958 y que on 1959 tuvo cl mayor inercmento de 1e. historia
dol pafs (113,8 %), dobido sl ofecto del Tesheblecimicnto del meeanismo de precios
intcmos ¥y earternos sin interforencias estatales, presentd cn 1960 un alza mucho
nenor (27 4)..

Para 1960 ol programa cantuvo eomo obj ctivog bésicos el manteni-
nionto ¥y consolidacifn do la ostabiliddd monctarde y la promoeiédn del desarrcllo
csondnico, Bn cuanto a 1o ostabilizacidn monctaxia, se traté de lograr un oquili-
brio ontro las inversiones y los nhorros, fomentando la formacién de cstos ltimos
para que pudicran cubri:r los nocesidodes de inversiln pfiblicas y privadas.

Los pagos ;ntomgcionalcs continuaron realizdndose bajo total

liberted y los cotizaciones se nantuvieron estables durante todo ¢l afio, Al rdsmo
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tiompo siguid cl proceso do miltilsteralizacidn de las relociones internacionales.
Las retencionos y rocargos se fucron liberalizando, por lo gue las itportaciones /
fucron ufs 250 nilloncs mis clevadas quo on 1959, Sin cmbargo, eabc monelonar que

a posar dol ineremento en ol valor, el voluncn importado fue inferior on un 19 %,

lo quo denota un significativo cambio on la estructura do las rnisnas, partieipando
on nayor proporeifn las compras de oquipos y bicnos de prodﬁccién cn lugar de los

conbustibles y lubrdcentes,

Las axporbaciones aunentaron o un 7 % respecto a 1959, amnanbone
do la participacién de la agricultura a consa do los ncjores precios intornacionas
los. Se siguid aplicando la polfiica de diversificacidn do axportacionos iniciada
on 1959, cstabléciendo cl Banco CGentrel un rézinen de eorpra de los lotras on nonow
da extranjora provenicntes de dichas ventas y adonds se ered la Scerciarfa dg Coor
dinacién a fin de resolver los problemas omergontes del réginen de "draw-back!.

In 1960 las reservas de oro y divisas aunontaron considerablonens
tey pero €l motivo de esta expansidn no fue el superfvit de la balenza conoreial,
como en 1989, sino la aflucncia nota do cdpi%al. Il ingreso de ¢apital 2 corto pla-
zo se intensificd cn 1960 dobido » los oltas tasas de interbs del nercado del dinew
ro y o la confionza on lo ostabilided roncterds y la libertad de tronsferoncias, /
Los nctivos extornos a fin do 1960 1logoron a exceder los pasivos cxtermos totales
a corto y largo plazo, micmtras que en 1958 los mismos 88lo alcanzaban al 57 % de
Jos paslvos,

A posar do esta mejora en la posieidn do las rescrvas intornacio=
nales, fundamentelmente a cousa de la esinctrfa on la distribucibn anual de los //
scrvicios de la deuda externa entre 1960 y 1964,se rcalizaron varias ncgoclaciom
nes quo dicron los siguientes resultados:

1) roordenardento de los plazos de los eréditos de estabilizacién (bancos
europcos y estadounidonscs);

2) refinancincién de las cuotas correspondicntes a la deuda consolidede con ol
"Club dc Par{s";



3) renovacidn del acuerdo stond-by con ol Fondo Monctario Intornacional pox /
w aiio (dieiecnbre de 1960 a dicicmbre de 1961) sin cstablecor fechas do gi-
" ros y por la suna do ufs 100 nillones, Al nisto ticrpo se prorrogd ol plaze
de recrbolsodc los giros cfcetuados cn 1959 y 1960,

La ceractorfstica prineipal dec 1960 fuc lo estabilidad de las com
tizaciones del tipo doxédmbio, ya que sc nantuvo estacionario alrededor del nivel
do ¢ 83 por délar.

Como yo dijinos, ol déficit fiscal constitufa todevfa el pumto
nds vulnerable, EL défieit para cl ejercicio 1959-1960 aleanzd a 27,200 nillones
do pesas, el que sin cmbargo fue bastante néds redueido que ol del porfodo antorior
(38,000 nmillones). Las nayores dificultades continuaron proveniendo de los desequiw
librios dec las cmpresas cstobales, a causa do axplotcociones inoficientps5y bajas /
tarifas. “

| La recandacibn fiscal tratd do mejorarse mediante lo roforma ine-
positiva que entrd en viger en fobrero de 1960, Ademfs sc ha tratade de disminuir
¢l nlnero de ompleados de la administraci5n central y de las crpresas estatales y
se econcnzd una polftica de transforencia al scetor privado de clertas actividedes
estatales,

Il Banco Cchbrel “uvo una nenor participacién en ol financianicn—
to de los gastos pdblicos, dobido a los ncyores ingresos tributarios y asinismo al
rostablocinicnto del nercado de valoxes piblicos, En 1959 sc volvid a las omisio~
nos de Letras de Tesororfz con bucnos resultados y on agosto de 1960 sc eritid una
sorde por 3,000 millonos de tftulos de "Crédito Argentino Interno 8 %M a diesm afios
de plazo,

Los resulbtados deséiiptos fucron posibles dcbido a la polftica
nonctaria y créditicia, que tuvo las sigulentes ceracterfsticas:

1) sc rodujo la financiacidn inflacionaria dol déficit fiscal;
2) sc £ij8 un 1fnite al inercnento de los astivos internos del Banco Central

(no debfan cxceder de 11,7 nil nilloncs para cl goblerno y 132 il nillones
para los otros activos internos);
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3) ol inercnento del nedio cireulante resultd la nitad del do 1959 y se debid
fundanontalnente a los cumentos de activos externoss;

4) El Banco Contral se abstuvo de finanelar operaciones a nediano y largo plae
Z0}

5) en octubre de 1960 sc aunentd ol cneajc bisico para bancos del interior al
nisno Ifnitc de los de Capital Foederal (30 %) y se rodujo el oncaje adicio-
nal al 22 % para bancos de Copital y 12 % para bancos del interior,

El aunento do la nonctizacibn erediticia fuc debide fundanentale
nente, como ya cxpresanos, a la aflucncia de erbditos extornos ¥ o las tronsforone
olas notas de eapitales, Lo nonotizacidn erediticia intcrna se conpensd con los aus
nentos de los pasivos no nonctarios.

(b) Como se ha visto, desde la pyesta cn marchs del progrena de estebilizacidn

a finos de 1958, sc presentaron las siguicnteos ctapas:

1) 1959, afioc dc reajusto tratando de clirdnar los presiones inflacionarias,
que eononz8 a dar resvliados positivos on la segunda ritad del mismog

2) en 1960, se acentud ol rosultado favorable con una consolidacidn del orédie-
to del pafs, inpulso de la aetividad ceondrmica, affanzamionto de la cstabi-
lidad y nandoniniento dcl nivel de precios nayoristas,

81 bion on 1961 se obtuvicron algunos resulbados pOéi’i?iVOS, SO
bre todo cn rotoria Ge eonfianza internacional, ya quo so pudo colopar ¢l primer
orpréstito a largo plazo on el oxtorior y sc refinanclaron las deudas e*rtemas s G0
gonoral sc puede decir quoe hubo un aflojamicnto de las nedidas de eé'i:é.bilizaci&n,
sobre todo a causa del d8ficlt fiscal, dol doeterioro do las cuentas intornacionas
lecs y de las presiones oeagionadas por las nayoros dcnandas aalarialesy que produe
joron una nueva aceloracién dol proeéso inflaclonario,

La balanza do pogos se deteriord fuertenonte ocasionando gran
pbrdida de fesmvas intomaeionales. La cafda de las exportaciones se debid a la
disminueidn de los enbarques de carne y a la reduccidn de los rendimfentos trigue-
r08 a causa de la sequfn, Debldo o estas dificultades se tuvieron que utilizar du-
‘ranbe el afio ubs 60 millones del convenio de stand-by suseripto con el Fondo Mone-
tario Internacional en dicicmbre de 1960, In dicicubre de 1961 se renovd por cuarto



- 224 -

aflo eonscoutivo, y por Xa suna de ufs 100 millones,

En naterio erediticia, anto la inquictud de los scctores ceondrie
cosy so efectuaron reducedones de las tasas de oneajes marginales, En nerzo se dega=
foetaron en cuatro puntos con propdsitos sclectivos, siendo la princra vesz en la J
gentina que se apldcan cstos insbmuentos coro controles seleetivos del crédito, En
agosto se exceptuaron dol cneaje addeional o los inerenentos de depdsitos \y obliga=
clones a la vista con respecto a los saldos del dfa 15, Al mismo tienpo se rebajaron
en sels puntos los cneajes adicionalos sobre orccimiento de depdsitos antoriores,

Finalmente, a partir dc dielermbre y con el fin de amplior la liw
quides bancaria se redujo cn cuatro puntos ol endojc bésico, Asinisno se siguid desa=
rrollando ol mereado de intermedlorios financleoros, con lo que se corplicaba el naw
nejo de la polftica monctarda y ercditicia.

Los conflictos laborales fucron muy frecuentes en 1961 - sobre
todo 1la huelga que paralizd los forrocsrriles « con lo que la Tesorcrfa tropezd con
serias dificultades financloras, vidndose obligeds a recurrir a la financiaeifn dol
Boneo Central.

(o) Como ya vimos, cn 1961 sc desdibujaron los nmodidas estabilizadopes y se abone
tuaron los presiones inflacionarins. Log factores de deterioro que conongaron a to-
nar inpulso en dicho afioy, y que consisticron principainente en la sobrcexpansign de
cicrbas actividades con fuertos roquerimiontos de divisas ( ve.g. industria outonovie
Lstica) quo junto a una disninueidn de las cxportacioncs ocasiomaron scrios desequie
1ibrios de balanza de pagos, fucrte endoudamicnto extorno y apreciable baja de resor=
vas intornacionales; ademfs porsistioron los fuortes ddfieits fiseales y las polfti~
cas liberales en noterla de .sdlarlos; ostos factores se fueron acentuando, agravéndo-
se afn nfs la situseidn cuando a finos de marzo de 1962 se produjcron los conocidos
aconteeiniontos polfiicos-militares que terminaron con la estobilidad del goblerno
y nollaron la confianza cn el pafs,
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Ante las espectatives de desvalorizacidn earbiaria se produjo /
wa doseonfianza con ¢l valor de la noneda nacional que origind nuovas presioncs som
bre el meircado de eanmbios por les conpras especulotivas, 4 su vezy debido 2 la divere
genela entre precios intermos y exbernos, las Imporbaciones nontuvieron altos nive-
los.

En cstas gondicioncs, cl Banco Comtral en abril de 1962 dejé 1i-~
brado cl nercado de divisas a sus propiass fuerzas, con la consecuente devaluzeién /
del peso, que 1legd o cotizarse on novienbre a 152 pésos por dflap, para lueco bajor
a 134 pesos por ddler a fines de afic. Se produjo una notsble salida de eepitaloes y
los préstamos a corto plazo quc venefan no so renovaban, por lo que se agentud la /
orisis cambiaria,

Durante 1962 los precios aseendicron a moyores tasas que:én 1961.
FL pronedio anual dol fndiee do precios mayoristos subid un 30 9, ol minorista on /'
28 4 v ol fndicc del costo de vida en un 27,8 9.

El dincro ercado por ¢l Bango Central fue nmenor que on 1961, Los
factores contraceionistas fucron la baja de las reservas internccionales ¥ cl ouncns~
to de los pasivos no nonctarios y ol prineipal foctor cxpansionista fue ol epédito
al gobierno;

El rodeseucnto se arnplid respecto a 1961 actuando corio fuorza oxe
pansionista, aunentando c#drisno la expansidn sceundaria que compensd la contrace /
cién on la expansién primaxda. No obstante,los rediocs de pago eyccicron sélo en wn
3 e

Ante las denandas de erédito del seetor privado y dadas las yeduw
cidas reservas prestables de los bancos comercieles, ol Banco Central implamtd un //
réginen de redescucnto de emorgenela para aliviar la fuorte gituacién de iliquidesz
y tonicndo como principal deostino la eancclacién de dcudas‘internas, pago de suoldos
y jornales y regularizacidn de doudas impositivas,

Los requisitos do ofcctivo mfnino fucron reiteradanente roduziss
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dos on 1961, con propdsitos de regulacidn monctaria, siondo al 30 de scticrmbre de
1962 los siguicntess

Dopdsitos v obligaciones

A la yista A plazos
Blsico Adicional  Bialgo

Para casas bancarizs c¢h la v
Capital Fodorol 30 ¢ 12 % 10 %

Para coscs bancaricg y filia-
los on ol intorior del pafs 25 % 2% 7450 %

Lo tosa adicional se caleulaba sobre los inercmentos de los do=
pbsitos a la vista registrados ontre ol 12 de novicnbre de 1958 y ol 15 de agosto
do 1961, no rigicndo estoe requisito para bancos que operaban en zonos subdosarrolla—
dase |

Por Resolueidn del 17 de scticrbro de 1962 so dispuso que o paxe
tir dol 12 de octubre de 1942 los cncajes bésicos sobre dopgsiﬁos y obligaciones o
1o vista ¥ a plazos sc inercnentarfan a rezén de 1/4 de punto monsual, haste aleans
zar ol 12 de nayo de 1963 un aumento do 2 puntos sobre las tasas dol duadro proces
dente.

Los fondos rcs.liantes do esta medida podfan afectarse a 1o Too~
.zaeiln de préstanos a mediono plazo pera financiar“nuéﬁas-invcrsioncs o ventas de
biones de fabricaciln nacional con dostino a la techificaéignbQgrOpecuaria, naquinoe
rias parn obras viales, cbe. Asimismo podfan toner el nismo destino las reeuperacio=
nes de oréditos afoctados ol mirgen de ofeetivo minino liberalizado on merzo de //
1961,

Debido a la sttuscidn goneral de iliquides ¥ a la existoneda de
nuchos bancos con déficits de ofcetivo mfnimo, ol Banco Central dispuso que para /
los easos de incuplinmiento debido a doclinaciones en los depdsitos, se aplicarfan
sobro las deficicneirs de cfeetivo tagas menores de interds punitorio,

El Qéficit gubomanoentel continud siondo un factor descquilibrone



te de gravedad. La finonclaeidn del Baneco Contral fue mayor quo on 1961, poro se hi-
clorop esfucrzos para finanedarlo con nodios no inflacionerios. En este sentido se
dostacs la aidsidn del Emprdstito Nacionol de Recuperacidn "9 do Julio" por un non-
to do 15,000 millones de pesos s quo sc coloed principalnonte entre ol personal doi
Estado y los jubiladds. Poro cono fue utilizodo para todo tipo de pagos, constituyo-
sc en una moneda do eurso forzoso y actud cono propagador inflacionario, comtrorrose
tando las restriceiones dipuestos a la oxpansién do los medios de pago,

Los ingrcsos tributarios aumentoron por los nucvos recargos a la
inportacdén, por la creacidn de otros impucstos ¥y por lo nuova nasa do conbribuycnw
tes producida por ¢l "blanqueo® de eapltalces,

Las exportaciones alemnzeron o uls 1,210 millones o sca un 25
nds que cn 1961, y las importacioncs disnminuycron an un 7,4 %e EL déficit de la bom
lonza concreial ascendid o wfs 140 nillones, bastante nenor que on 1961, pero afn /
bastante inquloctante dado el alovado scrvicio de la doude externa y las bajas resore
vas intoernacionales, Las salidas nctas de caplbalos a corto plazo siperoron las ons
trodas de capltales o largo plazo y los exdditos de los proveecdores, sicndo la cow
racterfstica escnelal del balonco do pagos de 1962 la inversién en ol novimlento de
los eepitales privados, Consccucntonanto los rosorvas de oro y divisas dol Baneco /
Central bajaron significativanentc, eomo sc ve on el cuadro N2 5, y la deuxia. cxberna
aleanzd a los 3,000 milloncs de d8laros,

Las regervas internaclonales fueron reforzedas nediante wn nucvo
acuerdo de stond=by de fecha 7 do junio, por ufs 100 millones, que reerplazd al que
dobfa voneer ol 11 do dieiembre por igual monto y que no 1legd a ser utilizado, Dol
nuevo acucrdo, sc utilizaron durante cl afio ubs 50 rillones,

(d) Por segundo afic eonsceutive so produjo una disminueidn on el producto bruto
nacional ( 591 4 vespecto a 1962) debido fundanmontolmento a2 la baja de la produceién
nanufaeturcra, y por otro lado ¢l grado de liquidez de muchos crpresas se mantuvo /

muy’bajo durantec todo cl afio, Para hocer frente o este probloma de iliquidez, ya vi~
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nos que cn 1962 tuvo quo implontarse un »éginen de redescumnto do cmergeneiz, ¥y on
dieiembre de 1963 con fines de roactivecidn de la cconorfa so dispusicron liberacice
nes condieionadas de efectivo mfnino,

El cooficicnte de liquldez se mantuvo ol nivel del aflo anterior
(0,225), que a su vez ern aproxdnodanonte lo mitad del cocficicnte del afio 1955 ///
(04425), o imversamente la veloeidad ingreso del dinero avnentd de 2f a 5 voces an
ol rdsno perfodo, todo lo que dermestra una fuga de dinero on combinacidn con infline
cién ‘do proclos, En otras polabras, durante ol porfodo 1955-1963 ol ingreso real se
nantuvo cstacionario, los precios ascendleron acclceradencntc y €l ingreso nonctario
aunmentd on nayor proporeidn que el increnento ds los medios de pagoe

Los nedios de pago, sin ombargo, sufricron un aumento bastantoe
nfs inportanto que en los dos afios anteriores, slendo los prineipales factores e
pansionistas ¢l erddito al goblerno y al scotor privado, Los activos intcornaciones
les no ineidicron mayormente. En ¢l aumento del nedio eirculante influyd cn nayor
nedida la cxpansién sceundaria,

Como ya dijimoé, on nateria de polfiica ercditicicy s¢ cstablew
eid un ~pdginen especial de édolantos para la reactivacidn ceondricea de zonas subdee
sarrolladas, eon un tope dé 300 millonts Ge pesosg por cntidad y sin oxecdor la rela-
cién de 10 veecs ol capital rovaluado y las rescrvas de cada banco. Fl Banco Contral
aplicaxfa ¢l 3 9 anuol de intords sobre las sumas adclentadas y los baneos comercia=-
los podfan aplicar haste un 8 ¢ anual.

Con respocto al cefectivo mfnino, en ol mes de nayd de dispuso la
congelacidn de las disponibilidades que los baneos podfan destinar A otorgamionto/
de prSstamos con fines de oquipardento agropecuario ¢ industrial y que no hubicren/
sido utilizadas 21 15 de myo do 1963, Al misno ticmpo se auborizd a los baneos a /
depositar los fondos asf oongelados on ¢l Banco de la Nacidn Argentina, a un in#orés

del 8 ¢ anual, a plazos no nenores do 180 dfas y renovables a opeidn de aqudle
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Por Resolucidn dcl L0 de nayo de 1963, ol Bareo Contrel dispuso
el eongclanicnto de un tcz;cio del exeeso de disponibilidedes sobre cl ofcetivo minif-
no que ol 30 de ab#il tuvicran los bancos conercisles.

Asi.misr.b se £138 hastn ol 31 de diclembre (lucgo prorrogade hase
ta ol 30 de junio de 1964) wn encaje adicional del 30 % sobre depdsitos y obligoeio=
nes a la vista y 20 4 para los depdsitos a plazo, sobre los cumentos rogistrados a
partir dol 12 dec nayo,

Las sumns as{ cstorilizadas podfan invertirsc cn los "Bonos Nam
cionalos para Inversiones Banearias 1963", que fucron endtidos por ¢l gobierno con
fines de liquidacidn de deudas c:bro.sadas con pocvecdo'rds v eontratistas, y con un /
rendindento del 10 ¢ onuole A su vez, los inerementos de los ehc‘aj es adicionales po=
dfon colocarse on valores a crdtir por ¢l Banco Contral, o

En dicicnmbre de 1963 ,‘- se proc;nujo una roorientacibn do 1la polfti-
ca eroditicia, tendiendo a la reachtivacidn econdiica especialnente de qgojlos sce~
tores a.fgap,tados poi' 1a contraceidn de la demanda. En este sentido se 1iberalizé on
forma condicionada, 6 puntos del cncaje adicional de entidades banearias de la Zona
I(3)ylos doys. puntos de laos c;n‘bidados.de la zona IT (4) y asinisno se dispuso quo
. las sumas .quo sc hubleran depesitado w ¢l Tanco de la Nacidn Argentina serfan doe
vuclias qﬁédﬂhdo nuovamen‘be coro efectivo m'.nim paf los bancos de 1o Zona Iy puw
diendo scr- e.pl:}.ca.dos o los fines de recupcrﬂc:x.én por les inptitueiones de lo Zona II,
Las sums;libemdas por cstas nedidas podfan dostinarse al otorganicento de nuovos /
prdstancs do reé.étiVaciSn ¥ eon wm into;'c'és m‘ﬁd.no del 12 % anual,

La situaqién prosupucstaria sigui& s:.endo grave, En 1963 la Qis
feorencia antre ingresos corrientos ¥y erogaciones de I«x Tesorerfe. General de la No—
cidn aleanz8 a 77 D:l.l millones ‘do. pesos y una de las princlpales fucntes del misno

§3) Casas Bancﬂ.ries en la Ce p:l.'b'll Foderals .-
L) Casas boanearias y fillales on ¢l intordor del p'\iSo
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fueron las pdrdidas do los forrocarrilos, Los gastos se increnontaron cn w 24 ¢ so~
bre 1962, mientras que los ingresos corrientes sdlo lo hicicron en un 15 %,

La Memarie del Banco Central de 1963, dicc al respecto: "Hay consd
cleneia formada en ol senbide de que el déficit fiseal ha aleanzedo proporeiones que
hacon imperloso procurar su reduceién, Tanbidn hay eonsenso goneral én cuanto a que
ol d8ficit procedey, on partc, del bajo grade de eficacia observable eon distintos //
sopvicios y adtividades estatolose..s la recaudacién bruta del goblerno nacional e
on t&ridnos roalos @ ho deelinado on medida apreciablo entre 1962 y 1963, y que le
actual si’oua,ciSﬁ dcl mercado del trabajo dificulta considerablemente la transforens-
ala de porsonal dol sector pfiblico al sector privade." (5)

Corto n{) so realizaron on la nedida adecuada los ajustes fiscalos
que so habfan propucsto y coro la finaneiacidn boncaria de los ofios antoriores ro-
sultd insuficionto, se formd una gran nage do deudas a contratistas y provecdor'es y
postergaciones en los pagos do sucldos, J ubiia.ciones ¥y pensiones, que ogrevaron la
situacidn de roccsidng

Anto ostos hochos, por Dccreto-»Ley N2 1142 del 12 de fobroro de
1963, so clovd del 15 % al?BO 4y por ol término do w afio, luogo prorrogeda, lo ro-
lacidn nfeina permitida entre cl tot-1 de recursos obtenidos por cl gobicrno en los
fltinos 12 noscs y los adolontos transitorios gue el Banco Central podfa hacerle.

A fincs de afio, nedionte lao Ley NQulé.Z;Sz sc¢ nodificaron los ar-
tfoulos 27 y 49 de 1o Carta Orgénica dcl Banco Central, disponiendo:

1) con respecio al artfevlo 27, sc porrditid adclantos de hasta ¢l 30 ¢ y eon
earfctor permancnte y oon reembolso pareial dentro del témmino de 12 moses, y

2) en cuanto al artfoulo 49, se incremontd ol mfrgen de eolocacidn do tftules
on ol Banco Contral, del 10 € al 25 % del totel de los dep8sitos oxistontes
en ol conjunto de los bancos,

Légloamentc, ante la falta de un moreado de volores piiblicos que
pudiera proporeionsr shorros genulnos, y ante la redueceidn on términos resles dec los

L

(5) Baneo Contral de la Ropfiblica Argontina ~ lMenoria Anual 1963, poage e



- 23] -

ingresos trdbutarios, mediante los modificacioncs rosofiadas sc faeilitd la financio-
eidn inflacionaria del Banco Central. Efcetivencente, la financiacic’ﬁn bancaria, quo
en 1962 cra ol 14 % del total do erogaclones, pasd on 1963 ol 21 ¢ do los nismse

El orfdito noto al gobiorno sublé wn 34,1 %, mientias que ¢l correspondicnte al soo=
tor privade s8lo Lo hizo on &6 %, rospocto a 1962,

El soctor axbtorno presenté ciexta mejorfe en 1963, dobido al aus
nento dal valor de las cxportacionos y a la disminucidn de las inporbacioncs, El sal=
do de las transacciones corricntes fuc positivo en ufs 210 millonesj luego de trcee
afios do fuertes aéficits, Como los movimiontos do capitoles o corto y largo plazo /
ropresantaron una salida netc, so puedo deeir que ¢l ammonto de reservas internoclos
nales de ubs 147 millones so dobid oxeclusivamente al superdvit de la éucnta de pro-
ductos y scrviciosa

Entro las modidas do polftica cambioris, & ofcctos de cconomlzar
1ivisas, quo s¢ adoptaron on 1963, podenos nmoncionars

1) so prohibid cn diciembre do 1963 la importacidn de artfculos proseindibles;

2) so suspondié la imporbacidn do maquinaria para ol sector privado;

3) se establecioron noxmas do verificacidn de la legltinidad de liquidocionos
ggcc.i:;.visas, para avitar ovesicnes, roboneiones indebidas por especulacidn,

%) sc limitaron los montos on noneda oxtrenjore para gastos de viaje, cstudios
on cl axterior, cte,

| Por §ltino el 27 de marzo de 1963 sc convino con ol Fondo Monc-
taxio Intoracional el prorrogar hasta ol 6 de octubre ol erddito contingente de /
ufe 100 millonos, del que ya se habfan utilizado uds 50 millones, In 1963 se utili-
zaron Jos ubs 50 millonos restantos,
(o) Durante 1964 el producto nacional bruto crecid en un 8,2 ¢ respecto a 1963 y
el producto ¥per cfpita! se elevd en un 6,2 %, Tales aunentos se debleron al incre=
nanto de la demande global por orecimiento de las exportaciones y fortalecimiento de

1la demanda interna,
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No obstante, persistieron fuertes presiones inflaclonarias. El
fndice del costo de vida aumentd en un 22 ¢ y los fndices de precios nayoristas y
ninoristas erecieron respectiva.merrbé en um 2042 % y 22,1 %. Cabe nencionar que el
proceso inflocionario se ogravé en el (ltimo trinestre del afio.

Los inerenentos de la monetizaeidn fueron muy superiores o los
de los afios anterlores, siendo los principales factores expansionistas el crédito
al goblerno y al sector privado, EL nedio cireulente ammentd en wn 42 9, partici=
pando en noyor proporeidn 1o expansién primarda,

El défieit del sector pdblico siguid en aunento, llegendo a //
158,000 rillones de pesos, es deeir un 109 % mayor que en 1963, La Tesorerfa, al /
contyerio de afios anteriores, siguld 1o polftica de poner al dfa las deudas atrasae
dos, v el déficit fue cubierto fundanertalnente nediante la colocacién de valores
en el sistems bancario. En virtud del artfculo 49 de la Carta Orginica, el Banco /
Central adquirid Letras de Tesorerfa por 73,000 millones de pesos y, por obra par-
te,y el resto del sistemn boneario absorbid Bonos NWacionales por 29 ril millones, Il
déficit fiscal, pues, continud siendo un importante factor inflacionista.

Bl sector externo se debilitd nuevanente, La cuenta corriente /
arrojé un saldo positivo de uls 36 nillones, es deeir, inferior en casi ufs 200 mi=
Llones al del afio anterior, Esta veduceldn en el superdvit se debid fundamentalrens
te 2l aunento de las salidas en concepto de "servicios", In 1964 fueron considera
bles las amortizaciones de erdditos a largo plazo del sector p&’c:lico y privado, lo
que produjo una disninucién de los reserves internacionales de u$s 112 nmillones, EL
valor del dflar tipo vendedor pasd de 133 pesos en enero a 144 pesos en agosto y o
151 pesos a fines de afio.

En obril de 1964 se efectud un reordenaniento canbinrioc, consise

tiendo prineipalmente en:
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1) se nantuvo el nercado ¢nico de combios;

2) se estableooid la obligatoriedad de negociar las divisas provenientes de las
exportociones a nds torder a los 10 dfas de producido el embarque;

3) se dispuso wn aistenz} de pagog diferddos para loportaciones de bienes de com
pital durante los préximos dos afios;

4) las tronsferenciss ol exterior en concepto de reembolsos de capiteles, ren=
tag, fletes/ comlsiones; seguros y reaseguros se sujetaron al cumplimiento
de deterrdnadas condiciohes}

5) se prohibieron 1la salida de oro y billetes argentinos y lo constitucidn de
depgsitos on noneda extranjera o nombre de residentes en ¢l pafs;

6) a prineipios de 1965 se dispuso la obligotoriedad de efectuar depdsitos pre-
vios en moneda nacionol,; por un plazo de 180 dfam, y por el equivalente del
100 4 del costo y flete de las mercaderfas importades;

7) se limitaron las sunas en nmoneda extronjera que podfan llevar los viajeros,
de acuerdo al pafs de destino,

Durante el afic 1964 no se efectusron nuevos acuerdos stand-by, y
1o deuda con el Fondo Monetarlo Internacional, que aleanzobe a whs 232 rdllones a /
fines de 1963 » se redujo por los anortizaciones efectundas, a ufs 190 nillones ol /
31 de dicienbre de 1964,

La polftica erediticia fue mfs 1iberal que en ofios anteriores,
Se intensificd el apoyo al sector srivado nediante regfmenes crediticios pronocionas
les, El Banco Central £ijd lineé.s ce redescuento al sector agropecuario e industrial
por 42,4 miles de nillones de pesos, contra 11,4 miles de millones en 1963, También
tuvieron especial importancia las asignaciones efectuadas por el Banco Industrial /
con destino al plan de reactivacién industrial, y asimismo, cono veremos, se libera-
1izaion los efactivos nfninos,

ILa polftica de encajes legales se hizo nds selectiva, las nedi-
das se aplicaron en tres etapas progresivas. En la prinera, se dispuso wn amento sn
los encajes bisicos de 1/2 punto en la Zona I y wn punto adicional en cada wno de /
los dos neses sigulentes, |

Con vigencia a partir del 12 de julio de 196} se autorizd a las
entidades bancarias de la Zona B (6) a desafectar fondos del encaje adiclonal corvese

(6) Mueva clasificacién de las instituciones bancarias, en zonas A, y B, La zona A,
eomprende Cap, Federal y 19 partidos circunvecinos y la Be el resto del pafs,



- 23 -

pondientes a los aunentos de depsitos a partir de dicha fecha, con destino a présta=
mos de reactivecidn econémica.
| In la segunda y tercera etapa se establecleron aunentos gradua=
les de los encajes bdsicos mobre los depbsitos a la vista y o plazos, y se permiti$
a las instituciones de la zona B desafectar tenbién los fondos del encaje bésico.
Por otra parte en el mes de marzo se adnmitid a los bancos de la
Zona I la liberacidn de 3 de los 6 puntos de efeetivo mfnimo adicioﬁal, con fines de
reaotivacién industrial, “
Finalnente, al témino de 19644 las obligaclones de encajes eran
las siguientes:

Zona A Zona, B,
Dep8sitos y ohligaciones - .lé.as..é-.,"-!Q Micional Bésico Adicional
A la vista 33 30Q) 30k (2) 30(3)
A plazo 13 20 1) 13 (2) 20 (3)

(1) Invertibles en Bonos Nacionales para Inversiones Bandnar:.as.
(2) 55 pmtos invertibles en préstancs de reactivacidn econdmicas -

(3) Inver'bibles en Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias y/o préstancs de
reactivacién econdmiea,

En julio de 196/, el Banco Central dictd normas reguladoras de
las actividades de las entidades financieras no bancaries gque habfan adquirido wn /
auge acelerado, Entre otras disposiciones se estableeid:

1) obligacidn de inseripoién en wn registro al efecto;
2) réginen de operaciones permdtidas y operaciones prohibidas;

3) prohibieién de wtilizap terminologfa bancaria;

L) relacién entre disporﬂ.bilidad‘es y recursos de terceros y entre capital y
reservas y obligacioness

5) nomas sobre publieidad y contabilizacién;
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6) fijacidn de tasas miximas de interds y constitucién de reserves mfnimas.

Por {timo en materia de polftica fiseal, con el fin de mejorar
las recaudaciones, se presentd al Congreso un proyecto de reforma impositiva, que
fue aprobado el 30 de diclembre. In virtud de esta reforma, hubo aumentos de tasas,
se prorrogd el impuesto de emergencia, se derogd el régimen de deducciones por ine
eremento de la capacidad productiva y se modifidaron los impuestos sobre remuneras
cidn y salarios de los miembros de los donsgejos dire&‘tims gue funcionen en el erte~
rior,

(£) En 1965 nuevamente se produjo un ineremento del producto bruto interno (7,8%).
EL sector que mis influyd fus el manufacturerc, con un alza de 11,6 % respecto a //
1964, La demanda global siguié en aumento debido a un incremento del consumo interno
(5,1 % ), al mantenimientc del cosficiente de inversidn y al aumento de las exportaw
clones (5,5 %)

Sin embargo, en el aspecto monetario y financiero, no se cumpliee=
ron satisfactoriamente las previsiones del gobierno. EL fndice del costo de vida au-
mentd en wn 28,5 % y los Indices de precios mayoristas y minoristas sufrieron incre-
mentos bastanbe superiores a log de 1904. Los medios de pago erecieron en wn 29 4 /
comparado con el 42 % en 1964, La principal fuente de expansidn fue el sector priva-
do y luego el sector piiblico, A su vez el sector erberno, luego de vardos afios de /
incidencia contraccionista, actud también como factor expansivo, debido a la adqui-
sicién de activos externos,

Como vemos, el crecimiento de los precios internos fue superior
a la tasa de aumento de log aetivos monetarios, pero no se presentaron problemas de
iliquidez debido al aumento de la welocidad de rotacidn de los depdsitos en cuenta
corriente y al erecimiento de medios de pago exbrabancarios, (7)

) V.g. Ordenes de pago de Cooperativas, Luego el Banco Central intervino en la
regulacidn y limitacién de estas operaciones.
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Il sector pliblico tuvo un desequilibrio algo menor al del afo /
anterior, Mientras los gastos erecieron un 30 % respecto a 1964 ~ es debir, fueron
pricticamente iguales en términos reales ~ los ingresos corrientes aumentaron en wn
81 %, Consecuentemente el dé&ficit fiscal se redujo y asimismo disminuyd el finaneclas
miento banecaric a la Tesorerfa,

El aumento en los ingresos corrientes se debid al ineremento de
la actividad econdmica por wn ledo ¥ a las modificaciones tributarias puestas en vi-
genela en el afic anterior,

Los aportes estatales a las empresas del Estado (especlalmente /
ferrocarriles) siguieron siendo muy elevados, ya que crecieron un 74 % sobre las //
transferencias efectuadas en 194/,

Amque la financiacién bancaria del déficit fue inferior a la //
del afio anterior, siguid constituyendo una de las principales fuentes de recursos,
En virtud del Artfculo 49 de la Carta Orgénica del Banco Central, el gobiemmo colow
cd Letras de Tesorerfa por 26 mil millones de pesos, y en uso del Artfeulo 27 el /
Banco Central efectud anticipos transitorios por 25 mil millones,

Para aliviar sl re2ctor exberno, se obtuvieron postergaciones de
pagos y refinanciaciones de deudas exizibles en el perfodo, eon instituciones inter
nacionales y bancos privados norteaméricanos ¥y europeoss A su Vez se colocaron bonos
externos por u$s 84 millones para ecancelar deudas por préstamos, regelfas, dividenw
dos, utilidades, ete,

Las transasciones corrientes, asimismo, mejoraron por el saldo /
favorable del rubro "mercaderfas! y por la significativa disminueiln de los rubros
Miyvisibles", Debido a estos resultados y a las refinanciaciones aludidas, se pudie-
ron incrementar las reservas intemacionales a pesar de las fuer‘;es amortizagiones
de créditos.

Los tipos de cambio sufrieron varias devaluaciones durante el //

aiio. A partir de abril se cotizd a 171 pesos por dlaw, el 13 de setiembre pasd a /
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178 pesos y el 6 de diclembre se £ij8 en 188 y 190 comprador y vendedor, respectiva=
mente,

La polfilca orediticia y banearia siguid aplicéndose con oriterios
seleativos, de acuerdo al propdsito de consolidar la recuperacidn econdmica ¥ redu~
cir ol desempleo,

El Banco Central aumentd su apoyo a los bancos mediante operacio=-
.nes da redescuento o anticipos, de acuerdo a lo sigulente:

1) asignacién de recursos para financiamiento de ciclés productivos;
2) apoyo de programas especlales de oréddito:

- se reforzd la partida del Banco de la Nacién Argentina para implantacién
de praderas perennesj

~ se otorgaron nuevas 1fneas de orddito a dicho banco para financiar conge
truccidn de silos y elevadores:

-~ se aumentaron log fondos destinados al Banco Industrial para apoyo de la
actividad pesquera, lechers, obras viales y energéticas;

- se sigwid con las fagilidades especiales de orddito previstas en el plan
de reactivacifn de 1963 y que opera mediante la afectaciln de efectivos
mos;

3) continud la asignacidn de recursos para financiar la produceidn de mercade-
rfas destinadas a la realizacidn de exportaciones no tradicionales, Este
rézimen se amplid a fines Ae ejercicio mediante una nueva 1fnea de oréditos
con desafectacidn de sfectives niniros;

4) se inicid una asignacién de Tondos para el Banco Hipotecario Nacional para
financiar el plan de construecidn de viviendas econdmicas.

Como vemos, la polftica fue bastante liberal en esta materia, lo
que se prueba elocuentemente por el ineremento de las earteras de redescuentos y //
adalantos del Banco Central, de aproximadamente 45 mil millones de pesos respecto a
196%.4 .

Durante 1965 se mantuvo la estructura general de los encajes le—
gales y continud su aplicacin con oriterio selectivo, Los efectos monetarios res- /
trictivos de los mismos, fueron reforzados por las nuevas exigencias de dep8sitos /
previos de importaciones, Los requisitos adicionales de efectivo mfnimo (30 % y //

20 %) fueron prorrogados hasta el 31 de diciembre de 1966, y, como ya dijimos, a //
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efactos de fomentar las eacpoftaciones no tradicionales, se autorizd a incluir entre
Jos destinos permitidoa para afectar los encé;les adicionales, los préstamos que se
consedan para dichos fines,

Entre otras medidas de orden bancario, podenos mencionar:

1) se wrificd en el 10 % la relacién mfnima que deben mantencr los bancos entre
capital y reservas y depdsitos;

2) se establecieron nueves normas reguladoras de las emidades finaneieras no
bancarias, (fijacién de eapitales m.n:z.mos, tases miximas de interds hasta
18 ¢ anual para imposiclomas e mis de 1€ meses, ebe,)

En materis de comercio exterior se efectusron variaciones al rée
gimen de retenciones sobre la e=portacidn pera cvitar distopasiones de preclos, y se
dispuso que las divisas provenientes de las ventas ya concertadas con el exterior,

a efectos de evitar ganancias de cambio a causa de las devaluaciones, debfan liqui-
darse a los tipos anteriormente vigentes.

En cuanto a las importaciones, se establecieron requisitos de /
control de precios por el Banoco Central, antes de consertar las compras en firme,
Asimismo, como ya expresamos, se pusleron en vigencia nuevamente los dep8sitos pres
viosy que en un primer momen‘hq,& alcanzaban al 100 % del costo y flete, y luego fuew
ron reducldos al 75 % y mis ta} e 1 50 &,

(g) Luego de dos afios de fuer?e ex,cn3ifn, la actividad econdmica declind en //
1966 ya que el producto bruto intemo cayd casi un 1 % y el producto per »c'ﬁpita en
wn 2,7 % vespacto a 1965, La disminucidn del sector agropecuario, de un 4,3 % expli=
ca el 75 % de la cafda total del producto bruto interno.

Las importaciones deseendieron un 4 % en t&rminos rcales, por 1o
que la oferta total se redujo en un 1 %,

Por gu parte los componentes Intermos de la demanda global se mane
tuvieron en situaolén depresiva, El consumo inteino se mantuvo a los mismos niveles
de 1965 y la inversiln hruta disminuy$ en un 9,3 #. Las exportaciones aumentaron en
m 5,1 %, es decir, a un menor ritmo que en 1965,



o 230 o

Los modios de pago aumentaron en un 35 $ respecto a 1965. EL //
principal factor de expansidn fue el sector oficial ya que ¢l déficit de Tesorexfa
fue eublerto principalmente con financiacidn bancaris, especialmente « través de la
expansidn de los activos internos del Banco Centrals El sector privado también con-
tribuyd en forme importante a la expansidn dol medio eirculante a consecuenaia de /
la expansidn primarie del Banco Central y a las liberaciones condicionadas de eface=
tivog minimos, EL sector externo actud también como factor autdnomo de creacién de
medios de pago, pero con menor intensidad,

Por otra parte, los factores de absorcidn no incldieron mayormens
te, ya que se mantuvieron a Llos mismos niveles de 1965 y debido a la declinacién de
los depdsitos previos de impersaclén,

El Dudice del costo de vida aseendid en 3255 %, es decir, en ma~
yor proporeifn que los afios anteriores, Los salarios nominales de la industria manu~
Pachurera aumentaron en un 35 ¢ ¥y los precios mayoristas en un 20 %,

El comportamdento del balance comercial fue favorabls ya que //
arrojd un superdvit de ufs 500,8 millones, debido a un aumento del 7 % en las expor-
taclones y una disminucién del 6 ¢ en las imporbaciones, In el inoremento de lag ex—
portaciones influyd notordamento le ¢. :ugion de los embarques de carne ovina y vaoum
na congelada, aunque el efecto se vio en §m~te neubralizado por una baja de los pre-
oios internacionales, El descenso de las importaciones responde a los menores reque-
rimientos por disminuecidn de la actividad econdmica,

El saldo de la cuenta de Mproductos y servicios", sin embargo,
se redujo a ujs 256 millones, debldo al notable incremento de las transferencias en
ooncepto de servicios financieros, Ademfs, como las amortizaciones de obligaciones
a largo plazo fueron elevadas, se debid recurrir a financiaciones a corto plazo, ere
tre las que pueden menciocnarse: la colocaciln de bonos externcs, la utilizacidn de

facilidades de giro del Fondo lionetario Internacional, ete,



Las resemas internacionales del Banco Central cayeron en ujs
1, mdlones, mientras que la posicidn contado ce otras instituciones anmentd en uis
11,5 millones.

Los tipos de eambio, siemprs dentro del mercado ¢nico de ecambios
regulade por el Banco Central, sufrleron durente el ailo vardas devaluacioness

1) Deereto N2 3972 del 28 de mayo: mdn 202 y m’n 205 por dSlar para compra
y venta,

2) Resolucién del 9 de agosto: min 215 y min 218 por dflar, ¥
3) Resolucidn del. 7 de noviembrves m$n 245 v nmin 255 por d8lar,

El desaquiliorio del sector piblico se agravd en 1966, ya que el
défledt de la Tesoreris fu w. 4L % mayor que en 1965, En términos relativos las erow
gaclones aumentaron mis gue propoircionalmente réspec-bo a los ingresos, debido a los
aumentos salariales del sautor niblice y a los moyores aportes efectuados a las ome
presas del Estado, especialmente ferrocarriles,

La falta de un mereado de tftulos pfiblicos hizo que mfs del 33 %
del total de las erogaciones fuera cublerto con crédito bancario, Siguleron utilizéne
dose aotivamente los expedientes de los articulos 49 y 27 de la Carta Orginica del /
Banco Central, y sus efectos fuercn més inflacionistas debido a la disminucisn de /
los depdsitos oficiales a plazo fijo de las reparticiones pfblicas.

La polftiea crediticia y monetaria durante 1966 siguid en generai
dentro de las mismos lineamientos de los ditinos afios, Siguderon aplicéndose los //
prop8sitos de orientacidn selectiva mediante las polfticas de redeseuentos y adelans
tos v las variaeiones de las tasas de encajes

En materia de redescuentos y adelantos econtinuaron vigentes las
mdsmas 1fneas erediticlas explicadas enteriormente, mereciendo un phrrafo aparte el
ineremento apreciable que tuvieron los eréditos para finenclar exportaciones no tra-
dicionales,

Durente 1966 no se impusieron nuevas exigencias de encaje econ //
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efactos monetarios, pero los efectivos mfnimos adicionales, en la prictica, actua-
ron restrictivamente, desde el momento que no se utilizaron en la colocacién de Bo-
nos Nacionales, | |

En el mes de abril, el régimen de créditos de reactivacifn indus-
trxial se extendib a la industria en general mediante la rebaja en wr punto de las /
exigenclas bésieas de efectivo, En mayo se rabajaron los encajes bgsico's en otro pune-
to mfs para apoyar la accién que venfa desarrollando el Banco Industrial en el finane
clamlento de inversiones industriales seleccionadas. |

Por otra parte, ante la supresién de las actividades monetarias
de los intermediarios financieros no banearics, o efectos de Suavizar los efectos /
que podrfa ocasionar esta medida, el Banco Central en el mes de julio dispuso la //
desafectacidn de los encajes bisicos, de hasta dos puntos.

De acuerdo eon todas estas modificaciones la estructura de los /

cfsotivos mfnimos a fines de 1966, quedé en la siguiente formas

zZopna A Zona B

Dep8sitog y obligaciones Bisico Adicional Bisico Adicional
A la viste 34 30 (1) 2 30 1)
A plazo 18 20 (1) 7 20 (1)

(1) Invertible en Bonos Nagionales para Inversiones Bancarias o en préstamos
pars pronover exportaciones no tradicionales.

(h) A fines de 1966, de acuerdo con las enunciaciones del presidente de la Repf-
blica en su discurso del 7 de noviembre y en base a las deolaraqiones efectuadas por
el Ministro de Economfa ol 15 de noviembre en el Glub Americanc, se establecieron /
nuevos lineamientos de la polfiica econémica, teniendo dos objetivos principaless
terminar con la inflacidn, evitar toda recesidn y aloanzar en 1967 un erecimiento /
del. producto bruto nacional del 5 %,

Las medidas de estabilizacién fundamentalmente fueron las sigulensw
tess
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1) moyor recavdacidn fisecal;
2) nuevos gravimenes;
3) reajuste de tarifas de servicios pdblicos;

L) desprendimiento de ciertcs empresas del Estado, control de
costog, ete,

Junto a estas medidas, se dispusieron también una serie de arbi-
trdos para fomentar el crecimiento de la produccidny, como ser desgravaciones imposis
tivas, créditos extraordinarios para la industria, reorganizaeiln del trabajo en //
puertos, reestructuracién de los ferrocarriles, etc,

No obstante, en los primeros meses de 1967, el programa econdmi-
co se ha reajustado y delineado en forma mis definida y precisa, Las decisiones adop~
tadas cubrieron los campos fiscal, camblario y de ingresos, tratando de alcanzar si-
milbéneamente los objetivos de reducir el ritmo de aumento de precios, lograr a cor-
to plazo mayores niveles de actlvidad y poner en marcha un proceso de déserrollo a
largo plazo apoyado en lo expansidn de las inversiones, aumento de la productividad
8 incremento sostenido de las exportaciones.

Al respecto, el Ministro de Eeonoifa en su nensaje del 13 de mox~
zo de 1967, entre otras cosas, dijo:

" El gobiemo de la Revoluci’n Argentina ha elegido, en cambio, el camino que con=
* sidera nfs razopable, el adoptar un voeto conjunto de medidas interdependientes
! gque, para ser eficaces, deben ser aplicadas en forma simulitdnea, NHo es un trata=~
" miento de "shoc ! indiseriminado, ni tampoco un intento débil. Se trata de la /
1 gjecucidn sistemitica de medidas tributarias, fiscales, camblarias, tarifarias

" v de racionalizacidn que se intcian simultdnesmente, pero ouya ejecucidn serd

" flexible, como lo aconseje la prudencia polftica y las cireunstancias en que

" se desenvuelva el proceso que ahora iniciamos.,, No 88lo debe combatirse el dé-
" ficit fiscal, sino, ademfs, la ineficiencia de las empbesas estatales, el des-

" pilfarro de recursos naturales, el insuficiente desarrollc de nuestra industria.,
" Se han efectuado reformas sustanciales al sistema impositivo para eliminar sus

" deformaciones,.s Estas reformas, ademds, tienen como objeto canalizar recursos

" adicionales para contribuir a la lucha inexorable contra la inflacién eliminane
" do la emisién monetaria somo recurso fiscal.s. El ajuste del tipo de eambio y

" }a liberacién del mercado cambisrio no constituyen un fin en sf mismos, sino /

" que son medios para hacer factible una mds eficionte asignaciln de los recursos
" disponibles.es La medida trascedental de fijar una nueva paridad del peso argen=
" tino igual a 350 pesos por dblar por su magnitud indica que no habri mfs deva=

H luaciones..."
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Coneretamante, los prineipales medidas dispuestas fueron las si-~
guientes:
En materia cambiaria:

1) Por Decreto 1407, a :t‘in de eliminar las espectstivas de nuevas devaluaciones
y terminar con jun régimen de cambios que no se a,]u.waba a la realidad econd~
miea, se devalud el peso al nivel de 350 pesos por ddlar,

23} Por el mismo Decreto, se derogaron numerosas disposiciones anbério¥es qie dum-
ponfan trabas a los glros al exterior, a las compras y ventas de divisesd y &
la recepeidn por parte de las instituciones bancarias de dep8sitos en moneda
extranjera a la vista,

3) A los efectos de que la devaluacién monetaria no tuviera mayores efectos Som
bre los precios intermos y los ingresos de los sectores eypor‘teadoz‘es, g6 os=-
tablecieron derechos a las exportaciones mediante Ley H® 1741984 eplicables
sobre precios fndices, que fueron a su vez establecidos por el decreto 1408,

De acuerdo a la lista mnexa a la Ley, los derechos varfan entre el 16 y el 25%9
Quedaron derogadas las retenciones a la exportacién que habfan sido estable-
cidas por el Decreto 11,917/5¢.

4) Al mismo tiempo se reformé la estructura de los gravamenes sobre las importacio-
nes, a f£in de absorber la incidencia de la devaluacifn en los cos tos de impor-
tacién de las industrias locales y promover wa mejor asignacidn de factores
productivos en las industiias sustitutivas de import:aclo.me». In este sentido 3
por Decreto 1410, se rebajan los recargos de importacidn, se crea una comisidr
especial para aseporar al Poder Ejecutivo sobre los pediaos de modificacidn
de recargos y se derogan las disposiciones que suspendian la importacidn de
una extensa ndmina de mercaderias,

5) Por Ley N2 17399, se estatlecid un impnesto extraordinario a la tenencia de
divisas de los bancos ofici:les. =':rtos o parbiculares y casas y agenclas de
cambio de $ 80 por délar, Entre ios fundamentos se expresa que Mes de toda
equidad que los beneficilos proccucidos por aquellas medidas de gobierno que
comportan un sacrificio para la comunidad entera sean captados por wn impues~—
to de cardcter extraordinario, cuyo producido contribuya a la solucidn del
problema de la vivienda econdmica™,

En materia de polftica fiscal el propdsito fundamental es lograr
una reduccidn del défieit del sector pfblico a travds de la contencién de los gastos,
de la racionalizaciln administrativa y de la reorientacién del gasto pdblico, La re~
cardacidn impositiva tratd de elevarse mediante el producido de los nuevos derechos
de exportacidn y de otros ingresos fiscales.

Por otra parte se adoptd una polftica de ingresos con el fin de
eliminar las espectativas inflacionarias sin ocasionar transferencias inconvenientes

de ingresos entre sectores, Se establecieron normas a las que deben aj ustarse las //
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convenciones colectivas de trabejo y se 'implan'baron vigiloncias de precios sobre /
log productos manufacturados, para consegulr que los mismos sean un fiel reflejo de
los factores de costo,

Al mismo tiempo, el gobierno se £ij6 un mdrgen razonable de ex~
pansién de los factores internos de creacidn de medios de pago. La expansién del //
sector gzobierno fue decididamente negative por la reduccidn del déficit de Tesoro
rfa. A su vez, se intentd dar un paso firme en el sentido de reconstituir el mercae
do de valores piblicos a corto plazo mediante colocaciones de Letras de Tesorerfa,

Por #ltimo, a fin de contrarrestar los efectos recesivos de las
medides de estabilizacidn y lograr una expansiln de la actividad econdmica, las dise
posiciones adoptadas debfan orientarse a:

1) para estimular la inversidn privada interna:
- revalfio impositivo, desgravacién de inversiones, ete,

- orientacidn de la accién empresarial y creacidn de espectativas de
exxpansidn,

2) Para atraer capitales extranjeros:

- fijacién de wn tipo de cambin do referencia, a nivel estable y recons-
titucidn de las recervas internacionales;

- liberacidn del régirer -:n.iariog

~ adopeidn de medidas que crecn un clima adecuado para las inversiones
extranjeras, la contratacion de convenios de stand~by, etc,

3) Para fomentar el aumento de las axporbaciones industriales, se modificd
el tipo de cambio y se atenud la devaluacidn sobre los insunos importar
dos de dichas industrias, medisnte la reduceidn de recargos.

Durante el transcurso de los primeros cinco mescs del afio 1967,
ol fndice del costo de vida awmentd en 21 % y los precios mayoristas parecieran que
continuaran creciendo a wm riimo anual del 20 ~ 25 %. Estos comportamientos se deben
sin duda a los efectos de las madidas iniciales del programa de estabilizacién.

La situacifn monetaria ha sido muy afectada por ¢l comportamiento

de las reservas y oro y divises del Banco Central, que aumentaron durante el primer
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semestre, en ufs 310 millones , debido al saldo positivo de la cuenta corriente exe
terna y a las entradas de eapltal estimuladas por las medidas adoptadas en marzo de
1967, Es asf que el sector extemo generd el 86 % de la expensidn de la base moneta-
ria del primer semestre de 1967, la que fue wn 23 § sobro el seldo al 31 de dicieme
bre de 1966 y, por lo tanto, se perfila como tna de las mis altas de los &ltimps //
afics .,

En 1967 se utilizd la "persuasién moral! gnte los bancos, para
que 8stos constituyeran mayores reservas y destinaran partec de sus fondos a la come
pra de Letras de Tesorerfa, Gonsecuentemente se cbnsiguié que el multiplicador ban~
cario marginal se redujera considerablemente.

El crddito al sector goblerno fue un cuarto de la expansiédn de la
base monetaria, pero como se produjo wn gran aumento de los depsitos oficiales, el
mismo resultd en definitiva, como ya dijimos, un factor de absorciln,

De acuerdo a la "carta de intenciones" enviada al Fondo Monetaw
rio Internacional, se establdeid una meta de expansién erediticia del Banco Gentz;al
en eoncepto de financiacién del déficit gubernamental, de 80 mil millones de pesos,
del cual solamente se han utilizado 35 mil millones, dado el gran incremento de las
recaudaciones impositivas,

Finalmente, al importante aumento de la posicidn neta de oro y
divisas, se agregd un monto adicional de reservas por aproximadamente ups 400 millo~
nes, provenientes de acucrdog financicros recientes con el Fondo Monetario Internas
cional, con la Tesorerfa dc los Estados Unidos y con grupos dg bancos nortcamericas
nos, europeos, canadlenses y Japoneses,

Esta segunda 1fnea de reservas respalda la polftica de libertad
de transferencias con el eaxterior y ayuda a mantencr el sistema multilateral de pas

gos y la polftica comerclial no discriminatoria.—
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PARTICIPACTION DEL BANCO CENTRAL DE L REPUBLICA ARGENTINA
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GUADRO N¢3

EVOEUCION DEL :.2DI0 CIRCULANTE Y COSTO DE VIDA

edio elreulante

I - - s
Afos nillones de po~ 1958 2100 les costo de /
o  sos) o ___vida
1950 2,72 a - -
1951 30,38 | % 23 33
1952 34,28 29 13 37,5
1953 43513 36 26 4g5
1954 51,88 A 20 4e3
1955 61,19 51 18 12,5
1956 71,28 60 16 13
1957 82,81 70 16 2446
1958 118,85 100 m 31,6
1959 170,13 143 43 114
1960 218, 46 184 28 27,1
1961 243,15 2r5 1 13,6
1962 250,34 211 3 27,8
1963 322,35 27 29 2443
1964 459,14 385 42 22
1965 592,02 297 29 28,5
1966 787,12 661 33 32,5
1967 (iiyo) 890;10 748 13 21,5

Fuentes Fondo ibnetario Internncionnl, International Finaricial Statigtics, Su~
plenento 196465 y 1967 4=
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VARLABIZS D2

T, 1EDIO CIRCULLNTE

(miles de rdllonec de pesos)

Cuentas 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966

Activog

oxternos

{neto) (1,35) 6482 22,01 5,32 (24,66) (1,97) (5,94) 9,49 9,42
Orédito In~ ‘
terno 177,15 225,83288,56 356,15 406,10 501,70 709,04 905,78 11.82,26
Goblerno

(neto) 65,06 92,36105,82 115,36 142,55 201,43 307,41 387,39 511,44
Sector Pri-

vado 106,91 129,80177,17 232,82 254,37 287,93 375,41 468,28 623,24
Cvagisdinee

ro 41,10 45,01 60,19  T4y85 85,57 123,53 178,92 241,04 294y55
Otras cuen— _

tas (neto) 15,85 17,41 31,92 43,48 45,53 53,87 65,05 82,20 110,02
ledio cire

culante

118,85 170,13 218,4! 243,15 250,34 322,35 459,14 592,02 787,12

Fuente: Fondo llonetario Internacional, International Financial Statistles, 1965

Yy 19670"
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GUADRO Ne§5

RESERVLAS MONETALRIAS

(rillones do ujs)

Alos Sro Divisag Zotal
1950 210 205 Al
1951 267 128 295
1952 287 55 32
1953 372 | 48 420
1954 372 67 439
1955 372 29 4o1
1956 | 224 14 238
1957 126 36 162
1958 60 38 98
1959 56 220 276
1960 ] 104 422 526
1961 190 196 386
1962 &l 54 115
1963 78 192 270
1964 71 82 153
1965 ' 170 736
1965 ‘ 84 132 216
1967 {(mayo) 84 357 J7AR

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, Sue
plonento 196/=65 y 1967,~



CUADRO,  Na§g

EYOLUGION DE L0S TIPOS DE GMHEQ RESFECTO AL

Afos iipoog§622§bio | Tip? d?bggmbio
1958 18 .0
1959 — 83,25
1960 - ' 82,70
1961 | ~— 83,02
1962 - | 134,10
1963 — 132,50
1964 150,90 .
1965 188,50 e
1966 247,30 -
1967 (Junio) | ~ 30

Fuentes Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics,:
1965 2 1967 St
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CAPITULO V¥

CONCLUSIONES

A ——

{a) Como ya lo hemos indicado en el capftulo II, las | principales causas de los
procesos inflacionarios en América Latina han sido los déficit gubernamentales, la
excosiva expansidn orediticla y las pérdides camblarias producidas por los abenuas=
dos sistemas de cambios miltiples, que con tanta preponderancia se venfan aplican-
do en la regibn., Pero asimismo cabe expresar, que la inflacién de demenda degener<$
en muchos casos en inflacién de costos, debido a que ante las presiones de los pré-
cios se aplicaron liberales polfticas de salarios que los situsban ampliamente por
encima de los niveles de productividad, A-su vez; como existe una relacién de oauw
galidad entre inflacidn de costos ¢ inflacidn dd demanda, le primera tambifn dow
genera on la segunda poique oblige a uma mayor expansidn monetaria.

. Por otra parte, es tambidn clerto que en América Latina, existen
problemas de orden estructural, sobre todo en lo referento al sector agricola y al
gsector experno., Mlentras el ingreso nacional aumenta, la oferta de bicnes de consu~
mo de origen agropecuario permencce ineléstica, los precios suben en el mercado ine
temo, pero no en lo internacional reico por moncdes duras, y consecuentemente,
se eleva el fndice del costo de vida. Ademfs, en los pafses muy dependientes del /
comereio exterior los influjos de los precios internacionales se dejan sentir en el
mercado Interno provocando desajustes monctarios,

(b) EL proceso inflacionario en Bolivia que so habfa originado en la finaneia~/
cién de la guerra del Chaca, luego se agrav§ por los grandes déficits presupuesta=
rios, la excesiva expansién nonetaria originada fundamentalmente por los grandes /
czdditos acordados al Bando iinero, a la Corporacidn Minera y por la cjecucibn de
los planes goclales y las devaluaciones cambioriag, En 1956 se puso en vigencia el
plan de estabilizacién, que sufrid reajustes on 1958, y que dio en los primeros //

afios resultados positivos.,
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Sin embargo, a partir de 1965 so obscrva una resnudacidn de la /
oxpansién monetaria debido a las demandas del sector pfiblico con fines de promesién
econbndca ¥ asimismo ol nivel del costo de vida reinici un fronco proceso de ihoree
mento.

No obstante, eabe indicar que ol relativo &dto logrado en cuanto
a la conbenciln del proecso inflacionario se debe tambiédn al significative apoyo wew
¢ibido de Egtados Unidos que a su vez s¢ vio acompafiado por wn incr;:men‘c,o de aflujo
de eapital privado cxtraniero, |

(¢) En Perfl, a partir de 1945, se presentaron desequililrios en la halanza de par
gos, por la presién producida por los grandes fequerimientos de insumos imporbados?
que se habfan visto posterzados por la scgunda guerra mundial, y asimismo por las /
fluctuaciones de las demandas y precios de los productes de exportacién, Ademis se
produjo una depreciaoiSn del signo monctario y un aumento de los precios y costos /
internos. A estos hechos so agregaron fucrtes déficits fisecales y una polftica mone-
taria liberal y expansionista,

En 195/ so puso en marcha el plan de estabilizaecién, el que estuvo
sujcto a reaq‘us’sés en 1958 y 1959, Hasta 1962 se puedo decir que se logrd mentener
un fndice de inflacidn razonablome: fe “aic: "o obstante, en 1963 se obsexva un re=
erudecimiento de la inflaciln por los crecicites precios agrfcolas, los auncntos de
salarios por encima del nivel de productividad y por la diffeil situacién fiseal, /
factores &stos que actualmente siguen ineidiendo en el proceso inflacionaric,

(@) La situacibn econdmica colombiana estuvo sicmpre ligada al comportamiento del
sector externo, sobre todo on lo referente a su prineipal producto de éxportaci&n: /
el café, M 195/ el sector extorno fue el principal factor axpansionista debido a //
las alzas del precfo intemacional del cafés Astmlsmo la alba Liquides interna origi-
nada por ol diferimiento del pago de las deudas artranjeras, fue causa de nuevas pfe~
siones. Por otra parte, ¢l Banco Contral contribuyd al incremento de los medies de /

pagd al financlar los amblelosos planes de inversiones gubernamentales y la compra y
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Ants estos hachos, Colombia tuvo la negesidad do poner cn vigor
¢l programa de estabilizaciln en 1957, ol que fue reforzado con nuevas medidas an
1958, Estas medidas de establlizacién dicron en sus primeros momentos buenos resule
tados, pero a partir de 1960 se produjo un aflojamiento de las restricciones monee
tarias con una reorientacién de las polftieas hacia los ckiterlos de selectividad
on ol affn de apoyar los intemtos de desarrollo, La demanda monctaria se amplié //
por las razongs precodontes y por las nuevas financiaciones al seetor pfiblico y a
la Foderacidn Nacionel de Cafeteres, ¢l fndicc dol costo de vida tomé nuevo impule
30 el tipo de cambio volvié a detoriorarse y bsjaron las rescrvas internacionslese

A partir do 1962 sc volvid & una mayor rigldesz en los sontrolos,
pero afn eontinfan los problemas derivados de la balanga de pagos y de la inflacién
interna,

(o) La inflacién chilena tiene un carfcter secular, que la distingue del resto

"de los pafses latinoamerioanos, salvo el 6as50 de Brasil que presenta la misma caw
racterfstioa de durabilidad y persistenceia, Entre los factores inflacionarios se /
destaca el vulnerable sector ertermo, cuyas fluctuaciohes se traducen en desajustes
ménetarios internos y orean fuertes desequilibrios fiscales al ser la estructura /
tributaria altamente dependiente del comercio excterno. Por otra parte, la demanda
global se vio fuertemente inerementada por los aunmentos masivos de salarios, por la
polftica erediticia liberal y por los grandes déiiicits gubernamentales que se fi~ /
nanciaron oon ereaclién de dinero. EL proceso, asimismdy se vio agravado por la rigie
dea de la oferta de bienes agropecuarios,

En 1955 y 1956 se encauz§ el primer intento astabilizader pero no
1leg$ a dar resultados positives debido al empeoramfento de la situacibn del cobre
#n el mercado intemacionsl y a la consecuente disminucidn de les ingresos fisecas/
les, que agravaron el déficit y demandaron mayores expansiones del Bango Centypal,
En 1959 y 1960 se redujo la tasa de inflacién debido a nuevas medidas adoptadas, //
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pero a partir de 1961 se reagravd nuevamente el proceso por los desequilibrios del
sector axterno y los grandes déficits fiscales.

En 1965 se inield un nuevo programa de estebillzacién que dio re-
sultados aceptebles en los primeros romentos, pero que se resintid, sobre todo a /
paxrtir de 1966 por la persistenclia de los siguientes factores: ipalasticidad de /
la oferta agropeeuaria, impacto financiero de los déficits fiscoles, aumentos libe=
rales de salarios sin atender a los incrementos de productividad y nueva cafda del
precio Internacional del cobxe,

{£) Ya hemos meneionado que también en el caso de Brasil se presenta lao caractew
rfstica de un progeso inflacionario de larga data, Sin embargo, las presiones inflas
clonarias tomaren fmpetu a partir de la ddcada de los cincuenta debido al proceso /
de expensibn econdmica 7 a las concomitantes polfiices de inmdustrializacién que no
se escalonaron. adecuadanente en el tiempe y se pretendieron imponer a corto plazo /
vy a cuslquier costos 4 su vez csbe mencionar la gran significacidn que tuvo el dete=
rioro de los t&rminos del inbercambio que influyeron en el desequilibrio de la baw
lanza de pagos, log grandes iequerimien‘bos de financiacidn debido a las comprés de
cafd son fines de almacenamiento y la poc.a antoridad con que gozaba la Superinten=
deneia de la Moneda y el Crédito (SUMCG) para eplicar las debidas polfiicas moneta=
rdas, Por lo misno, el sisbema bancario estuvo siempfe dispuesto 2 la expansién de
los medios de pagos

En 1961 se implanté un programa de estabilizacién casi exclusivae
mente de orden cambiario; perc el proceso inflacionario siguld agravéndose por los
grandes déficits fiseales y la continunda aplicacidn de palfticas liberales en mate=
ria monetaria y salarial. En 1963 se sumaron como nuevos factores de presién, el esw
tancamiento de la oferta de productos industriales y agropecuarios,

En 196/ se puso en marcha en primer programa de estabilizacién ine
tegrado, que se retocd en 1965, y que hizo posible reduedr las altas tasas inflacioe
narias, sobre todo por la reduceién de los déficits fiscalese. Asimisme con la erea-
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cidn del Banco Central y del Comscjo ifonetario lacionsl se pudieron corenzar a apli-
car en forna mis organizada y enérgiea los controles monetarios.

No obstante, todavia se requieren grandes esfuerzos y la adecua=
cibn de las medidas estabilizadoras para lograr cl obictive de estabilidad.

{g) ™ la Argentina, lucgo del perfodo de inflacifn latente, se origina tm vigo-
roso proceso inflacionista a partir de 1946 debido at: ia polfiica de industrializas
cién a cualquier costo, la estatizaciln de empresas dericitarias, los grandes dafie
cits presupuvestarios, los alzos masivas de salarlos unidas a una productividad de~
clinante, la polftica de tipos de cambios miliiples que originaron grandes pérdidas
sanmblarlas y entre otras cosas ol rescate de las acreditadas cddules hipotecariss /
nediante emisién monetarda, Por su parte, la polftica banearia, a partir del reordew
naniento baneario de 1946, fue totalmente dirigida y se puso al servicio de la poi:'.~
tice axpansionista del gobierno, nediante ¢l financiamiento inflacionario de los //
abultados déficits pfblicos, y fundementalmente de las operaciones a medisno y lam-
go plago de los Bancos Industrial e Hipotecario Hacionale A su vez el redescuento /
se hizo autondtico permitiendo 6l desarrollo de créditos especulativos y no produce
tivos.

El procest hlzo crisis en 1958, con un incremento de la brecha in-
flacionardia, Por tales motivos, a fineg de dicho afio y en 1959 se¢ puso en vigencla
ol plan de estabilizacién, combenicndo un canbio radical en les orientaciones de la
polftica econdmica, Luego do tm primer impacto inflacionario durante el primer se~
nestre de 1959, se produce una atenuacidn del proseso inflacionario hasta aproccimas
damente 1961, Sin embargo, a partir de 1961 la polftica crediticia sc hace mis ame
plia, continfian los serios desequilibrios del sector pdblico y en 1962 se agregan /
nucvas perturbaciones de orden polftico, Sc observa asf wna reanudacién de la inflas
¢ibn ouyos factores concurrentes o alternatives fueron los déficits presupuestarios,
el aflojamiento de la polfiica erediticia eon una mayor dosis de sclectividad vy on

clertos momentos tambiln ¢l gector externo se oonstituyd en factor expansivo,
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Bl 13 de marzo do 1967 se dieron a conocer las nuevas medidas es
taba‘lizadoms, sobre las cuales afn no se pucde abrir juiclo on lo que respects a
su ofectividad, las que, no obstante, Infunden una nueve esperanza on cuanto a la
pogibilidad de ver dominado el largo proceso infloclonario que nos aquejae

(n) La polftieca monotaria y bancaria es indudable que prescnta una menor eficam
cla en los pafscs financieramente menos desarrollades, como es ¢l caso de la mayos
rfa do las repfblicas latinoamericanas. Los factores que afectan la eficacia de los
oontfoles nonetarios y ereditieclos son fundamentalmente la falta de un adecusdo de~
sarrollo de la produceidn, la inexistencia de meircados financieros miy anplios, la
gran Anfluencla del sector oxterno on la econor;ﬁa, el menor grado de iIndependencia
poli‘ci&a. o institucional do las antoridades monctarias y la falta de wa 1fnea conse
tante en los oriterios gubernamentoles en ol mancjo do-los problomas nonetariose /
Ante estos hochos, como hemos visto, los instrumentos mds utilizados han sido la ro-
gulacidn de los encajes, con fines ouantitativos y sclectives y la aplicacién de /
ma serioc de nediocs de accidn directa, La polftica de redesétimto taribién ha sido
aplicada, volviendo a hacerse mds flexdble y de carfetor cuantitativa con la inplon«
tacién de los programas de estabilizacidne Por su parte, las operaciones de meresdo |
aldorto pricticamente no han tenido reysr vigenela en América Letina, en lo que se
refiere a su uso como instrumento de regulacién monetaria on sentido estricto. Sin
ombargo, como expediente para financlar ol desarrollo ccondrico o los cuantioses /
déficits fiscales, ha sido my utilizado y se transfornd en uno de los prineipales
vehfeulos inflacionarios.

(1) Ios progranas de ostabilizacidn, para que tengan éxito, deben basarse en wm
adecuado diagndstico do conjimte de la situacifn econdnica de cada pafs y deben cone
tar con un compronsivo reconocimlento popular y un decildido apoyo polftiso, Ademfs 2
los organismos financicres intornacionales, dentro de sus respectivas frecas de come
petenela, deben apoyab por un lado los requerimientos financieros de corto plazay /
derivados dec los intontos eétabilizadores, y por otra parte decben dar solueidn do /
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fondo al desarrcllo ccondmico mediantc prdéstanmos do forento.

La polftica nonctaria y bancaria, a pesar de los problemas de //
aplicacién que encucntra en Amériwa Latina, no deja de ser muy importante debido a
que no hay que olvidar que cl nficleo fundamental ael protlénn sigue sicndo de natue
ralegza nonctaria, y adenifs porque las medidas monctarias son nmds flexibles, pueden
ponerse en vigor répidamen‘be y dan resultados inmediatos,

No obstantc, la aplicacién de una adecuada polftica cambiaria /
nanetaria y bancarin debe aconpafiarse con una cficaz polftica fiscal que propenda.
no s8lo a una nfs cficiente administracidn plblica ¥ o wa mis eficaz y razonable
recaudacién impositiva, sino tarbidn que so base en una reduceidn de los gastos pro-
supucstarios dmproductivos sin llegar a oliminar las inversiorcs necesarias para /
el ercciniento econdmico, Do esta forma se podrfan anular o reducir significative~
nente los défieits fiseales, que, como hemos visto, se constituyeron en umo de los
principales factores inflacionaries en Anériea Latina,

Por otra parte, debe fomentarse la industrializacién en forma ogm
calonada y a cada vez mis altos niveles de productiividad, a fin de que se puedan i
reduciendo en forma progresiva los incentivos protbedcionis‘bas, todo esto en conjun=
eién con una polfilea do intogracicon rogional que permita por via de la ampliacién
de los mercados, wna reduccidn de costos,

Pero tel polftica de industrislizecidn y de desarrollo econdmico
debe basarse on recursos genuinos ae orden interno y exberno, En cgte sentido, he-
nos visto que el sistoma bancario no puede realizer ninguna aportacién significati-~
va gl financiardento del desarrollo econdrico, Sin eubarge, le esbe a la banca eone
tral, mediantc la aplicancién do adecundas polfticas, reconstitulr la eonfianza en /
las noncdas naclonales, conscgulr la comvertibilided externa y mantencr wn tipo de
canbio estable a fin de fomentar el proccso de ahorro ¢ inversidn interna y ercar /
confianza para la at:acciGn de rceursos financicros del exterior, Adenfs la tareca

prinordial de los bancos contrales en los palscs cn proecso de desarrollo, es la no=
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vilizacién dol ahorro, la rogulceidn y supervisidn ercditicia quo sirven para oriens
tar adccuadaniente la distribucidn de fondos , la pronceidn dcl estableciniento o arm
pliacibn de los mercados de dinero y do capital y la eroacidn do organismos finane
cleros que actiien como iIntermcdiarios entre los ahorros y las inversiones productis-
vad,

Asirdsno debe inercmentarse la produecidn agrfeccla a fin de que
la oferta de bienes de constmo so adecfie a las mayores demandas de dichos bienes, /
debido al aunmento del empldo industrial y de la m*benizaci6n, proporcionande ademis
divisas complementarias con los exeedentos que sc produzcan,

Finalnonte debe quedar bien sontado que no cxiste el tan divulga-
do dilema de la ostabilidad moneteria por un lado y el desarrollo econdmico por el
otro, Para aleanzar un sostenide y alto nivel do desarrollo es indispensable una ra=
zonablc estabilidad monctaria, Los gobiernos de los pafscs latinoanericanos han ido
roconoeiondo que ol crociniento ccondmico sostenido no puede sor logrado sin un al~
1o grado do estabilizacidn monctarda, Poro, por otra parte, tembién cs cilerto que /
la ostabilidad monctaria es s8lo uno de los objetivos csenciales de la politica ecow
rdénica, Segin la Carta de Punta del Este, los obros grondes objetivos consisten ons
lograr un crccimiento ccondmico vigcresc. rejorar las condiciones sanitarias y edus
cativas y abenuar las extromas desiguoldades soclales.

La estrategia debo sor global. En el corto plazo debe lograrse /
la estabilidad nonetaria y en el largo plazo debe obbtencrse un ritno de erecimiento
sostenido, No debc dejarse dec lado ¢l ingrediente de la diselplina soeial, la pro-

ductividad y el trabajo ordenado con fe en el destino nacional,~
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