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safrica ilatina presenta una co0iedad on ovolue
oidn, sujeta a coudbios rdpidos y Lrofundobe. <ales transforuaciones
son evidentes, en primer lu.ar, en la acentusda exyansiln denozrdfi-
ca zue, sesdn estinaciones, llovard oon ei ritmo asctual a yue ia pow-
blacidn latinocamericans aloanoe a final del s1;lo a's e guinientos
cillonese=-

Ll crecimiento de la poblaciln de osa parte del
continente (desde sdjico hasta argentina) corre parejo con un ocauwbio
en la mentaliind prepanderante en touos y cadn uno Je esos ,afses; en
touos 1108 existe un oonsenssc, a "nivel naciomal", de (ue los beasf}
cio8 dol desarrollo econduico tambidn deben alcansaer a esta ,arte del
mundoe 1 esyuesa tradicional de la uivisidn intemacional del trede-
Jo, ©8 decir pyafses productores de zaterias primas y nacionesd indus -
trializadas, va canino de 8er un simple eoho :dstdrico, ; por cami -
nos diferentes y al influjo Je lns motivaciones wls uiversas, los paf
ses latinoamericanos van adguliriends rvlevonoia Sndliole=

la rdpida mutodbilidad que coracteriza a esta pu
te del Jontinente e8%d presonte en toUC €96 PIVEEHD, OU /NS COUSEAB AN e
mediatos asrrancan despuds de la se unuin guerrs mundial. .n efecto,oog
clufdo el confiicto bélico, ..adfrica s auto - replanted ,roblemas fune
damentaless asf la vicja sltemativa liberqilugo=conservadorisno e v
veld caduca y surgleron uodelos 1deold icos cuyvs sujaenton bIsicos -
son el desarrollo ecoaluico y el poder nacionale :-1 debate originedo
alrededor do estos idearios perdurs todavia y juede sintetizaree v la
cuestidn de 81 8 posible un rd;ido desarrollo econduico on base a im
instituciones polfticas sradicionales, o 81 por el oonirario, la meta

cuya cbtencidn supone agusl, puede lograrse solamente por medio de .
coereidn uds o cencs insensa. .
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~a ol plano wfe restrin;ido de la tdniom ecdtmfliss -
ca financiora, lo¢ modios a usilisar para el logro de esa finalidad e
notivo de peruenente uiccusifn, y su aplicacién coancreta presenta resa)
taios diversos y contradioatorios, ¢ué no Gon 8inc experiencias en Wise
gueda de las solusciones dolfinitivan.=

A yartir de la década ie loe alios oincusuta se in}
oia una polfsice caracterizada por el resurgiciento de la polfsica wo-
netaria y por la importancis que adguieren los bancos centrales. sa g
tadcs Unidos y -urope la restaurscifn de prdoticas tradicionales en la
poiftica monetaria refieja el eoquilibrio losrmio tanto en ol crden in-
terno oomo externog ose equilidrio izo inneocesario el zanteniaiento &
reclanentos y oontroles ue, para cuntensr las presicnes inflacionarias
y sostener la estabilidad eomdbamica, habfan producido ; mentenido 1lo® g
biernos desde la guerrae=

Luy diatinto ern el ancrama de latinoceasfrios,en dx
de el caubio oxperimentado fué consecusncis en sren parse del £rnoeso .
une poifsica de expensidn monotaria destinada o Dontener un crecimiento
eoundaico constante 7 acelerado; las nuovas wediuns obedeofan al propd
8it0 do fremar la inflacifn on cierto nimero de pafses y ocorregir el dg
£104% ue la balansa de pagos en la mayorfs de ©1106.-

las situaciomes varfan de ,afs a paie; algunos esty
vieron supeditados a causas inflaoicnariae de carscter estruotural o .
oanente ; otro e situacionec tranvitorias, sisndo oy pocos 108 oayaces
deo sontensr estable la nonoda y 108 niveles de predioce por un largo pe-
Z"Qd@o-

Prenk lasagna formula en "ie Danga Cemtrul en Amdri
ca latina®, una intoresente olasificacidn de los paises latinocemdrica~
aos sesdn la polf{tica munotaria seguida por cada uno de ellos, a parsir
de fines deo la segunia guerrs mmdial.-
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»d priger grupo foruodo por  rgentina, Dolivia, Brg
8ily Culle y roraguay, representa ¢l 4o 1as nacionesd o mayores aunene
tos de precios gy de mmyor increusnto del ciroulante. .l segundo grupd
de ;afses esid intesredo por volomdia, .erd y kéjiso, los ocualss han ef
perisontado presiones inflacionarias en forma alternada, y han passdo
por fapes de relativa estabilided mediante la apliocacién de medidas wo-
nowrias ;7 ue OLIo 2éNerce-

»l tercer ooajuntu de ;afses, omformedc por los aj
tuados alrededor del Jaribe: .osta :doca, vubay il Salvador, Uuateaala,
qadtf, .iondures, Hicara;us, <anamd, .epidlics ozinicana ; Venesuela,ss
carsctorisa por haber mantenido, dentro de 1{mites modersdos, el sumen~
$0 de precios y la exyensilm del ocirculante.~

1 prosente trabasjo tience precibamente por objeto el
estuiio desoriptivo y orftico de lao medidas de onden monetsrio, bence-
rio 7y orediticio nplicadac por los pafsee ads reprecontativos, durants
ol deoenic Ultimo, ec deoir de 1957 a 196T.=

Circunstancias intermas ; externas del mds diverso o
uisn han dado 00mO resultado que algunos pafses latinocmericoncs sizuie -
ran un camine y otroe afses ado.taran otroj la diversidad de poifisices
¥ ue oriverios brinda abundante matorial de estudio y ofreces, a su ves,
nuevas axporienciss para ¢l {utulCew

ios pafses citados on el tftulo han 8ido los que &
puestry ériterio ropresentan ea forwa mdd conoreta las l{noas de pensa-
alonso y accidn gue me iayan verifiosdo en 9l continente dursnte el i~
tico decenice=-

Argenting, obviaments, udsdbia ser motivo ds estudio nc
7a solamente por trataree do nuestro .afs 7 una de 1s8 nacimes recto-
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ros Je .atinocamdricas, vino poryue Jeade el punto Jde vista tdonieo he dg
sarrolladc ¢a este decenio varios planes ecuandaicos (1959, 1963 y 196T)
ouyo estudio revisto el anyor interds. Bra:ll repreoenta el oeso de dg
8ar10li0 acderndo, sin supaiitarlo al prerrequisito de la estabilidad m;
notaris. in lod heonos, traducs el easaxiento ds que estabilidad y de=
2arrollo son inecozpatidies.=

~oile confisura el ejemplo uds extremo ds 1o gw
pusde llegar a ser una econocfa carcomida por la inflacilm. Lesde el
to de vista de las téonioas adoptadan, e¢s interesante el 98%udio de es-
te pafo por cuanto a su turmo desarrolid lzs dos politicas: la de estal
lizacidn drdstica (1956/1960; 7 la de catabilisscidn gradual (a parsir
de 1965). iéjpo, por ditimo, o8 el nds representativo testizonic ds es-
tabilideds & travde de los Jitimoe doos alios practiod wma rizida essad]
1idad sonetaria, scoupefada de un amplio procesc de desarrollo, 8dlo e
quiparable, oa este degenlio, al de Irasil.-

2 los efectos de neguir una mesodologfea que po=
2ibilite un endiisis uds cocierente, cada pafs do 108 cuatro citados mi
arriba, ¢s analizedo en un ca,ftulo inue.endiente y siguieadso ¢l mismo
eSquemas un breve comentario inicial acerca ds la polftica eccndmice~f]
nansiera genernl seguida por cmda nacidn (Introducciln)s la deseriyoid
do laa oedidas de crden bancurio, umetario y orediticioy, 7 como teroe:
aspecto lac conolusiones guc suglere la puenta en prdosica de las medl.
dade=-

4 blen el estudio de los as;ectod Bsiialados e8
de orxdon estrictaomante téonico,e8 oportunc destacar jue 6l proceso eco
némdcom-finanoiero se desarrolla en un determinadc contexte hissérico
formando parte de una realidad en jue loe fenduenos de ese cardoter in
fluyen y son influenciados por todos los demds nechoS, en jarticular ;<
loe de tipo polftico, oon 108 ouales su relavifn o8 {ntiza., .n wérito |
110 hacemos suocinta referencia de low aismos, al 88lo sfocto de encua
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drar ea las debidas circunstancies histdrices loe desarrollos formla-
408 en lo® ocayitulos sl ulented,-

ia mtua interdejendencia que oxiste entre los faotpy
res de orden polftico y lce econduioo-financierve no rejuisre ser deamp
tradag su omstatacidn ee obvia. .0janio el.o seantauio, debe advertirse
que dioha rdlacifn resulta de mayor hondurs en aquellos estados en gwe
el gobierno intorvieno en forua mds activa en la regulacidn de 108 re-
sorses que mueven la aotividad en todac las dreas: polfsica, social,eq
presaria, educativa, cultural, 9%0.~

ks por ¢11lo que 8¢ ha orefdo oportuno consignar Lre-
veanente 106 acoatewimientos polfsicos acmecidos en el decenio que abap
os 91 preseaite tradajo, on oada uno de loe cuatro pafses, a fin de ud}
car los diversos heehos que 5e desarrollan en los capftiulcs sigulentes,
en ol marco de la coyjumtura iistdrica en gue Suvieron lugar, a f£in de
faciliter su interpretacidn.-

“ales acontewinientos han sido los siguientess
Zele= LEEADRSADA

1 perf{odo 1957/1367 essd csracterirado por unas grea
pAnestabilidad polfticm. i08 308 goblernce comstitucionales que 56 eli-
gleron en ol perfodo (afios 19583 s.7ondizi - 1963 A.Illda) apenas al-
csnsaron a cumplir la mitad de su durnoidn, de;uestos por movinientos
allisares, i'or si ¢110 no bastara, ocaben anotar enfreatacisntos entre
das fuersas .rumadas, que comGc en 1962, alocsnzarcn gravedad., in dicho g
80, acfcismo son anuladas les elsocoiones efectuadan y cuyos resultados
desencadenaron la orisis que termind con el godierno aonstitucional de
antonoes.~
2ede~ CLALS

&1 aconteciniento politico de mayor importancia gue g
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curre en oate ;afs durante eate perfodo consiste en la eloocidn presy
deneial de 1964 que oonsazrd u se:red 0ouo ireaidents del pafs, wigng
ficsmdo el a0coeso al poder de una fueraa polftica gue por ves prisorw
gobierna wa pafe americano, Antes, la primera magistratura estuvo ea
mano® del partiuo redical, de tsaiencia Jderechista.-

203~ 3rasdd
Al igual gque Argeatina, Irasil presenta en el deog
8o 195741967 wna oituacidn poiftica inestable.-

&1 31 de ~oero de 1956 habfa asumido el godbierno J
Zubitschek apoyado por el :artido social .emoordtico, el ocual ococaplesd
 ®su j;erfodo havts £ines de 196U, en que fud elesido Janio .aadros, hase
ta yenunciar éste el 26 ds n 08%0 de 1961. L1 vicepresidonte «JoagoGoy
lart- asucid la prosidencia luego ée que fuere vesado por los ministroa
ailitares, pero occatando con una parte del ¢jéroiso en su apoyo.-

A £in de lixditer ol poder de Jeoounlart el -oazreso
ored un sissema pariacentario, instaurando el oargu de priser siniotm,
8l80t0 por el proyio -arlamento, el cunl dedbfa elogir toubidn al coneg

Zodo este siastemn parlamentario se supeditd a los
resultados de ua plediscito que deoidirf{a sobre ol montenimiento O no
del sistena presidencial. ifectuaido el misamo, se a;robd por amplie ne-
yorfa la supresida Jde las wodificacionss introiuoidas ; el regreso al
imon residencigles

21l perfodo de Goulart ooneluyd en adbril de 1364 -
ouando 1o derridd un moviziento militar, gue 00loed s Castelo Branco
80 presidante.~

| Lfectunias laz eldeciones de 13966, por sufragio ip
directo, ¢l :arlasento unzid en la prizere masistratura al general da
Costa @ !iilvas=
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kste pafs se caracteriza por eu estabilidad, mo 8g
lamente aonetaria sino polftics. in el decenio analizedo el ¥nico acog
tealuiento polisico relavante es la elecoidn del .r. G..fas Uxrdas como
presidents dol pafs, en el aflo 1965.~

Tules los heohos polfticos fundazentales ocurridos
entre 1957 y 1967. im las pdsinas que siguen oe desarrollardn las polf
ticas banoariss, mmetariss y orediticiss apliosdae en 6stos custro paf
868 an dicho lapSo.-



i% vonsidergoianes Gsnerales.-

besde hace ods de 25 afico ls Hepidblica AL
gentina atraviesa un proveso de inflacidn ue caracterfstices muy agudas
¥ de une segnitud igualada por mmy pocas Otras naoioned, iste fendmeno
ba sobrepesaio el reducido dabito de los estudios séoniocos espec{f100 o
la 'po).(neu aonetaria y financiers en gonoral,para oconvertirse ea un
verdadero detercinants ds la conducta de toda una gonersoién ds argeaty
OB g=

Zal como ss afirem en un estudio pudlioce~-
do en ".anorams de ls soonoxfa srgensine” (1) “nedie desean la inflacidn,
pero todos e oponen & lo® progremas para eliminarls snte el temor de ey
contrarse entre 108 gus poirfan ser perjudicados en una nueva eSLIUOSE =~
rs do precios e ingrescs estsble®.-

6 nos antoja extrexedsssnte snelizedo el
tema de la inflscidn en nwestro pafs, oco pars formular un NUeVo aper-
$@ que no hays 8ido ya anteriormsate objoto de Sratamientc. N0 obétanis,
oonsidersnos Usil hecer motar dos s8pectos particulares de dioho fendsg
0o que eotdn {nticamente relecionados al tema sapecffi00 ds nuestro sy
200~

&l Jrinero de loe citadom aspectoo es el
de la situscidn "ordnice” que caracteriza u nusetra inflaoidn y gque la
hace uiforente de las presiocnes inflatorias® quo existen en otroa psfses
cono consecusncia deo las pretansiones de 108 distintos sestores sofie-

TIT *Uns Politics contrela Inflseida® (n° 31 = pigs. 88/103)
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¢,
1e8 por obsener ingresce mds elevauos sin szualar uns BAYOr wM—"E
oién gque lo posibilite.-

A efte respecto v transoride sl Ousdro ip
8erto en el Utatissical Yeerbook 1965, qus abarca sproxizadsaents ol -
periodo a que se refiere el presants tradajoe-

Los eisve pafses del mundo gue ss sncusniran
souetiios e uns alts inflacida orduica

1958=1964
ol . # aoumlasivo del
—29850 48 Yida
indonesis 65,8
Camgo 5445
Bresil 5246
APgentine 4,8
leon | 2949
Uruguay 28,6
chile 26ym

la segunda de las caracterfstioas parti-
culares de nusastrs infleeciln, omeecuencia de la anterior, o8 gue, dg
da su perasnencia y nivel, su influencia se haos notar no sclanente »g
bre la® inversiones nacionales 0 extranjeras 8ino gue oondiciona los
procedimientos y hédbitos de la podblacifn, dando oomo resultsdo uns Y-
tilisecidn perxoial y defecstucsa de 108 YeOUISOS hHUMMROS 00D GUS CUR~
ta ol pafe. Y ésto Sisino es fdécil de constatar 81 e tiens ea cuentes
que los misubros de la colectividad sabea que de asuerdo con les “re-
glas de juego” de ls inflecidn las "mejores” que habrd de obtener ca-
hmmlourﬁnmmzénummy&pmamuviwocnlmaam
el desarrollo de sus coupaoiones, 8ino de alcunzar algdn privilegio o
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prosecsidn espesial, que segurazenss hebfun de existir en el régizen
que la misue inflseidn ores.-

Flanteado sumar{sizemente el fendmeno infle~-
torio, o8 evidents que en toda la Vigentia U9 Su tImASOUIOOC B8 ha SIe~
sado, eon distints intemsided, con distintos awdios y oon desigual re-
sultado, de remmsdiarin, en daoir, ds buscar uns eatabilidad monetaria
QUS ANAUgUre «por fin- AUSStIv permanentesente poStergado despegue al
ProgretiQe- '

Soslayarenos deiiberudamsnte en este tredajo
sbordar ls cuestidn doosrinaria, ectualisada BO haoe micho en NUSSIro
pafs, entre 108 puntos de viste que 56 han dado en llamer “mcnetariste’
§ "estructurelista” y que en sfntesis expresan: la estabilidsd monete~
ris o8 oondioidn indispsnssble pere aloansar el orecimiento scondaioco
(emousla "mcnetarista®) en oposicidn a que la ostabilidad noneteria y
ol desarrollo econdmico som incompatidles (escuela “essrusturalista®).

D08 son las razones por las Qque no tiene oy
bddda ea oste ostudio ¢l dosarrollo del tema citado: en primer lugar,
Qque oomO resulta habitual en ¢l planteo de situscionss exSromss y rigd
des, la solucidn prudenSs y rusonable no e8 patrinonie ds ninguno de
108 Que se subendersn en los %ruinoe de la disyuntivag y en segzundo 3
8ar porque la naturslesas de ¢ote tradajo consiste en analisar objesivy
ssate las distintes pol{ti0ss seguidss en los dltincs dies afios & Sre-
véa do 1os instrumentos de regulscida monetaria y erediticia, que oomo
se sabs, obedscierun, sltormativamente & las BeS variadoes COREepOIONSS.-

Cirounseripto en la forma indicada nuestro g
adlisis, pacarencs a estudiar sl eozportamisnto de tales imstrunentos Js
regulaciln acnesaria en ls medids gue 88 han ido splioando en el dlsimo
deoenio.-

E) orden en que desarrclloremocs su tratacieg
$0 serd el simaientes o



a) sfootivos Lfnimos

b) dedescusatos y adelsntos s los bancos conerdéianles
¢) kanejo de ls tasa de interds

d; "iopee deo curtera"”

o) Janivos oontingentes

£) Pasivos extsriores

&} Sosfigisntes bancarioce

h) lepleitos previos a lav importacionss

1) Seotor pidlieo

2°) Efegtivee Mloinges=
‘ sn materia de efectivos mfnimos debea »:
dalares desde sl inicio dus etapas:
= desds ls crescidn del Benco Cemtral (1935) hasta 1946:

porosntajes £ijoe

- desde 1957 en adelantes
porosntajes variables, pudienic llesgar a.

Fer ello, toda la vigsneia dsl perfodo
Que cubre este tradajo, se ha cumplido Lajo el sistean de los sfectivoe
afninos variables.- '

iisinplantedos g L£ines del afio 2957 el g
fective minimo, fud utilisado durmnte el primer afio de su aplicssidn (g
fio 1958) oon el fin de evitar una posidle grwm expensidén del ciroulsnde
comp oonsecusncia de la transforumciln del sistema bancario dis;uste ea
¢l “irograma 4 Normmlizeocidn y Ssnesziento del Sistema Bancario Argen~
tino” ouyo objetivo fundsmental fué restornar al sisteda bancario oldsi-
00, tal como funciond en ol pafls haste 6l afio 1946.~

Jo o8 noxeoente ocasual qus & partir de
soa fecha se restituyeran al Banco Centrul adecusdos poderes pars proog
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der a una efectiva regulsoifn monetaris ; orediticiag debe tenerve em
ousnte que la restitucidn de loe depdeitos a los banegs oporada eaton-
oe8 implicd uns susle do "ajuste” de cuontes que 9o naterialind medisy
te la cancelacidn do les deudss de 108 bancos sl Banco Jentral en cone
oepto de redsscusntos, compenséndolss con la “devolucidn® del Banco Ceg
tral a oada banoo, de loo depleiton reocidiuos por éstose. Je tal COGYen~
sscidn resulsd gue ol conjuato de bancos nabfs recibido del Danco Jen-
tral 118,800 millonee de pesos, coatiw deyduitos iagresaedos por wn to-
tal de 69.1w millones, de donde resulte un exces0 dsl orden del TU e
in el osso de ilgmm benoos oficisles, las deudas cuon el Jeatral por e
cima de 108 depleitom, se dobfa a ordiitos a reparticiones oficiales, de
a8 que en definitiva oe hizo cargo el gobiemo a fin do no trebar el £
turo rdginen operativo 4o talos banoon, Indirectaments, ol Benco Centrel
recibid ao{ valores nipotecsrios e indusirieles aptos ere les denomine-
das "operaciones do morvedo abierto” do las que se trate nds adelante.~

Lid;u0e anf sl wilo 1959 caracterimado por
una gren liguides que siguid al gran prooodo inflacionaric de fines de
1958, de una intensidsd sin precedentes, lo qus obligd e sumentar 1los ep
cajes bdoicos de los depdeitos y dends cbiizeciones a la victa.-

Zal sunento de encajes ce tradujo de la ®
guiente naneres
15 5 al 25 ; Jancos privados oon casa principel en el
iaterior
2 % a) 3V % pare el reatoc de los banoos

Jurante ol cureo del afio 1959 ee unifioe=
ron los efectivos mfninoe pare todos 1loe bancos del primer tipo inoluyég
dose los oficiales, pyrovinciales 7 aixtos, llevendoselo del 3¢ . al 25 #
§ del 10 # al 7455% sogin fueran depdeitos g ia vista ya  plenoe-

sl ailo 196U no Strajo aovedades en cuanto i
1a aplicacidn del efectivo mfnimo, ox0epto ou reduocildn a £ines de w0 !
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pintos= a fin de insuflar fondos m la activided eoondaioa por entonces
en 109 couiens=os dc una meyor intensidad . -

Bk el trsnscurec del afio 1961 el efeotivo
afnimo 2o utilisd no solasents como instrumento de regulacida merussnte
ousntitativa, sino que 80 1o expend a utilizar oono orientador de oler-
tas inversiones en dsterzinadas dress de sotividad, en particular el seg
Sor agropacuario y al sector industriale~

Jara la aotividad agropscusris 8o sruté de
fomsntar inversiones en o ul 08 productivos, saicales do orfa y reprodyy
tores, in el caso e la iadustria se tratd de financiar las adquisicioe
ase de bienes de oapital producidos on ol yafs por via de la reduceidn
del encaje on 4 puntos. sorece destacarse la condicidn que surge de la
lsotura 48 la respectiva disposicidns los fondos no utiiizadoo oon tal
fimalidad yuoiarfan congeledos en sl banco que no alensars a otorgarios
en prdstamo, vale decir, sin pofible nueva apilcacifn a otrad sctividee
7 P

AR igual gue cono suosderfa en otros perfo-
dos, las necesidadss de dinero pare fin de aio provoed la reducoidn de 4
jmtos en el nivel del ecucaje, 108 que lue;0 e nivelarfan «~se dn se es-
tadlecid~ on los wesos do marzo y abril del aio siguiente (1962).-

A partir de 1962 y duranse 1963 se invierte
la tendencis: 81 hasta 1961 inclusive ce ponfa el aocento en la expansifa
de lad activiiades y sl efectivo ufnico tendfa s crear las oondiciones g
deguadad para respaliariad, en e8tod G408 alod el efeotivo n'intno se g
ve oou la intencidn opuesta, o8 deoir, tratar de reducir la capsoided de
préstamos. ss{, en cotubre de 1562 se edicioné V4 de punto wensual so-
bre los depdsitos y obligacicnes s la vista. isralelamente, o¢ eetablecis
gue los fondos resultantes de tal reducoidn ve destinarun al otorganione
to de préatamce a plazo medianc pars la couprw de bienes da origen nacig
nal oon destino a actividgues ayrupecuariss y vialeS.-
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ios eiios analizados, en particular 1962 ee
caructerisen por una soontusda baja en la activided eoondmics como oo
oecusncia de distinias causss ouyo andlisis no haoe al objeto del pre=
sente trebajo.~ 4 consecuencis de la situscila deciinante cbeerveda en
ess periodo, ol Denco Centrel oe vid en ls necesided de otorzar un re=
descusnto de emerzencia & Jin de ajpuntalar a las euprecat yue 80 encoy
truban en situacidn diff{cile~

ia situscifn, sdeads, se carsoterizaba,deg
de el punto de vista financiero, por una acuda iliguidesz, traducida en
una dieminuoidn drdstios en los depdeitod en 108 bandos, ; en la ssun~
cidn, por purse de éosos, de las deudss que evslaron a sus elientes y
gue no pudierca cuaplire 4 tal £in se facultd a 108 bancos a lievar a
osb0 arregos espeoislos com Bus olientes a J giod de pPlasGe=

én el oureo del afic 1963 y como cunsecusnol
de la declinmate sisuacifn econdcics general del pais, el Banco Centrel
s vid on la necesided de adopter urgentes modiias pare eantrarrestar
108 efectos depresivoc de la coyunturme in ese orden de idess we ored j
na Coutsida Interbancaria oon el objeto de resolver ayueliss operscioe
nes que los bancot dedieran snoarer o ocardoter de urgeante a rafz de
la® pitusgiones derivadas 4e la devalusoifn producids en sbril de ese g
0 y de la sequfa en la zona agrf{oola~ anaieree.-

En aateria de efectivo afnimo se dispuso el
oongelaaienso de lac suses no invertidas al 15/5/63 en aguellos prdste~
208 en que se podian splicar los fondige ds la exigencia de efectivo ed-
tablecida en 6l afio anserior. Couplemsntariamente ss autorisd e 108 bup
€00 a colocar ciertos fomios, s plazo £ijo, en 8l Banco de las Naocifn al
8 5 de interds anusl. Con ¢1lo se buscaba mover de alyuna CONOTE KYWS -
los fonios quo los bancos no utilizaban por rezén do la zona on que Opg
raban y de la satonfa general de la situacilne~

asf{uismo, dende el 1/5/63 se estadleeid un
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efootivo ufnino adicicnal scbre los inorementos de depdeitor Bpasisry
% ea o1 X * sobre 108 depdoitos y obligacionss & la vista y dvi-<90-%
sobre 100 depdeisos & DPlasOe=

Bo obatante lo indioado precedsntocente,
para le® nooesidades eotacionales ds fin Jdo afio, se liderd on algunce
pantos el efectivo afnimo adioionsl que se fijara anteriormente, medisg
te 1a splicacidn de una encala adicional besin las sonas on gue opere-
ba cada casa bancaria (ione 1 y iZons 1Is es deoir =renpectivanento= bag
008 oon cada principel en Capisal lederal y sucursales en Capitel y -~
Gran Busnos Ailred, y el resto del pafs).-

A1 afio 1964 mared e) conienso de la reoy
perecifn, apuntaldndoss on forma especial a la industria que por eatop
ces tonfe una capesided productives oocioss del orden del 4U 7, la aplie
oscidn de lov efeotivos nfnizos estuvo orienstada en eoa época a tres O
nslidedes fumdacentaless

- absoroidm del dinsro creado por el sector miblico
= promocifn del intsrior del pefs |

- reactivaciin indussricl

4 sal fin se modificerun 108 efeotivow uf
ninos aplicables en la ioms I, sumentindoss & partir dsl wac de karso
gradualaente haota totalisar 24 pmtos de efsctivo danico sobre toda
clade de deplsitos. :n loe msoes de Junio 7 Septiesdre siguid el aumeg
to gradual de los encajee, llegando, en conjunto a 5% puantofe-

indlogamente s la forma en gue on oporsy
nided saterior #e iasufld fomios a la aotividai agrfcola-ganadora ae~
disnte liberscidn parcial del encaje, en el alio oonsiderado =1964- se
eiguid el misao eriterio oon la aotivided industrisl, wsdionte la su=-
presida de 3 puntos sobre los inorementoe de dejpdeitos operados satre
ol 31 de cotuure de 1958 y el 15 Jde agonto de 1961, Pars ol caso con -



oreso de la industria metealdrgica en parsiocular, ls libderacidn slcansd
s 3 pantos dq,-»

y lss previsioness formuladas pars ol alld
1965 por les eutoridades eoondcicss indicaben gue la produccidn orece-
zfa un 55 y 100 preoios ea ua 204, llegdndose & la conclusilén de que e}
inoremento de lov medios de pago en un 26 ere lo que correspondfa pare
corresponder s la evoiucidn espereada. iué aaf jue se diagrexnd un plan
netario tendiente & liniter les oreacidn do wedios de ;ago al nivel mmty
4iohOe-

A los efecton de su cumplimiento se¢ mmaty
vieron vigentss los reguisitos de efsotive afmimo que rvo;fan sobre loe
depécitos a la vista y & plazo ( YU y 205 respeotivamente). iuols £ine
de ote a0 se aeteruind una nueva aplicasifn pars recurvos proveniontes
de liderscionss condicionsdae de efectivo afnimos ella 0oneistid en el
otorgamiento de ordditos a aguellas £irmas que OXpOrssban prouuctos ng
tradiocionalet.~

En el trunsourso del afBio 1966 el efectivo
afntno fué objeto de reducaidn oon el fin de liderar recurecs pars el
fomento de olertes sotividadcs son oriterio seleotivo. Mud asf que m
$ir del me8 de Abril se extendid a tode la industria en gonoral, el rd.
gimen de ordditos de reactivavidan industrisl originariecents acordsdo |
los sectores ads afeotados por la receniln de los alios 1962 y 1963+~

in 80 orden de Ldeas, en sl mes 4a liayo (¢
1966 ae rebaja un punso ls exigencia del shoajey los fondos resultanted
de osa liberscidn se destinsn s la finmnciacida de inversiones en indug
trias "especialuente selsccionadas y pars facilitar ventas de maguinari
y elsmentos que oonourren a la meomnisacida y seonificaoifn del sestor
agropesuario acf oogo de tractores de uso geaerel”, seain 1o consigna )
iienoria del Banco Central correspomdiente al aflo 1966, pdge 49

Bl manejo de los efectivos afninoe tuvo vi



carias, cuys aotivided smenszabs con distoreicnar la situnciln uonety
ris del pafs.-

s en sal sentido, que al restringiree
considerabloasnte la sotividied de teles entidedes, ;7 ante loo posidles
' efecsos derivados de tal situsoiln, las autoridedes comdaioss deotidig
ron desafectar 2 puntos de los encajes vigentes sobre de;Scitos y odl}
gnoiones a la vista, om el destine signiontes

= ordditos pars ol desarrollo de las sctividades de pequedios

oupresarios y productores

- préstamos parm sotividedes de profesiomales y téanious con
tftuloo habilitantes, srtesance, oficios y s#coisoiones e}
vilee que no persigsn fines de Juoro

- oréditos Ge OCOAUDO & POrSOnsS (ue deceapeiien smpleo u ooy
pacida perusnente, Jubilados y pensionados, ya ssa para ls
coapre de dienes dursbles o gustos de oonservacidn

rare ocomyletar el panorame d¢ 1966, 8810 o
be hgoer referencis & la habitusl liberalizecidn transitoria de fin de
aiio a £in de hacer freate a las nooesSidades de $ipo sstecionale.~

3.} UL

A partir de la reforua bancaria de 1957,e1
redesouento y 108 adelantos del Banoo Ceatrel a 100 bancos comorcisies
sendiercn, funismentalsente, & solucicaar las situaciones derivades de
insuficiencis de fondos de cardoter transitorio y exoepoicnal, y pare
haoer frente a demandes de ordcito de cardater emtesionale Ll sjemplo
sipico 1o comstituye el urooceso egricola gue —en determinsdos avusatos
de su 010lo evolutivos reguisre recurecs orediticios por encina de la®
pooibilidades norcalos de 100 dDandow, Lsota arridar a la etaps de su g
assreisliceciln, en que el ciclo ss ocompleta y ol productor reintezra Ik
200040~
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En érainos geberales el redescusnto he 8140
scordado dentro de une definidd orisntecién cuslitativa y cusntitasy
va y por nontos y destinos espeaf{ficos. Teuiendo en ewsnte esta eire
omstencis y 1o dioho nis arribe, rosulte explicedls que la demoa of)
oial (nastional y provinoisl) hays sido la jpringipel destinataria de
taled redescusatos, en particular el Banoo de la Nacidn pare finsneisr
lse oonpred 40 la Junte Hacicnal de GramoS.-

E) Baneo Industrial y divereos dansce &8 pro-
. vineia han reeidido, ssfnisme, reoursos prestables por via de redes -
ocuento pare aplicer s 1{ness orediticles “espeai-les” ¢ de "fommnde”,
e tipos de Antexds inferior s los préotamos oniinarios, Jodea inelafp
se, sofnisno, dentro ds ostos tipos de préotancs, s aquellos que se
refieren s resquipsuionto de bhienses de capitel a empyesaes del istedo ¢
& SxXpartasiomett~

in el orden de orddiscs de Sipo "88lectivoe” @
qQue Tesponds el Fedescumto y 100 #delantos s Lansos CODAroiales, Ao
be aencionarse ¢l otorgetiento de préstemce por via do adelsntos e v
baneos gue ooncurren s la promooidn de econonfas ds zomes regionales
oo {ndice de sotivided infericr al normel del pafs, Rige stembidn wa
ségimen especial &s eompre, por parte dsl Benco Jentiml, de letyas ea
acneda extrwnjera, originadss em ls venta al exterior de produetos "no
tradicionaless® .~

1o dicho hests agnfl pone de nenifiesso el e
tor notanmnte S8180%1iV0o OOn qUe 86 ha manejado por parte 48) Benoo Jeg
trel 1a oonoesidn ds €St08 YOOUINOD.~

Exgepoionalzente 88 tuvieron en oeate oxXite -
rios d¢ orden anti~inflacionaric 0110 courrdid en los afios 1959 y 196d
suando ol Banco Centrsl eaticid que no se otorgarfen redescuentos pe-
ra oontridufr a finenciar susentos uesifos de salarios, ni pars ¢l pg



&% 4s) 2usldo snual complsamntario.~

“)W

ie moncidn & tess 4o interde deden eatey
dores, on este tradajo, no referids exvlusivensnte a la que tiene vie
goncis en el 4bito bancario, sino tambidn & la que tiene aplicecidh
on ¢l Wroedo finenciero no institucionalisedo, ouye supsrvisidn, ei
vien Séonicemente o8 imponidls de llsvar a €abo, B0 Chetante o8 @) -
feotor determinante ds medides de regulacilin mcnetaria que ol Bemoo
Central debe tomarse

ia tese do jnterds bencaris norwal aplieg
da s parsir 4o 1957 fud del 104, in el atio aiguntente (1938) se autoris
s los dancos del An®ericr s apliocer la tesa del 1llk.-

ia dltine reforms snoteds en ests mmterta

unummnmnumdmumawn
ta nusstroe 4fas.~

En 10 que se refisre a las tases adxisens
de Gopleites de ahorro y plaso £1J0 que eotuviercn habituslmente por
dedajo del coeficionte de desvalorizacidn de la moneda 00n la OORSL =
guisnte retawooidn de dspositentes, fuervn slevedss en 1957, y lisve~
da, 1a & depleitos mn caja do shorro al 0F (que rige actuslmente) a
parsir de 1962,»

En ol afio 1960 89 11berd la tase 4 indg
rés 4o dopénitcs a plase £1jo, sunque existe wns limiteciln indirvets
sonsistent®e en el nivel 15%, que es el porciento de interds d4e los pmy
Samos que scusrdan las entidades dencarias.-

Ra 1o que haoe a depésiton en cusnia @0~
rriente, 0ono o8 cbvio, eetd prohibido el pego 48 intereses, segin se
sotableciers en 1946, 8in modificecidn hesta la feohae~
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Extisten, ssfnisno, disposiciones ospsoiales que
regulan la tase 45 inWerds aplicadle a las cesciones hipotsoe:iad y &
cusntes eSpetisles en valores sobiliarios, ouys evoluweifn, en el lap»
00 a quo e refiexw erte trabajo ha 8140 la sigulente: Jare Seseionss
nipotecarias: 155 de tese mfxise, a partir de 1962 y 115% pare deplei~
$08 en cusihtas eSpeciales de ahorro pare perticiyecidn en dichos prég
tance. Lota ditime fué elevada al 12F en Ledrero 48 1966.~

Nereoe dsvtacarse que durente el trenscurso del
allo 1964 se provcedid a la reglamentecidn de les entidades finanvierss
20 dancarias ya que, cogin 1o oonsigna la Nemoria d4el Banoo Centrel @
rrespondiento sl ejereioio de 4icho afis, "el proeess natursl de proli-
feracidn de 108 inSerwediarios £ANANCierce no Dancarion...venis requie
riendo un ordsnamiento sdecundo tsndients a entauser tales entidedes
hacia la aotivided ques desarrollsm en los pafses oon organisscidn fi-
nenolers sltamsute evolusiomado, o8 deciry la del 0xédisc o mediano ¥y
largo plaso, que oconstisuye el campo de ecoidn de) meroedo de Capitad,
sin intorferir oon el meroado monetario, de c1d4ito & 0Orsc plaso®e-

En ol orden 4 idess Sefialado se £134 un 1fnite
nixino de interds del 22% pare 1os préstancs y del 16% pare los recup
sop recididos de toroercs. :ate Yltimo porcenSaje en la actuslided a)
cansa al 1B8f,~

Bo cbetante las wsdides reglamenterias y los pg
deres de regulecidn que en la materis dispone el Benoo Jsatrel, 308 ry
sultados alosnsedos a través del manejo de la tasa de interds deden 1y
putarse de miy parciales, Y ello ¢8 asf por cusnto la crecieats desag
da de dinerc origina wna 18gice expaneiln en el costo de odsenciln,qw
resulte eof my por encims de las tasas de interds “oficliales” fijede
por el Banoo Centrule~

Es oportuno formular usa observeoidn scerca de b



necscaria congrusncie que dshs guarderse entre la fijeciba dv—E°

se 48 interds y el ofeotivo mfnine 0 enoeje. in 0Le0t0, ia meyOor e
sa do interds que 8o deteruine paru Clertes Anversiones dede estar 4
rrelacionads 00on wna mayor lideralided del efectivo auinimo s splicar
sohre tales depdoitos, y a la Auveres, aquollas AaVeIeianes ouyo intg
és ses wenos remunerativo deden estar acoupatindad ds exigensias co- :
rrelativas 30 efective mfaimo gue posibiliten ua uds rdyidoidesdloguec
de fondope-

54 chservamos la evolucidn de 1os eumentos
ds loe depleitos entre 1957 y 1965 cbeervamoss

woficieles 17555 94.654
mmLiene g i
=lavo Fiio MHe4S

Varios(de poos movilided) ._.ﬁm.. e fM..
mooonuaocot T3.967 597.164

el cuedro Sransoripto resulta qus el mlaan nqmnu dopdnm

que 00 genan interds (corrientes) ha 2140, entyre 100 alios considere~
dosy del) 89%, atriduidle & la meyor cantided 4¢ cases dancarins abieg
tas on los S1tizos tisapos del perfodo oonsideredo. imtre loa depéag
$08 jue gaaan Anterde se sprecia ¢l extracrdinario sucente operndo e
ol "plazo £1J0" a favor do los Dayores rendisientos que =e obtiaem ¥y
Qe otcllan entre el 13 y el U5 anualy 7 Qe 0000 ya BERCioRamos R0
tionsn licitecidn algona. For 108 nismos mOtAvoc, SO aprecia qus ol o
oento operwic en 108 depdeiton en Caja 48 aborro han 8440 sustencisl«



mute amor,~

A oata alture 40 10 oxpuestso debemos volver sy
bre 1o 410h0 respestso 4s la correlecidn entye tosa de interds y ease -
o1 e 38l t0%a) do depleisos (an el cusdros 597.614) cesd el 30% 0o~
rrespoade a depdeitos ocorrientes, afn teniendo en cummta 1o sumonses
coasntados en plaso £1J0 y caja &9 shorro, o8 evidente que 8¢ resienM
ia capscidad prestadls del danco, 4ende Que el efectivo afaimo pers &
pinitos corrientes ¢s notoriamsnte superior s los de plaszo f£ijo y oads
de ahorro, indepsndicantemnte de las sones de ubleacidne-

in sfatesis, el sansjo de la tasa do interds ¢
oondioidn necesaria, perc de mingma mners sufioilents, para ia regaly
oidn del maresdo monetario y orediticic.e

5°) "Zam8. 68 CAKRRRATs=

la utilizaoidn de este artitrio estd vincula-
do oo e) oxddiso a otorgar o loo exportedores; fuf asf que al estably
of1welo o fines del aflio 1958, se eepecified que ol volumen de) oxédit
s otorgar a 100 sxporsadores mno dederd scbrepeasar, globulmente, ol iy

porte aloansedo (o el tope 4o cartera, de ehf su mosbze) al 31 de OO-
tubzre ds 086 alio.~

la finslided de este procediuiento ore la és g
vitar que ss dilatare exngeredansnte la negociacidn de les divisgs pry
veniente 48 la® expOrtecionss, oon intmeiomes de sepssulacifn.-

Darente ¢l trenscuseo del afio 1959 los “topes
4s cartem”, - llegaron =z f1jdrem forwa general el i{mite pars el ooy
Junso de 1o cxddisos Aestinaios & "ooNSXUio”, "servicies® y otres oon-
osptas, entableaiiniclo en las sume vigsntes al 31 de aerv 48 1939,

Daremte ¢l Srunsowrso del afio 1960 quedarom dee



rogades las restriocianes 4o 1o "topes de cartera® om 10 que ¢l sig
fSema desoripto, em rigor, tuvo limitads aplicecifn. uede afiruares -
gue sl proosdiziento resuita, desde ol punto de wvista de su fisoalisg
sedn ol ramo de lao emproens, y €ste, en @muchos canob, pusde inplicer
1a coextistonoia de doe actividades, una s0la Go las ¢usies poir{s en-
occatrares eutre las jue no ectdn anparades por la oonoesidn de prdety
wos (ouso ads comins indiustria que comorci:liza Bun pPropios Produotos)
i@ eotar sltusoionds @8 evidente gue resulta aleatoric dastorwinar a
qué etape dol oi0lo productivo va dirigids lo inwvereifn de loe fomdos.

6’) E A AL

£)l oonoepto de "Laeivo gontingents” 8¢ o~
fiere o las oblignoiones suplstorias ¢uo asuaen 1o dancos en su cali~
dad de avaliotns de oporaciones efectunias por ous cliontes y que evey
tuslnente pusdea significar un detricento en lo posicidn de los aisaos
en la concorstacida de opermciones geauinas de préetance. 8 por ello
- gue ias reglanentacionss sobre ¢sts particular eetdin cncaninadss & i~
niter la asuncidn de obligaciones de ests tipOe-

‘ara ol 1ap80 a que 90 refiero occte trabaj
dsbenos haoer notar las sigulentes medidas conoretes dictadas en el se
$140 AniiondOe~

in el afio 1956 ce vamé, disuinuyéndols,ls
carontf{a existents sobre las operacicnes cnmdiarias, que podfan llega:x
hasta el 100X, En el zmiano afio se introdujo una nuova variante limd ta-
tiva: e llavé al 50% la relacifn topw que dedis existir entre el past:
amio dsl banoo y la® operecionet por cuemia de wna zisme firue, y del
200% para el total de las gurantfas, al asrgen, clarc estd deo las gamm
tfas on anteria casbiaria.-

inrante 1959 se “recomenid” a 108 banoos



e

on la forwalizecida de avales destinado a gersatisear Operaciones “en~
tre Sorceros” se aplicaten estristansnie las nOTVAs Yigentes Sob3e pg
ifsion y sontrol de cxddite, oon el fin do 20 alentar opsrecicnss &¢
préotano & interesee Genasionio elevadon. Fare evaluar debidesente €0~
ta disposieiln dede Saneroe en cusnta qus ¢l afio indissdo erm sl pri~
870 do vigensia del " rogreme de Lstediiisacifn ds la Eoomomfe” fijg
do por sl Gobierno, Osracterissdic por ¢l comienso del prooesc de snsyy
éa 40 capitasles a 9ort0 plato 48l extrmnjerc, somo consecusneis del §
cemtive gue significeben 1as altet tates Sxtrodenveriss.- |

En el afio 1962 y eomo eonsecuontia d» Ja A=
nestelilided en la siteacidn polftics que 1o carsoterisé, oe produnje~
ron 4o fendoences por wn lodo la dufda do los O0aitaled extraniercs,
sisnpre sensiblee o lac asnores inguistudes de oste $1po, 7 por otre
-00n0 conssoumcia do 1o antedor= la efectivizecifn de avales Dente«
rios a rafs &9 los incumplizisntcs quo 8¢ verificsban su sus clientes.
Vale dsodir, las provisiones comisaides en las medides enteriormsate og
mntedas doncstrmben Su total Justificeciln,- |

la sisuacidn deseripta 1lavé & adecuar les
|sdidas is ooatralor vigsmtes al nusvo status inperente; fué esf que w
el trensourso de dioho sfio (1962 fusron bajados los lfaites ds garen~
sfas zespecto del jatrinonio dsl banco, sl 20% pare wme sola fires (ag
tes 50%) 7 se elovd al YOS (del capital y reservas) el total de eome

Lentro ds las 1{neas seiialedas, y oon ¢l d)
Jeto de no deseguilidmr adn wde la Dalansa de pagos del pafs, em 196
e eotablecid la prouibicifn de asordar nueves garsant{ss respecto de
prdotamos obenidos en sl exterior, salvo ise que cormespondfen sepsef
fioaments a exporteciones y sus relacicnes de covizientos de fondos oy
sigulentes -
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Como se desprends de esta bhreve relacifn, 1l
mdides Suvierom un decidideo enfoae amtiinf{lascionista, sl par gue B
perturvaben la conoertacidn de opermciones clfsices bancariss.~

iszecs destaczree Linnlmente, que a principiod
88 1966 se outorisd a loo bancos el otorynaiento 48 garvmtfas pars
la refinanciecidn de dsudas con ol eaterior por préetamce finsncieros
venoidos, 8i se cusplfon detervinsdo? condicionss de interde, ;laso
su reghstrocifn en la ocontobilided.-
T°) LASAVOS SESOIAEeSe=

lLos depdsitos en momods extranjere existentes &
los baneos comsreialss, han sufrido, durante ol lapes a que se refiedr
este Srabajo (1957-1967}_ pronuncicdas variaciones, oomo Consecusneie

de lac diversas cirmmstancies do $ipo eoondaico y extra~econdmico qu
goarrisron duUrsAte 6l WiSWO.~

in un priser perioda, y ¢como convecudnclis de M
iaplantsoidn del murcedo dnico de czadios o finee Ge 1938, watdo a 1l:
pereaconte dosvalorizsoifn de lp zoneday 36 produjo aa fasrie incrase
to on los Saldos de dlonas cuentas, liezado a uis 30 millones de déle
o8 (L1005 49 196)je=

Jaranse el tronsoureo de 1902, 7 CoE0 COnSeOUSH
ois de 1m recesidn lupsrentes de lo necesidad de Loados del seator or
vado 5 la flufds situacifm polfition axistents, se verifiod una ssrse
pronuancisds en los depdsitos en acneda sitranjera que, como @5 Sebido
son suinantonsnto sensibles a iaf neaores PertuldaciondsS.-

led smiides que el Baneo Csatral fué tomsndc ca
respecto a ezts tipd de operaticnes 88 fuercn ¢aractorizando por ls i
tsacidn de deszlentar las mismas. asf, en Julio ds 1363, ®e hizo sghe:

a los boncos que la garensfia que ocomsogra el ert® 11 de la ie; de Den
cos MBPecto de la devoluciln de loo de.S8itos, no saarabe 1los de;de;



G

to®, 9que se hayan.oonstituidos em moneda extrenjerme in rigor, la sy
pusote “aclarecifn® implicnda una modificecidn del lecreto-ieay B® =
13.127/57 el cusl no formmls mingdn tipo ds discriminacidn con respeg
%o al %ipo de mmeds en GWe Se consiituyan ios deplaitoB.-

Pinalaente, dursnts ol afio 1964, y como oop
wamwum ¢ae ontonoes se dictarcn para regular
el sercaio osiubiario, ss 4ispuso la prouibicidn ds somstitulr tales d&
plaiton & nombre ds Situlares resildontes en el pafs, desvolviéniose le
existantes. Como consesusnois ds 10 expucsto los de;f8itos en nuncda
extranjere fusron declinando paulatinasante durente los afios siguions
Se5, llegando a fines deo 1966 a uis 13 M 1loneG.-

8*) Caa

Je trata 42 norwas gue estableos el Banoo O
tral sz cumplindento d4e la supsrvisifn gue ejerce eobdre los banocos oo
mOroiales y ocuya finalidai es la de cotobieger en guwd medidn la dance
priveda cunple oon las 4imposiciones guo ostadlece sl Banco Jentral,
gee fornsm parte del oontexto de la polftica monstarise.-

Especificomeate, los "cosficientes” consSit-
Sen en relaciones nunérices proocsataales gne licitam le conoesiln de
préatance an relacida oom 108 nivelss gue alogusan loP 4e. 081t08.~

En el deoenio a que Se refiere nusstrIo tm-
bajo laos diaposiciones nds ruvleventos han 8440, Zobe oste pmto, las
siguisntens ofio 19618 préctamos pare finamcisr inversiones, hosta um
Plaso de 5 aflles, se £1J6 m cosficiente del 355 que indiceda la pro-
porodfn de is cartera s medianc y largo plaso de cada Donco omm rela-
oién a los depleitos en Cejdede Ahorro. Zstes disposicicmes fueron ag
tuslizedas en 1962, que, on recumen, estableciercn ¢ue ¢l 355 lo era
eon respyectc al total de loe deplsitos de la seccidn hanoaris.~

Con cardoter nds gensral, ; atendiendo a ia



situscifa patrimonial de cada inetituciln, existe otro tipc ds coeli~
cients vinoulsdo 80 ya com la fas opsretiva dindaies, @ino con la sa)
vensia patricenial del :espectivo bameo, relaciomsndo lso obligesio-
208 por los depdeitos reaididos oon el capital 7 resecIval.-

ia smtedicha proporcidn se la 136 en el g
fio 1962, indieéndone gwe entre recurscos propios (esfiitel y recerves)
y los depleisos, existirfs un afnico del 155 para aquollos Danoes @»
totalisaren oenos do § 600 sillomes entre ocapital y redervas. ‘am 20
qoe supsraren 108 § 60U millomes sl requisito sre dsl 1if.-

fn el afio 1965 (mes ds Junio) la normm alu-
atda fuf reforusda, fijéndosels en ¢l 1U% con curdoter gsaeral, smesp
$0 para 108 bancos oficiales y uixtos cuyes Sartas organicst ostable-
cteran - garentfa del estedo (amcicoal o provincial) pars todms sus
OPEracionese~

Tratdndose de lnt 9E0Cionts hipClocaries,el
Bonoo Centrml £136 que el cejdtal y reserves de tele¢ 5e00icnes poifl
rerrasenter hasts un tercio del ratrimomio totel del benco, siendo le
relacifn nfnica entre los recursos de in seecidn hipotecarin ; los dg
péritoe recibidos en tel cardoter, del Sitee

s evidente us la finalided de ew$os Coef)
clsates limitativos, Son de corte netamente santi-inflecicnario, vele
decir, Yeetriotivos em cuanto e los ondditor gue udiersn OtOrZaree

on funcidn de los depdeitos recididos, ya que reculte tipico em perfy
dos de inflacidn provooar sl crecisisato nosinal da teles dspdeitos.-

et norwes diciadas oon posterioridad fesn]
turon a 108 WOoos & Iecidir depdsitos wis alld de 10 veoss su capl -
el y ressrves, a condtioiln de gue el exoedente se invirtiere an tity
1oe del goblerno, 58ive olaro eotd que ¢l banco no decidisra summtal
su patrizsmmio. Hesunlta ssf gue esta posidilidad aparente de oxpenside



41

por enciza de loo coeficientes, estd licitnda Sazdidn en la prdotics
con la oitada medida #e corte antiinflacionario, consictents en la s}
soroida do la omisidn de $ftulos ocon gue ol estado financis pawte de
su défieit fiscal.~

9% ;

sl andlisic de este tipo de medida requig
re 50 foraulo una ioportante salvedod intolal: no se trata de una oed)
da monstaria de tipo direato, 5ino adecuar la decanda deo divisas a lat
pooibilidades del pafs, oon 1o gue 8¢ influye en forma indirecsa en lo
nedidas do o8e cardotor.~

Bl dioctado de medidad de este orden arran
ca de 195891950 y 1965, la tdonica ouneistid on esseorilizar los fondos
depositados en tal cardctery esto es, que 108 ZASMOS NO gravitaren OO~
@0 un elomenso de ex;ansidn noneteria, “uwf asf que dichos fondos se -
transferfan diariazente al Banco ventrel 7 dends 1958 eo loe inoluyd
ocomo parte Jol afectivo mfnimo, oungue pin significar $a0POCs OOn 0BG
destino faotor de exyansidn monetaria, ya que Bu encaje ora dol 1UUA.«

la reiaplantacidn de estos depdeitos dureg
te 1965 tuvo en la prdotica, desdc el puato de vista de su incidenocis
monotaria indirecta, ya comentada, una incidencia menor, atridufbles e
dos rascness la disainuoidn del porwienso s depositar respecto del vy
lor de lo wercaderfa, yue llesd al 1U0% y que paulatinsmente fué deory
ciendo hasta el 40%, y adends a los monores niveles o aloanzarom lac
coupras en ol exterior durante el aflo 1966

W°) sagtar DiRANG0s=

iidstorigndo drovisicaments el aoviaienso
de las cuentas de depdesitos del Gobierno naoicnal, cabs Sefalar que iw
zienes 96 encontraban rodicadas on el lenco Censraly situascidn que vy
rid en 1948 cuando dichos fondos fusron transferidos al Banoo Haocidnes



Jobe aclareares que taless fondos no son utilie
gados totalmente por dicho Danco en ol ejeroicic do Sus oOporaciones de
orédito, (ues exiote una cusnta especial "Fndo Unifiondo de las Cusa~
tas dol Gobisrno Hacimal® intesgredo por 108 saldos de las divervas «
cusntas bancarias de lad reparticiones nacicnales. la Tosorerfs Geners
de las Naoidn podfa usilizar, oon cardoter de saticipo, hosta un 807 de
eBa oifra, Jurante 1965 ese porceataje se elevd llegando al 1U0fe=

53 obvio qus en la prdotiocm la existencia del
Fondo Unificedo ha comsistido en un dtil modio finenciero seniiante &
financiar, en Ultima instancia y dentro del oontexso lsgal, el ddfiois
fisoal, probleme agravedo por la falta de un mercado de valores pddlie
cos ampliscente desarrollsdo.- | |

En tal sentido, deben citarce diverses asdidas
que trasaron ds corregir la situscidn andmula derivada de la faisa de
un adecuado mercado de situlos pibiscos, la ley 164452 del 14/1/64 s~
msatd el margsn do oclocacida de tltuloe pddlicos en la carsern del By
oo Centraly quo, del MU% del sotal de loo depleitos existentes en el
conjunto de 108 banoos, 1o 1levd al 25i la dnsuficiencis 4 este aumeg
%0 quedd demostrada cuando el 18/2/65 se lo incremsatd ol 35:i. Comoore
dantencnate, 108 "adelantos®, segin el art® 27 de ia carte orginice, gue
podfa llevar a 0ado 8l Banoo Central a la Tesorerfa llegnban -segin 1a
sodifioncidn dispussta~ al V% de 108 recursos que ¢l gobierno hubdera
obdenido en los €lsince meses.-

Secdn 208 lineanientos del :lan soonémico trasg
40 a partir del 1Y/ V67, o8 previd la reconstisucidn del mercado de va-
lores pdidlicos a 0Ors$o plaso mediante SUCESiVAS GOLO0RCLONGS do lotras
de Zesorerfa, intenciones que se conoxetaron en fecha recisnts, en la
que 8¢ licisaronm la venta de 41Ch08 valOroS.-

én 10 que 08 refisre a la intervensiin del Dag



0o Central pars finansiar sl decequilidrio del :Tesujuesio mm de
hméa.mmwumuwmapm-umnmm fud
dsl orden de 108 § 80,00U,= millonesy esta cifre resulta pareddjice
sente mayor que la Que 98 registrd para oliod anteriores respecto de dof
fi0its aln mayores. la expliceciin se encusntra en el hecho 48 gue en
ol curso del sjoraicio fisoal 1967 se ha tretado ds liziter la Omoe -
sidn de préstanos externcs, oom quo en oportunidades pasadas 8¢ finany
01é parcialosnte el dosajuste s las cusntas 0ficiales.-

BEn oonolusidn, mm o el decidere~
mnuu anto no oonsisto en encontrar el artificio afs adecusdo
o uds eombnico para finanoiar 106 dfficits £i00ales, 8ino en acsuer
sobre las causces generadorss ds €508 desajudtes en 108 1n3TeS0S § S
sos iblisos, iero debemos conveair que el Srataniento de esta ouestld
bien gue intsresante y coaplsis, o8 ajena al tema del presente trada«

8in perjuioio de sliadorar las oonolusiomos
generales que surgen del estudio foramalado en este tradejc pars el e
Junto de pafses snalisedos, cresncs Alustrasivo hacer notar las gue of
pecfficansnte se mfieren a la Hepfdlicas Argsntinac—

4 nueatro oriterio el andlisis oritico que
pands llegar & elaborarve como sfntesis d¢ 1o expuesto, debs estar rp
forido a la ocontestacidn ds 1a siguiente pregunsasyia sido efeotiva s
poiftica aplicada por el Banco Ceantral a través de t.dos sus instrume
%08 de regniacidn sonetaria, para logror la estedilided del valor de |
acneda?

ista oconcreta @ izporsante cusstiln referi
da desde lusgo al perfodo gue ouvaprende nuUestro e8tudic supme dos wl
raciones previact



2 )

8) Ja estabilidad monetaria no constituye un £in en sf miemo, sino gy
su consecucidn eotd ligada oon ol logro de los objetivos - finsled
de los planes de polfitioca econdmica general, o8 decirs sumento &«
la produceidn, mejora em el nivel de vida, oquuaun distribucide
de la riguesa,~

) partimos del supuesso gue la polftica dol Banoo Central ha estedo ¢
caminada al 1logro de tal estadbilided; 1o hemos zanifestado sl pri
c1pi0 de este trabajo, y Oreends que coa prescindendia del msyor |
senor dnfssis que ssnin ol momeato se aaya pusSto en ollo, resull
incontrovertibles la existencis de esa ifnes ooberente de polfsies

lap aclaraciomes preosicntes son Sodavi
susoeptibles de un demenusasiento Sayor gue sxpresarencs asfs llegadol
a alguna oonclusifn acercs del €xito respecto de la polftice mone taris
ioignitioca aplicar la misan oonclusida respecto del logro de los que )
208 denbuinado nds arribas "objetivos finales de 108 planes de polfsioe:
esconduioa® Fowque si hetios manifestado que la cstadilisecidn aoneta
ria "estd 1ignda” oon ol logro o esos objetivos, en aaners alguns ell
smzmwmolﬁnica«mommwmpmmm&.v
le destr qus rasounanio en estos tdruinos serfis congrusnse hablar bl
tétioansnte~ de éxito en una polftica de estadiiisecidén monesaria y &
£frucaso en o) émbito total, pesando por alto las cantidades de s4tuact
aes interssdias que podrisn daree.~

Comsasarenct puss, por anslinar el pri.
2er aspeoto. Debemos oonolufr sobre este partioular gue, salvo perfod
deteruinedos y breves, nuestro pafs no ha visto concretada en este la
80 una verdaderm estabilidad monstaria. Como aporte estad{ss100 a esw
cuestidn, oonsignareacs el cumiro siguiense pudblicedo en el Boletin o
Fires Sational Cisy Benk (mes de Julio 1967) que ocoincide oom el dece-
210 gue houos anslizedo, y qus se refiere a loo Indices del vaslor de ]
monsda y la proporoidn de su depreciscida.-
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(x) etadlecidos anuslzente.=
Uepreciacidn oonputada en dase ¢ datos sin redondear. -l valor
del dinero es medido por las roofprocas de los {ndices ofiola-
108 dol coBto de la vida 0 de 108 precios de COABSUMO=-

il ouadro nos persite liegur a algunas 1g
toresantes OUNVLIUSLICROS)

~ 48 108 45 pafses analizados, en 29 de ellos la desvalorizeoidn oourr

dm entre 1965 y 1966 ha eido mayor que la ohservada en el perfodo -
1956/66, 10 que hadla de un prodeso genersl de desvalorisacidn acelg
rode e~

~ 4o los denominndos pafses iniumstrialisados, Lstados Uaidos presensd
la desvalorizaoiln afs baja (1,8%) entre 1965 y 1966, 5o obetante le
pérdida de valor on el aflo siguionte (2,84 cblige tembidén a inolufy
10 eu la lista ds lce 29 pafses monoionados precedentensnte.-

« an o1 dudito do pafses suiamericanos, Brasil, Argeatina y Chile ocop
tinden siondo lot ejexplos mds representativos deo nomodas ade detew
riorwdas on 91 valore=

« deds sclarares gue el valor del dinero ds omda pafs eatd meildsc se~
gin 1o {ndices de 108 precics de "oosto de vida" o del do los "big
ned deo ecnvumo”, 1o cual exime de toda otra caonsideracifn acercos de
la relevancia ds 108 datos consignados.e

sn definitiva ¢l cuasdro transoripto raty



£1ca nuestra ccmolusifa. inredéjicemento, y conforms 56 seiala en “iae
norama de ia Loomomfa irgontina® (a® J1) "ia Argentina ofrece ea su g
toria uno de o8 ade ;rolongndos ojenplons de estabilidad monetaria gue
80 haya canocido. iesde 139U masta 1940 transcurrid wedio 9iglo de euty
bilidad do preciod y de progresc esondmloo. Durmate todo ese perfodo la
circulacidn wonstaria sumonté 8610 4 § vecee; por el contrario en el
tino cuarto ds siglo desde 194U Hasta 1965 los medios de pago 58 1NGres
sentaron cis de 20U veses, Como la producoidn 8dlo se duplied, no dede
sorprender que el nivel de precios se uays multiplicado por mds de 10
on ese mismo lapso”. Ll texto es suficlentomonte oxplfsiso y disipa oun
quier duda qus pudieran quedar acerca dsl papel ¢ue deseupeida ol walor d
ia noneda on el proceso de crecisiento eocondmioo.-

Sehteda la precisa anterior, es Ueil oog

signar cudles Son 109 mOtivos Que han inpedido hader 1logndo o las e

trasades en esta materia, Aclaramos que se las mencionard brevemsate,ys

que su andiisis mis detallado nos alejarfa dol objeto de ¢8te trabajo.
in ese orden de idons 8elialanoss

a) idberalizacidn de los odrgenss de expansidn acnetaria a rafz de las
suoesives modificaciones de ia varta Orgdnios Gel Benso Jentral, en
particular el art? 49 roferente a la adsorcidn de titulos pddltcos.

b) ‘olftioa presujuestaria deficitarin que hasta el presente ha tenido
una doble fallas crecimisnso ds gantos inproductivos y finaneimoidn
inflacionaria por via do 1080 "adelantos transitorios® a la Sesororf:
Generol.-

o, Polftica fiscal: ls presidn sributaria so traduce en cergas gue las
em;uyéa- tracladan 8 loneoﬁm,qu inciden ea el precio de loo o
t{ouloee=

d) rolftices isborml y previsionals en la medida ¢us subsistan las dis-.
toreionss que las carmoterizan Se oncontrarin tropiezos insalvables
en loe planes de saneaniento de ,antos y de payor eficiencia produg
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@) Polftica de orddiso extoriom 91 andeuldamiento del mto;m
dade ser oongruente oon la capecidad de pagos del yafs, ®o0 pena de
vulnerur la relacidn arafaica que dobe existir en la balansa 48 pg

io expuesto miy resuaidsmente nos llova a
la oomaluaién de qus 91 Dien sl Banoo Uenstral e® sl eate direotris ene
cargado de llevar adelants el onienasiento monetario, oredisicio y oaj
blaric del pafe, no os monoe alorto que ls efeotiviiad Jo dicha polfty
oa descansa eu la programseida concurrente de todos los miltiples emaeg
$08 que, 0ouc B89 ba Visto, isplezentan dicha polftica en su aspecto gig
bale~

En otroes términom, las medidas aonetariss
por of aisuas nsda resolverdn, antes bien, 0OmO ya ha oourrido, pueden
distorsionar ain mds la cituseidn, como ogurriera por ejeapls ea la dg
presifin do 1362/63 en que se dié el cnoo de inflacidn de costos oca de
Mquides finsncierae~

Hesta deocir algo aocroa de lo que hesos

Aistinguido al prinoipio de este capftulor disoriminar satre el resul-
tado e8trios0 o la polftica mometaria y el ads anplic 48l programa e~
oondaioo general del que forwa parte. Sobre este itimo aspeoto seilaly
rene gus, indepsndientsoents de las variacionss que afio a alio 8e reos
tan, ia tendencia generul o8 de Qe la actividad scondnice adolece de
una sisusoidn de prolongsdo estoncemiento. lo otre eonclusidén es la qu
surgs de comparar las tareas de oreciuniento de Otras naciones, presciy
diendo de aguellss de desarrollo exoepcicmal, oon las de nuestro afs.
Tonando, OFr sjenplo, ol caso de Xéjico y de rexd, se apredia que em ¢
ditino deoenio dotas han orecido s un ritao cercemo al 3% anwal por g
bitenss, misuntres que la Hepddlioca Argentina presenta pera ol perfodo
1947 a 1966, 8dlo el Ugé’ anuale=
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. e ha diocho que o8 bdueno para eads generecida
verns safrentads a un Yeto de fmportanciag 7 %0 ROS OOUXTe QUS 6l of
trangulasiento de awestro desarrollo soccudmico y Ja tarea pare buscap
ie soluciln constituyen ua verdadero desaffo de la coymturs histdrie
on que OB %00a ViVviree |

sunque ol Sema de este trabajo o8 obviamente
séenico, entendencs que no conpletarfamos el dosarrollo 4e %0dos los
' a8pestos que snmarcan ¢ste problesn, 0i no hicidremos notar M
fe e ol pafs y en ol ssfuarro de todos sus nabitanten; oconsiituyen
fagtores a Sener en cusnta pare supsrar la situscidéam, elementos sia X
 ouales carecerd de efectividad sualiuior progreme qUe 86 guiera expre
A8 L=



s los .alses elegidos yars analizar sus poliftie
cans bancarias, aoounetaring y crediticiau, <ille representa el caso de |
na naocidn que desconoos desde hace casi um 8ipzlo, 10 yue 8iznifica la e
tabilidad de su moneds. -1 blon el proceso de su inflacifn es proiongs=-
40 7 agudo, no obstante no hn revestiio carscteristicac extraordiinarias
y espectacularea do un ado @ OLro, 8ino que ol nisad 08 carnoteriza por
sa continuldad perzansnte.-

igu onusas Sltizes de esta situacidn noe permitd
rin desde ya arribar a la conoclusidn ,ue mediante la sola aplicacidn de
las uedidas de $ipo bencario ; monetaric no se podrd corregir la situn~
cidn, toda vem yue dsta cunoiste, bdleiocamente, en luo falta ue adecuacid
de la eoocnozfa interna onilona a las vicisitudes de ous oxXportaciones.
A8 que o8 decisivamente depondicnte.-

Un trabajo proseatado por las sutoridades del Bs
00 Central de diouo gufs a la Va..eunifm de idonicos de los Bancos Jem-
trales del Continsnte imericano, celsbrada en Bagotd em 1957, usofa no.
tar al reu;#0%0 "...la incapecidad del ,afs, pera soportar 1los ajustes
que deberfen prouuciree ea lod perfodos ue depresifn uel comercio exte.
rior y ds ocafda del ingreso, ue conformidad con los oldsioos prineiioe
- gue regulan el funcionaniento de la ec noufa international®™. i conolufs
afirmando que, segin talev ;rincipios, el "ajuste” ce truducirfia en una
baja ds susldos, Balarios y roatas, en una palabra, ea una disuzinucidn
del otandard do vida goneral de los distintos sectoren. Za lugar de ell
se prefiere modificar 6l tipo de cambio, y con ello posterzar talss aj



m

tes con cargo a los futurcs benefisios yue arrojarfa la recu eracidn
de las exportnolones(l).«

Jobe Be.alarce, adeads, .ue la situacidn descrij
ta se complica avn mds 81 se tiene en cuenta yue, dentro de la composy
cifn de las exportacicnes, lao veatas de cobre oon las jue abarcan la
mayor poreifn del total del eomercio exterior, tal como e despreade
del cuadro siguisnte, on el que 88 cunsigna el porcentaje que represoy
tan lo8 exportaciones ds ese yroducto en el totals

alie 22/e) %atal
1958 5292
1959 5894
1960 6295
1961 60y 6
1962 5948
1963 579

(Cuairo inserto en Jesarrollo Leondmico n® 24 - artfoulo "le ayuds eg
tranjora al cavo chileno” por lucio Leieller;e=

Como gueda diono mfe arriba, 1os Ienedios a la
tuscidn cidlena no deben jartir simplemense de mcdidas de tipo conete-
140, bancario y oredisicio, 8ino gus por ous causas do orden octruotus
ral rejuieren concurrentenante decivicnes do pollisicn econduioca 7 de q
denaciento 80ciale~

A partir del aio 1965 la administreeién que se !
30 cargo del gobiemo del pafs se trazé un plon de eotadilizaciln de o
t10 ailos de duracidn gue al momento de redactar eote trabajo se eaoueg
tra en plena ejecucidn. von de widiica aotoriedad, la expoctativa yue
rodea el resultado de diocuo plan 7y las difionltades do t0do orden gue
deben enfrentaree para su cutplicientOe=

(1) semorias de la Va. Hede Iyde B,le del Cedewidge £31e=



wn 10 que sigue S analizardn ind modidas tomadas
en el campo mametario=bancario en el dltimo decenio hasta arriber a .no
que forman parte del plan del aio 1965 yue antes se Citarn.~

ia 8¢ ha wencisneio el carfoter secular de la infl
oifn ohilens, i blen el andlisis Ce sue ®e trata en el presente trabde-
Jo abarca los dliimos dlex afics, 8l oauo de vhils obliga nacesariacent
8 Tetrotreerse on ol $iempo paim ¢Pe 1o que 88 diga sobre dicho decenio
pueda ser oabaliwnte interpyretado.=

in o8te orden de ideas dede vedalarse couo fastor

isportanto de 1o nocaecido en loe dltizos dies ados, la cafda courridae
1953 de los precics intemaciomales del ccbre, . rinaipai ubro del ¢oe
mercio exterior de Chile, conforus 1o ya dicho en el punto prevedente;
y esto, a Su ves, requiere una explicacidn. 8 esabido guoe loe pafses u
dugtores de caterias prizgd -oen particular los momoproductores o mongm
tivadores~ son @b8olutamcnte vuinerables somnémicamente, a travéds de L
preoics que rigen para su yroducto, ;recios gus a Su tuwmo aon la resy
tante deo la deunnda do ulSratar.-

Shils se encuentra en estas oondiciones, oon ol ag
8040 «0 ol siravante- de ,ue el proiuciuo de sus veontas Jde oobre 89 wo
tivo de un trataniento intemo o8pecial que multiplioca ous efectos en |
econoufa, a travée de un dobls cocaaiszos 1°; la aplicacidn de un fueg
te impuesto dirwotc a la@ recaniaciones jue obw los exuortadores 4
¥ 2% la estrudturacidn de un sistema cachiario qus operm CowO un Bubs
dio a ia izporsacidn, en ecypecial Go bienes de CONSUNOe=

Ll Anpmesto Sobre los ingro8os de los emprecas del
cobre se couyutaba sobre la diferencia eatre ¢l precio ean idlares del¢
bre on dicho mercado. sdends, exist{a un injuesto inplfeito “sobre lo
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costos d8 produocidn de las empreusas del cobre, en virtud del hecho de
que podfa el estadc venderles momeds nacional a dichnd caprecas, a ceg
bio do dSlares, jpars permuitir cudrir sus costos en Chile, & un tipo de
caubio que resultaba ade favormble parn la moneda nacional que 108 gue
obveanfa de 108 iaportadores al venderles délaresy oon lo cual el :8te~
40 ingresaba ¢oad recurso la difervncia emire los precios ds venta y
oowmpre. ~1 o ¢o0t0 B0 angrega que la parided cambiaria estabs sobrevalug
da, 8e cooprends porque 6e nizo menciln ads arriba del sudsidio deo las
iaportacioned .-

la desoripeidn erecsunia precedsntemente, pone de
aenifiesto que todo ol proowdiziento se ponfa en ejecucién en la medie
da gue 108 preoios internacionales del oobre fueran 1o suficientensnte
resunerativos pars producir los ingresos que resultarfan gravados. I o
m0 en definitiva 108 ingrescs [or eBte comoepto finanoliaban una parte
inportante de los gastos .idblicos, resultaba que al contraerse las vegy
tad del cobre en el exterior se provooaban dificultades en ¢l finankhy
mdento 48l presupuesnto, lo ue soanrreada yuo en vefinitiva se ;1vdujes
ra une dovalusoidn de la moneds, encareciéndose le divisa sxtranjers ;v
ra los imporsadores, oon lo g.e el estado alls;aba ads fondos para equ
lidrar sus cusatas,~-

Fero son concoidos los efectos de toda devaluamoid
los precios ds loc productos inmportados creoen autoxdticamontse, viéndg
se afectado en oayor medida los producsos de consumd, ya Gue 00O 96 )
visso fuseroa 108 mas sudeidindos, :6 decir, 5S¢ pone en uarcha ¢l enocad
assiento d¢ ocausas-ofsctos~causas que recifn logra su eguiiibrio cusad
is Sotalidad de los factorea han arribedo a su nuevo nivel. in OXO8 &
minos: el encarecimisnto ds e00$08 origina aucentos de precios Jus pre
voocan ¢l alsa de Salarios, Luo inociden a su ves suseatanio la presidn;
e 108 precion, ;7 asf{ suocesivazents.-

Se llega a advertir asf, que un simple entorpyeei.
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misnto O0nsional en la vente intermnacional de un produoto, revierte
8cb19e la totalidad de la economfa con todioe 108 perniciosos efectos
que 3e han comentndoe=

Zal lo oocurrido en viile a partir de 19531 la ocaf
ds que ontes 8o oliara en loo precios del oobre origid una meruma del
1u% en la recaudacifn fiscal, 10 que derivé on una abrupta devalus -
oién del 705 porcentaje que se trasladd o lod preciocs interhos y co@
to de vida, Zsta situacidn ilegd a su punto udxino ea 1955, en que,al
aantenerse ias tendenciad declinantes en los precics internacionales,
108 aumsntos llsgaron (de 1953 a 1955, a wuds del Z7Ude=

~xa8 lazs alternativay brevements rescilndas, 5o pug
de aboxdar la primers parte del deosnio, 6l gue ¢std cormoterizado po
v plan de estabilizagoidn apltoado a partir de 1956.-

las nedides bdoicsa de diocho plan, fueron las aie
guisntes, conforwe 1o sedals el economiota D.iunkely en el artfoulo
*"la inflsaidn coilena” inclufdo en "Inflaeidm y ~Btructura ecomdzion”
pége 423

- polfsics monetaria restrictiva

- 1z conoesifn de reajustes de sueldos y salarics en proporcidn
inferior que sl alza 4ol cossto de vidae~

- unn ciersa contencifn en ol sumento del gasto iblico y en e
pecial en la idvervidn estatal.~

« ans reforua cacbiaris que significd una fuerte devaluacida v
ua nReve sistema de acontrol de las loporteciones, oon la ise
plantacifn de dos mercados de cambicSe=

- un surento importante en lso tarifso de los servicios blie
coB 00n el ;ropdeito de autofiamuciar m las exprosus ontatee
p 7T P

« una gran liberalidad en ln fijaoidn de los precios de 108 prg
duotos AgropecUariosy=

A Criteric de.i economisata sntes citauo, tales o



didae no podfan resolver el problemz 39 la inflacidn en ..mn,

ves que uiohas medidas de estabilizacidn setaban dirigidas a atacar '
2 10 que designa como “wecanisnos de ;ro;agacifn de lao preciomes ig
flaoimarias™ y no a las causas de fonxio que no sony, & 6u criterio,
sinpleusnte monstarias, .8 Jus =0oaviens polararlo= Ussuniel pertioc}
pe ds la corrdiente de penvamiento de ajuelios econcmistas (ue atriby
yon la inflacidn en loe afses subdcsarrolindios a “roblezas bdsicos
del desarrollo eoondmioo, es deoir, a lac carscterfsticse entructurg
les que presenta el sisteua prouuctivo de dichos pafses®.=

Al cargen del masor 0 uonor grado de sciorto que
pusda revessir el disgndstico transoripto, deben coasignaree -a fin de
seguir la metodologfa deli presente trebajo~ lad wedidas de orden mong
tario y orediticio gue suponfa la aplicaciln del plan de ootabiiize=
cidn oisado. ilias fueron iss oiguientess

a; dacajes
b) Control del orddito
o) Tmsa de redescusnto

e snmlizard a continumcién cada uno de ellos en
forma individuale-

2elele~ HNRRlES

Chile ha Seguido tredicicnaluante el criterio del
snonje f£1jo (como argeatina hasta 1957), prefirieado manejar otras aj
2 de omtrol. adeads, el Banoco Centrul por 8f{ no pueds nodificar Xt
reguisiton do encajesino que requiere la autorisaciln del iresidente
de la iepddlica. lurante 1959 y 196U se uodificaron las formas ea yue
habrfa de cumplires oo los enonjes, a Pader:

a) afio 1959 efectivo 5U

depdaitos en Banco veantrals 37,54
valores Zubernacentaless 1,55
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b, sumento de de.deitos de 1361
respecto 48 196Us efeativot 87,57
depbsiton en Sanco ventrals 56,55
valores gubarnaumentaless 37,5+

calvedad jare 1961 hesta /4 del sumento de depdei
tos podfa utilizerse para yréoto-
w08 8 la agricultura y comdtruccida

2elele= m m m o

¢ trats de un ommsrol e tipo cuasntitativo y cua=-
lisativo a la expyoneidn del ordditoe Jurnnte 1953 y 196U, 88 autoriza
al Banoco ventral pera gue, conjuntauente coz ¢l superintandents del By
00 aplique controles a le® operaciones de las institucdiones deo orddito,
oficiales y privadas, wedida que 59 concretd cedimnte la inposicifn de
una tesa mdxing de aumento a las operacicnes de orddito de las instity
cicnes banoarias, cosputada uniformemente dasdndose en el aivel medio
que nubiesw tonido su cartera durante tros fechas aaterioreS,-

Jichas tasas fueronm variasndo deade 1953 oon diversss
alternativa® ¢ inolusive oon adejteciones en su aplicacidn prdotica,og
no en el afic 1955 on yue, a fin de dar mayor flaxidilidad al sistema y
snfrentarse necesidades estacionales, se peruitid arrastrar los saldos
no utilizedos de los sunentos y aunpdirlos a 1los del semmatre siguionte.
in 1956, odends, con fines de fomento induesrial, se exinid del odapu-
$0 la finsnciacidn acordada e la industria salitreraj aefuinco, e es-
tablecid un sisteme do tasas mensuales cun poroentajes de oumwnto JUise
tintos pars cada mes, ea lugar do la tasa semessral uniforuo que oe hg
bfa venido aplicedo hasta sntonces.-

2.1e30= 2asa.de isdescusno

la tasa Je redescuonto, constituys un instruoento £y
demsntal d8 la polftica monetaria y oreditioime. in ol caso de <hile, el
Banco ventrul do este pafs siguid el eriterio de las “"tasas alltiplos”,



44

vals deoir una %eta discrininatoria ses'n el tipo do operacifn de gue
@0 trate. il Danco de la semibilica modificd en varies oportunidades lnw
tanas de redescuento; & partir de 1957 la relaciond oon las 1lfncas de
ordiito ordinario gus se conocedfan a 108 bancoe ocouerciales. Licha ife
nea de crddito se dividia en tres partes:

‘arte %A% (255 de la 1fnes de cadiito) corto plazo. .jeraciones ine

dustriel, agrfoola y canadera.~ |
sarte "B*; (358) .dsves operecicnes a mediano 0 largo plasOe-

arte “C" (4Ux) Pare sl resto ds las operaciones gue tuvieran un wy
cioiento ndximo do % dfose=

2elede= CURRAMALSANO do) IO IRES

51 programa de esteddlisacidn tuvo una buens iniciacidn
durante ol primer ado los precios suasatarva el 95Uk, sontra el 1uU» de
alo anterior. lio cbatante ello em 1957 la eituncidn ne deteriord al re
duciree las reservns del Banco ventral de SV miilones a 5v millomes da
ddlares ; al depreciarte el tipo de 6audic de 60U a T70 pesos por cada
d8lare=

- Al iniciaree un auevo perfodo presidencial em 1958, se
ratificd la apliceaocifm del pisn ecmduico 7 se teniid s fortelecer me-
diante una nueva reforma uonesaria y casbisria,y fud asf que el 2T«le5
nacid ol "isoudo®, ejuivalente a l.ui pesos o ua dflar eotadounidense
nuevo aivel en que oe £1jd8 la paridad mnnetaria. sntre las medidas de

$ipo monetario debe oitarse la fijacidn de un lfcive odximo del orddi-
to del dencc Ceatral al gobierno y ia obligncidn de que 8dlo mediando

oircunctanoles excepcicnalss, poirfa efectuarse el redescusnto del Ban
00 Central a todos los dends Hancos. .obe aClararse .ue en Caile exist
un Banco del istado, sl cual tacbidn se le obligd a irmmsferir al Cenw
tral 108 cuentas y los fonuosd de roserva contabllizados on sus 1ibros.

intre 108 aspectos gue jugaron en ooantre del dxito del
plan cerecen destacorees el déficit fisoal, financiado por enisiomes 4



Banco Jentrul, hassa que en 1961 88 1o quiso sutofinanciar aedisnte j
na amplia reforwma tributariz. idemds, en 196G el pafs soportd una ce=
tdstrofe sfacioa que ;Tov00d ingentes Uaios e imuso, ol mrm"&o g
da otra considerscidn, la noocesidad de la reconstracoiln de lus Bonas
devnstadas .~

én definitive, durante los aioe 196V y 1961 el alzs

del coeto de vida fud atenudndone, en tando 86 opsreda avance en la pr
duocoifn miners. :9ro, como ocurriors em 1958, la disminueidn de las n
sorvas monstarias e fines do 1962 ocbligd al gobierno a tosar drdstiocm
wsdidas en ol 800L0r externo, ;rimero amplisndo la listo 68 las impor
tacionss presoindidies, sujetas zl dejplsito provio del 1wy y nde te
ds a supricirias, canecriantescnte oon elloy v a £in de svitar X sall
da de capitales dsl pafs e restsblecid ol oietema de 108 dom mercedo
ds oanbioms el ofioial (L.050 escudos por ddlar) y lme:o modificaedo ¢
niveles ain superiores, y ¢l libre, con ua valor fluotuante. or el .
maro se ocsnalizarvan iae operacicmes “"aprdbzadas® y las transacciones ¢
fisinlen, 7 por ¢l otro el o6t de las operaciones comeroiales y fin
sieras,~

Jusgado en su aspecto téenioco el plan de estabilize-
eidn escogido es sreproanadle, ya Jue la totalided de 198 eleuentos f
rom dedidatente eocordinados y conformaron un vendadero "plaa intezra
do® gue tuvieron por £in superar el dobie problema,de la eoononia on
lenas estancamiento ecoudaico y presidn inflisoionaris. Lo® resultado
fusron 8510 porcialoente exitososs la etapa de desarrollo no se lley
a cusplir, laa tasas de inflaoifn tuvierom un perfodo de consencidn,
ro sl nomento de intoiarse en 1964 el perfodo del presidente :rei an
nasaban con retoranar a los poroentajes mmteriores. Lo manifestado pu

de apreciasyve en el cusdro sisutente:
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foentes ixposicidn del sinistro de iiscienda (noviesbre 1964

eiteado por iucio Je.dsller "ia Ayuds extranjera: el oaeo ohdieno" en Hy
vista lesarrollo icondmioco n® 4.~

2e20m P

la nueva adninistracidn que asuxdid a fines ds 1964
oe srasd un prograsa de profundos cambios econluioccs y sociales, 1os
cuales comensarf{an a temer vigencia a partir de 1965. ia cirounstan~
oia de tratarse de una fuerta polftica que »Or ves primora liegaba al
poder en .ufrica nizo que la gestidn de este gobierno estwuvicra rodeg
do de una gren expectativa continontale-

besde el punto de viota tdonioco se trmtd de un pro-
gremn do estadilisacifn y desarrcllo, que partfa del supuesto de wn g
sSague gredual de la inflsoiln a fin de evitar el prodlena sooinl gue
se planvearis en el coso de adoptares medidas estadilizadoras ardetie
cas, us deciry nc 06 aplicaron wedidas anti-inflacionarias indiecrici~
asdas aino gue 8¢ contemplaron 108 diversos Cabod que la reaildad o
crets del pafs prese:taba. Fué msf yue 1 bien se shbolhAscon los “so-
bregirce™ y otrac prdoticas yue icplicobau el uso tu:l. eﬂﬁiw e forma
sutondtica, ce ermitié a luc ecpresss que elaboraran planes [resupueg
tarios y que indicaren la nsoesided ds fondos para un aayor sapital de
trabajo 7 que Se compromstieran a pasar sus deudas en sfectivo, la ob-
senoidn de ordiito bancario en veatajosas condiciones.=

los instrumentos de pol{tios ficoal fusron asf{mismo
utilisados al logro de los fines estadiliizadores, consistiendo en ta=
sas impositives Gds altes oon nimms a la redistriducidn del ingreso en
una forua ade eguitativae=

Jurente 1964 el orédito bancario se expandis respec-
t0 de 19631641 milloned de isoudos en 1364, ommtrs 410 miliones deld ep
rior. A partir e 1965 se ;uso el acento en la polfsica de crddito ;
lective, e decir segin los requeriwdentos y prioridsdes del pafs, con



a9

arreglo a los prinoijios que 9@ enunciaron en la deunidn ds lancos
Censrales (Jamaioa 1966)114) sotividedes de reatadbilidad socialy 2°)
orientar ¢l subsidio (gue implica el uco dotosan de interds inferio-
res a lap de la inflacidn) haoia nquellas actividades quo se deses ip
centivary 3°) finsnoiacidn de viviendas y otros bienss duredles cowmo
propéeito de eleovacifn del nivel de vida de la poblacidn que ads lo n
quieree=

in oateris de efeotivos mfnimos se suprimid el emog
Jo pare los depleitos a plaso y 0 einplifiod la meednioca del misao v,
gonte hests entonoes (ver punto 2.l.1s 4o o838 capftulo).~

la politica de ordiiso selsotivo, llevadn adelante
en forma ooncordante con el msnejo del encsje, @e proyectd ds la sie
guisnte unanerss

: aericalan: oe suspendid iz negociseidn directa con el Beg

60 Central de los tensdores ds "letras azricolas”, establsciéndosy
el redescusntc de ellan; es decir, se trasladd esta finnneinaidn ¢
nivwl de banoos particulares y del Sstedo, e 10 yue ss ayrovechs
la red de sucursales de dichas cases de ordditc.-

L$08_RAIR Cons »Y sadass snteriornente 13 finaneiyg
e:.&n de este u»o de apemxmn se efcotuadba mediante la lidere~
cidn ds parve de 1os encajes adioionales. la voriscidn ocasisuil e
resnplasar este liberscidn de encejes por el redencusato.—

o) Snédilo A oS SEROCAAQACUESS 98 apiica 8obre prouucsce inolufdos e

la lissa de prioridades de sxportacifn f£ijadae ea el ilan liacional
de lesarrollo. in sussitucidn del anterior orddiso de pre-eubarqwe
se otorga sa ia sotuslidad ordiito para la ";reparacidn y cocerviy
lisacifn de 108 productos nacionales de exportaciin®, esto es, ow
briendo una etepa comeroial de moha aayor aapiitude=




enpresarice. 1Los beasiicliarios usban ;osecr un caidtal y un insreso a
ciertos amtos pmfijadoo: in tesa do interds ev A8l 1Ujie=

realasnte novadwo; cunsicte an un Cc.avenlio del euprecario con ¢l bq
00, on virtud del cual dete, on lu,ar de proceder al cidsico descuen
to de documenton del oliente, satisface sus Macesildades de orddito p
ol perfodo de un aioe -8%as necesidades surgen de un . TESU UEBTO ¢
“aja” gue lo eupresa debe prescntar y en ia que resuze su actividad
financiera del siio, efticamlio SUS ingresod ; 6. res8oB. -8 evidents Ju
el sisteta descripto aciifica loo nabitualses nodos de operar e intryg
duce variantes .us olcanzan inclusive a ia organizacida interna de
las enyresas, ym (ue eutad cuontan con 1l certeca del erddite y juoe
den ajlicar su tisupo 7 enor:f{ss a ic mejora de ou roduotivided y o
ganizacifn.-

Zalss® 8on, 8 Srandes rasgol, L0060 adjeotos mds caly
tea de orden dancario, aonctaric y creditioclo on quo descansa el lan n
plicado deede 1965, .1 andlisis orf{tico del mismo se efectuard a oonti.
macifne.-

3= enolusiones

la couplejides de is situsoidn cxilena y lo prolog
ado del proocss inflacionario =liA ailosd hacen que el 1e;res80 a una Iy
lativa estadilidad sea una ardua tarens 8 por ello gue i el ;lan de o
tabilizacifn aylicedo desde 1365 no tuvo el éxito yue se es;srs, debe
considernrse yue su puetta en ojooucidn estuve rouenda de unn exagerads
esperansa, o ia que no fud ajens el prucedimiento de las propime autor]
dadus encarzade de apiicarlio, (ue coao es8 habitual 10 consideraron poct
eno8 yue une 8olucidn wd;icaee

;arece ués ads ranzonable medir los resultadce ad-
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tenidos no con referencia a las wetas ideales que se trasaron, #ino o
la lue de 10 gue es dable esperar sesdn las medidas gue e apliocaron.
Uesde e8te punto de vista, a mS2 ue tree 2ios de su vigenoia, pueden eg
tablocerce 488 etapass la primers ocorresponde o 108 auo8 1969 7 1966,y
1a segunda, desds 1967 en adelante.

LOB doB prigercs ados de aplicaciln del ;lan die~
ron como resulsado una disainuoidn en lom valores do infiscifn anual Qo
se re istraban hasta entonoen, se.in surge del ouadre sisuientes

; Semoatre ler.seasasre Jer.comstre
Habros anterior al pka posterior sl plam posterior al plan
(#mer0 a juaio) (unero a Junio ; (:aero a Junio)
AR N m
Aumento del Costo de Vida 265 b iy PR
Aumento del <irculante 20m 26, 185
sumento deuds sector . |
Did00Ossssssessssensscssse w 265 260
swnento deuda seotor iry
m..tt‘.t.....iﬁltbbﬁﬁ. m 1&"9 ll"ﬁ';

AUBRERL Feivele afio 1966 (inclufdo ean la docuwsntacidn aportads por Chie
1o a la seunidn do .donicon de Dancos Uentrales, celobroda en Buenos af
YO8 @GN iiVe/66) =

Lo® procresos logrndos en la ocontencidn en el eoe-
to de vida oe eXfdencisn on ¢l Cupdro transoriptoe.=

08 sumentos en la ociroculacién munotaris son todad
via do significacifn, aun Jenunciando una tendencia deciinanto. .0 mend
ser oconsidernr 1o dicho oon anterioridad (punto 2.2, res eoto de la dis
verss samo de ordditos a gque ueden optar 108 articulares, para oxpli.
car ol nivel Jde la oirculacifn wxetariae.-

«i aucento de la dewds del sector piblico obedece



a las obrsas envarndas oepin el rdsimen de yprioridndes Gue anteriorseg
ts 8o oitars, prioanio su oonveniencia soccinl antes gque su eventual i
cidencia oonmo factor inflaciunariles

[i08peoto de la deuda del sector privado su disminucidm
pe dode a las oasores facilidades creditiocians, en eojacial las que GO~
rresponien a 1lo8 planeg-presu uestos de Cajo.~

L08 inticadores tromsoriptos indican gue el proosec oug
piido en loe Jdos asioce indicauos La 81do pro@lsOriOse

la eituacidnya partir de 1967, comienza a presentar si;
nos meno® alentadores. ia tass de inflacidn pasé a ser del 2234, dando
lugar & una serie de medidas cuya disousiln por el Jongreso las oondiel
asron 8 un debate en el (ue la eficavla de las misnac se laus oupeditd e
su implicancia poiftica, oon 19 cual ~oomo e8 18;ic0 suponer- la @ituas
oifn oumenzd o G:teriorarse.-

&30 do couprodaree recientewsnte al discutires ia pg
1{si0n 8obre Salsrios: el gobliarmo [ropuso gue 108 ausentos ea las remy
aeraocionss 50 limitaran ea el sector ;rivudo 2 la taesa deo inflacifén -
(21495%), oxigidndose gue 040 au@eNs0 DPOr enviza do o236 porventajs se o
®ars a las droas fisoalos en calidad de prédetamo parn financiar un plan
de viviendas. =l yroyecto ocntonplaba Otros aspectos extraeccadaicom of
®o ser la liuitacidn del derec::o de Melide~

w80 {1tino dié lugar a que el proyecto..iebiora oer "ng
goodado® ya que de otra forma no obtendrfa sanciln legislativa. Finale
mente se retiré del proyecto la limiteciln del derecho de :uelga, 10 g
inpliod la renuncia de) Xinistro de .iaciends nl tentirse de: sutorizado.

L0 exi liosdo breveuente pone de manifiesto, COwo 89 &N
plioara en la Insroducoidn de este tradajo, yue para bien O para mal,l«
soonduioo entd unido a 1o polfsico, y no pueden onitirse de evaluar lae
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implicancias jol{ticas en la disawsiln Jde las medidas eoculuicas. Lo
- disho protende celalar una realidad, independientemsate de yus ¢llo no
sea lo mde ccaveniaonto.-

Jtra oircunstancia infiu;$§ en loo disfoiles resulty
08 sloansados en 108 ailoeé transourriuioe de ajlionocidn del pian. -0 %
ta de 108 precios internacionnles del oobre, cura vinoulacifn oon la ¢
ocononfa chilena yn 5e 80 de manifiesto. surante 106 a:ios 1364 a 1966
su evolucifn fud is siguientes
~dcloubre 1964 a 35 centnvos por libre
» 1965 - 38 "% L] [
Junid 1966 = 62 " " "
=l guDento de sustos .reclioe sionificarcn un impul
s0 adicional al Flan que permitdd el sumento de 108 ingrencs fisoalss
y una @eyor actividad indusirinl.-

«1 afio 1970 carca el fin del erfodo de lap actug
lee¢ autoridades ohilenas., .e 1o tronoourrido Lasta anora se constatan
dos alioa favorables y uno y xedio declinnntes, Loe tres alion yue rede
tan dirdn en definitiva 5i las medidas uestas en marcns én 1965 som
ia solucidn pare la secular infiacifn de Gaile, de una duraciim hasSta
el preseate no supyerada por ;afl aliunoe=



il andlisin de la situscifn de 3rasil nce presen—
ta a un pafs en proceso de desarrcllo econdaios no obatante el constag
te y profundo ;rooeso inflatorio que 10 cnracterisa. .a situacifn des-
oripta ha Sexnido oomo consecuencin cue Brasil sea el ejemyilo nabituale
meate oitado por gquienes %oman (artido res;ectoc de la funoidn monete-
riay 4ol p.ato de vista osSructursliste, vals degir, quienss avstiensa
que estabilidad wone.aris y desarrolic econdaico son 1ncOmpatidlies.-

les caracter{sticae jue resenta la e¢cnocfa bre-
silslia son oongIwentes oon el cusuro de inflacidn antes cisedo. is asf
qQue Se comppuebs la existencia de un abultado ddficis “iscal, aotivedo
por les pérdidas ds explotacifa de entes oficiales y mixtos ue subsi-
dia el Jesorov lacional.-

«»i endsudamiento oo ol exterior para financiar e
défieis el seosor pdblico y ooud cousecusncia Go las inversionses parw
obres de desarrollo caractorizan ¢l aupeoto finanoierc de Brusil y tre
daoen, mej.r que cualguier otre explicacifn, cudl o8 ol ritmo que Sigu
este ;afs: una vaguinaris econdsica oo decididas intenciones de trube
Jar a plens cajacidad, »in precouarse sayormente 8l los fondoe que ab
tecen eS¢ rocedo aon O dejan de ser do t1plo inflocionsride=

kn el ordea de lad inversicass de odbras de desarr
110 merece destacares yus el Iaformw inual de la Corpormcidn Finanoler
insernacional (ejercicio 1966/67) pertensciente al Nanoo :uadial 80loo
a Brasil a la cnbe2a d¢ los pafses recejtores de ;réotacos ; avales, p
ua total de 3) mtllone® ds ddlares. -8 sabido que esta orporacidn se |



8ocia oon inversores rivaics de cmda pais, aportando no aouﬂmto oap;
tal 8ino oonocaiaiensos y experienciss séonicas.- .

wd rituo de oreciziento de precice intemaos ha segu}
40 una tendexcia altamente crecientes aflo 19623 5255 1963s74% 19641915
19651 5T %0

uffiois fisoal, endeudamiento exSernc, precios eam &l
sa, autentcs de salarios, ete. s 0oYros tantos aspectos oconoretos de i
na polftica trasada con deliberada intencifa inflacicnaria, que considg
ra, Que no 68 posible iograr un autdatico desarrollo esoundcico, 8i el
wi8no nc 58 10 acompaiia Oon una adedcuads eaieifn monetariqe-

io8 aspectos de orden polftico hen Jugado en Brasil
un japel importante. Sal 0ouo se 10 hizo notar en la Introduccidn de es
te trabajo, el decenic unalizsdo 8e curacterisa, ea ¢l ocasc de Srssil,
por frecusntes OnmOCiones intermas omn graun influencia en el dres @00=
ndaloce 7 financiera. iL8te ha 0idu el inoonvenlents principal que hasta
el presente han tenido los sufuerzoe de estabilisacidn gradual que Brg
81l enca:d a partir de 1964 y luego do quo hasta entandoes ol proveso ip
£laeionario no suviera lfzites ni contencicmes.-

£l interds que presenta el estudio en el caso de Bryg
#il radics en llegar a detaruinar 6i ¢l sredc d4e adelnnto induetrial qw
el pafs ha logredo tiene las suficientes fuerses propins pars mantensiw
80 y adeads, desde el punto de vista sccial, que eventunles conflictos
pasds acarrear un rdpido y ajcrente bienestar frente a una poblacidn oo
my lizitado desarrollo, ya gue no debe olvidarse gue este pafs presen-
ta un eleovado fndice de analfabdetismo.-

A principlon del decenio malim Brasil se snom =



trabe ezmdarcado en un gran programa de obsws pblicas (comstruccidn de
Bresilia, Jarreteras, produscidn de Llerro y soero, o%0.) que deamde~
ban la necesided ds arecientes suna® Jde 4dinerde -1 sivteta bancario mg
pondid & Sal $ipc de exigencias y lao exmisioaes de dinerc fuordn osda
ves mfs frocuentes ¢ importantes, teniendo como fin mantensr 108 gastol
de iaversida y loo gaotos de oonsuno, OMEeIvanio sl proceco econdaieo
a8 altos nivoles de sctividad,~

la abuniansia Ge dinero se conoretd a sravéds do va-

rios cauinoss la extreordinasris velocidad de ciroulacidm de 100 wedios
de pago 7 las directivas del Danco central autorisanio a 108 bancos Op
aerciales la lberscidn del "encaje excedente”. sdeads, lav entrezas dq
fondos al Jesoro Neoional para financiar su défioity provoocaron el fuse;
te endeudanisnto de fate al Banco Jentraul, inorensntanio adn nds la ong
tidad Jde ciraulante. .a igual seantido influjeromn las denoninadas “opery
ciones ligadas a las reserves intermacionnles®, que resucfen las compry
vy ventas de divisas, y lus coapras de oaféd y otroe productos de iaoryy
oidn y exportaciln, efectuadas por el instituto Brasilelo del Jafé.-

sn 108 pios a gue 53 hadld refersadias =1358/195%= exig
t16 una aprecisdle corresponuencia entre la cozentada expansidn de 1os
oelios de pugd 7 108 preciocs interncs, por lo qus ¢l proossu no dejé de
revestir ln coberencia de la situscidn inflscionaria que se vivia. lod
cho se dcoprende del cuadro sigulente:

N

3 ol . F; L LARY

BE1 O0AE 37 . 4 8 Al A
P ' = L iy
ailoe «SJ408 49 :pg0 ' H

1958 + 2245 8 2442
1959 + 41,7 + 395

(porciesto ds aunsato reagecico 36l alo aaturior)

Fuoente: liezorias VI Reunidn de 7donicos de los Bancos Centrales del Cc
tinente AzeriCanse=

En general, el perfmxic analizado oe cafacteriza por
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wna grea aotivided econdnmies 1o yue explicn la gren velocidad de Cirous
laocidn del dinero, a quo Be Lizo refurencin anteriormente; ine ventas de
1ns industrioe productoras de bienes do produocidn 2e elovarcn a un rite
@m0 soelerado, siendo ou valor pars ol dltiwo triusetre de 1358 cesi el &
bis del alosnzado para igual perfodo de 1Y57. .@ 10 quo se rofiere a las
exportaciones de mercaderias y cervicios, los misoas igualzente alcanzew
ron altos niveles, adn tontondo ea cueata la baja operada por entonoes e
el precio intemaciocaal del caff.e

iac cuentas del Joblermo Federal acudaban un défioit
crecisnte, sunque a partir de 1958 y no cbetante la polftica expansionig
ta do la que no 86 abiicabe, 56 introuujo un oriterio de wodsrecifn ea «
ritmo de endoudauiento, el cualy, ocomparativaucate, precentd osta situa-
oidas

déficit gobiomo federal Allo 1957s 30 billones de cruzeiros
o Q L] o 1953‘ % ] ] ©

ia relacidn de circunstuncies citadas tasta oyuf pone
de manifiento la situacidn ue caracteriza sute serfodo a Sresil. goudl
fud, al margen de 109 heoios, la politica Jue se trazd lu autorided eog
adaica? ¢ jueio afiruar ue oxistisron una CuSrte Ge (TLOriiades ¢o0-
aduloo-80cinlos a oura consecucidn se sujeditaron el oumpliniaato de laa
medidas de orden bancario, monetario y crediticio, y gue octas (lticas
fuercn a lo Zaga de los acontecizientos sin ninnin planeaniento a nedipe
noO 0 18¥E0 PiNBOe=

5310 o dable advertir en 1o o408 inforves yue
smanon e las autoridedes econduices brmaileilas. casi todos ellos hacen
ninoca,4¢ o inforuan sobre aspectos de politica econduica 7 eu wrffoil ep
coatror alusiones a algdn plan coacreto de wedidas sistendticad.-

in eute orden de idecs 1810 cabrfe s re.mr a los ag
to8 citaion “encujes exvedentes™ y "operacicnes li;adas a lac reservas
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insernascicasles®, el progreme de simplificscidn dal sistema catiblario,
cocavenido oon el Jondo .onstario Internacional en 1958 por um ailo, oom
una ifnes de orddito por 37,5 milimmes de délares, y que implicd dureg
te ese lapso la toca de deocisiln de tros medidas concordantes:

- 81 cudento de la tasa de redescusnto del 6 al 85

- reStricoiones de anticipos a la Jesorerfs

- limitaoidn del orddito adicional otorzado a otros dancos y gobie

noo estatales y lovales.-

‘ 51 prograta sntedicuo -con el Fude fuf ejecutado, po
parte de Brasil, por la superintendoncia ue sameda y °rddito y el Beno
Central dsl irasil, orzeanitnos que participan conjuntacente en la forwm
lacidn ; andlisis de la polftica aonetariae~

Jurante estos tres aiios se intensifiocs el perfodo &
asentacionto de la industria brusilefla, especialuente la industria aus
woviifstica a favor de lae redicaciones que efectunron las £4bricas no,
teamericanas Wllie, foxd y Geaneral ‘otors y las anleuanad iloroedes BDea
¥ “olkowpgen.-

le fabricacidn de acerc oreaid de 2 millones de ton
iadac anuales a 6 millones, copecisluente ou:.ndo ca;dtales japoneses p
sieron en marcha el complejo sidesdrzico de Usiwines. ~e construyd la |
sina hidrosldotrion de furnas, elevindose las disyonidilidades demexs!
oldotrica a 9 ciliones de Kw/hora.-

sero Brosil es un pafe de ocontrestes, &l ocuandro de
progreso tresado es aplicable 68lo a una porcidn de su verritoriocs el
del Sure in el Noroests oi latifundio 7 el monoculitivo vegslian vizentel
pars una podlacifn de 25 millones, wuchos do ellos sufiendo hambre, oo

recserizada por ¢l cultivo de oaia de asdonr, algoddn, cacac y la crfa
ds gonado vacuno, dete ltino en lisditadas coniicicnes de oanlided y o
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tidade=

resultados favorables, ya que el desarrollo industrinsl permitid oon=
oretar la polftioa de sustitucidn de 106 fujportaciones, in el ado 196
la induetria autonovilistioa abnotecfa inolusive al msrcadc latinceae
ricano, de caziones pesaios y Sonibdus.~

£1 rabro agropecuario, centrmdo ospecialmmate ea L
producoifn de cafd, tamdidn evidencid cumontos, no cbetante lao deafa
vorables condicionss climdtices y ia superproducoidn en el mercedo gw
incidieron desfavormbleaente en los .recios internacicnalet.-

Trazado eote Souero cuairc de la realidad econdmie
ca, 8¢ annliizard a ecntinuacidn ol couportaniento de 1loe factores de
orden financiero sobre 108 que se asentd el proceso desoriptoe.=

Como apreciacidn genoral de le situaciln, [uede a-
firearee gue en este porfodo existe wnn seyor acoifa ocnoertads en la
autoridad econfmica parn manejar 106 rosortes eocchdaico-financieros de!
pafa, Ko debe olvidarse que los afios 1J6U/1962 se carncterizan por ooy
vulsiones poifticas al ads nlto nivel, cuya incidencisy en el sector e-
oonduico=-financiero ha 8140 pusata ds manifiestc en lo Introduecidn de
preten’ts trabalOe.=

ia socidn cumplida en este tsrreno se rayectd em -
las oigulentes direccioness selectividad del ordidiso, inoentivos a la
exportacidn y reglonentacidn onshiarig.=

a; selectividad del crédisos avarcd tantc a la banca oficial como pri
vaday establecidndone 1fnites ndxinos a la expansifn cxddito. in su af
pecto forual los orduitos debion eatar res;aldedos por situlcs que jug
tificaran la realidad de las transpooicned, con el odjeto de evitar g
peracined ospeculativab.-



la selectividad estaba dada por la instauracifn de
tres Srdenes de priorideces, a esders
- prioridad as 405 oomo mfaino de sus ;réstenos en tftulos aceptables &
redesouento ds las aigaientes aotividadeos

produceifn agropeouaria
produccifn extractiva ninerai,foressal y de peso
produccifn de industria grifica y editorial
comeroinlisacidn de alimentos 7 Otroe pProductos |
narales, vegoiales, $%G.-
- prioridad Bs X oomo uinimo de sue ocloceciones en docusenton acepte
blas al redsacuento de los rubros siguientes:

btiense de consuno durables

inotrunentos pars téoniocos y profesionales
mlos artificiales y unterinles pldisticos
producsos farasedutioos

- priorided ¢s 1U% couo nfnimo de sus colocacicnes en docunentos acepty
bies sl redescusnto de rubros gue no0 50 sacusatren inclufdos ea les
liotas de rioridaden A O Be=

- 21 restante 3% queda librado a las oasas bancariss fijar su nplice-
oién, siéndolea pernitidos apiicarlos en emprdstitos carnntidos en dg
cucentos no redesc ntablos en el 3Sanco veatrale-

Jare ung mayor flexibilidad del eistoun, 80 acep~
Saba que las disninuciones en las prioridedss B y ¢ podfan coapen arse
con sumentos en la del inciso Av~

concurrvatemente con estac disposioliones e dispy
so la liguidacidn del oistenma de Subsidiocs Gue suxiliaban ciertos seo-
tores de la aotividod; doto Sitizo pvovood el cumento de precio de las
seronierfon hanta entonoee protesidas, pero did al sistena eocondaico j
na baoe de sustentacilfn uds pana y nde acorde oon sus posibilidades reg
198~

b) ingsative o Ja exportacidns Con onterioridad se ha sefinlado ya el hg
oho de gue laé exyortaciones de iracil no se lizitan a materias prisas,
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8ino que su industria participa Sachidn de este renzldn de activided.e

Las oedidas de inpulso a e2te $ipo de actividades
tuvieron un triple odbjetivor

= asegurar salida a 1los bienss producidos, svitando inmovilisg
oilones y superproducaidn

- Sjorar las oondidciunes onmbiarias

- increzentar nuevas COrrientes de CoMICio, diversifiocando loe

pafses oon los gue Be negocia
las norvan €onoretas Que Se sancionarom Se refirie-
ron a la refinanciacidn que acordadba la "Jarters de Comercio sxterior’
on ameda nacimsl, & los exportadored de bdienes de capital 0 de omne
sumo durgbis que hudbloren vendido sus productos a mediano o largo plg

30 en noneda de lidre sonvertidd lidad.~

la finanoiacidn que se ncordada llegada hasta el 7
de la arte que el exporsador percidfa diferidenente, oon la salvedad
de que dnta dlsima 0ifrm -en moneds exiranjera~ no podfa ocer nds del -
805 del valor de facturacifng vals deoir, el 20% debfs ver jereibdido «
monoda naoicasl y por anticipadOee

Loo reoursos gue pernit{an adasteder fonios para
200ibilitar entas financiaciones estaban dados por eaprdetitos de ins-
tituciones instermacicnaleny ordditos directos de la Superintendencia 4
soneda y urddito; ordiitos rotativos abiertos por ¢l Benoco de “resil
por cousnta del lesoro lacionale.~

los bensficiarios de este régimen tenfan otro tre-

tamiento prefercncials la ;osibilided de asignacida is Cazbio preficen~

cial s ocdertura de iuportaciones de materiales y partes destinadas o

la fahrieaciln de bienes de exjyortacifn, o de saguinariaz 7 egquipos pg
ra uso propioy que procesarsn bienes con isual destinge-

dezlansndeoidn gnabizrias hacta el mowento de ponerece en prdotica e

te tipo de dxmmmw. on 3rastl existfinn tres mercndos de casdios




no deo Sada fija (aﬂchli. otro denoainado de tosa 1ibre, ﬁ
de walor "fiuctuante®.~

| i

Bl primero estaba revervado a las W@a de
productos fundatentales para el pafs: pesrdleo, trigo, yapel para ime
prentay equipos industriales y fortilizantes.-

ia tasa "1idre" we splicada a 108 movicisntos de og
pitales privados inclusive recursos y dividendos y turisno y el camdio
"fluctuante” era un término medic sntre ambos, 68 decir un o:wbio 1idr
fijado por al Juego de oferta y demnnda de la Bolsa de Valores, para 1
izportanailn de mercederfas que a talen ofectos se olasificaban en dos
te: rfast genersl o esjecisl, se;n su grado de esencinlidade=

Zn 1o que Se refiare a los producsos de exporsacida
108 nieuob estaban agrupados sn catezorfas, sesun el canbio asignado p
ddlar. iote onnbio era des 63 cruseiros por dflary 53 y 43, pare la Se
ocera, se;unds 7 pricera categorfs, 18 cotivansnte., .a pricera catego-
ri{a ocorrespondfa a lae exportaciones tradioicnnles) las otres dos se e
plicacan sedn el mayor ¢ menor oosto de ruduccidn en relacidn oon su
precios en el worendo internacidnaele- |

41 eaguema explicsdo rigid hasta 1961, aiio en que s
1lev$ a oado wna profunde reestructuracida en tode el aistcma cacbiari
cuyas finalidades fuerons '

- retirar fonios del sector de importacidn a2 fin de evitar su
preeidn sobre ol oerosdo de cambios,

~ frenar o dessoolerar la creacifn do medios de paso.

- transferir fonios al seotor oficial parn ateander noocesidede
del Tosorwe Hgolonal, sin nuevos cdelantos.

Jegidn el nuevo crdensniento, la venta de divisas em
¢l zeroado «tasa fluctuante= (Boloa de Valores, se aplicd ;jore las wmer

caderfas de cate;orf{a sspecial, ensendidndobe por taies 1os bienes de
OONnBURO o6 Lringidoy U Lot bienws do cualjuier naturalesa, ouye preod
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cifn nscional fuese satisfactaria. sobre ecte sipo de importacionss pg
86 a incidir un régimen de dey;d8itos yrecios gue llagaba hasta el 00F
del valor de importacida y por un plaso de 12U dfas.-

Las importacicnes de mercaderfa de ontegorfa gene-
ral fueron transferidas al mercedo de Sese libre y tacbidn sobdre ellas
oo £i36 un depleito  revio.-

Yals decir, las andifivaciones suvieron como fing=
lidad uniformer y iiberalizar el sistemn cambiario en forma gradusnl.~

2.3.~ 2axfodo 2963/2961

iste perfcdc es susosptidble de dividirse ea 408 o=
tapass la prisora abarca de 1963 hasta iarzo de 1564, y la segunda,deg
de ensta fecha haota el finsl. ia fecha que divide anbas etapas e8 la &
plan estabilizacifn y detenvolvimisnso, ouyo andiisis se hard wmds adel:
Qo= '

los aios 1964/67 al igual que el perfodo anterior,
se caracterifa por una gran ineotsbilidad polftiom, gue ocomo es 1ézieo
1nf1lu;8 en la situsoifn eacnbuica. .uracte la primers esape (1963-Bagp
250/64; el proceso de inflacidn se acentud coasidersblemente, traducido
en grandes emiaiones de pajyel moneda y expansidn del exdiiio bancario.

la situscida gesneral del erfodo sompleto puede 2g
susiree do la siguiente menemms 9l BeOsOr agropecuario ;esé por distip
tas viciulituies derivaiss de oondiciones clisdtices gue fuern adversas
on 1964 y que redujeron la safru oafetere de ene aflo, reaccionando noe
tablemeate desde 1965.«=

&) ssotor industrial continud prescatando una tesa
de orecicisnto oomstante, €x0e;t0 una declinacifn en 1964, en particu-
lar loo industrias de trunsforuscién, metalirgica y quinicse=

E1l rubro comercio exterior arrojd resulitados favo-
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rablos para 2rasil, derivadc do la® um; 0res exportadciones que importy
cimes; parm ¢llo Wuvo influencia decisiva la normslisaecién del merog
do de oafé y le ooatinumcidn en las exportaciones de dienes de conSu-
20 durabise~

lea medidas gue deade el punto do vista téenico se
tocaron en la primers etapa de este perfodo sn ol terrenc monetario,
bancario y orediticio fuermn la continuacidr de las citedas en el pe=~
rfodo 2960/1962 y annlisadas en loe ti{tuloe: selectividad de orddiso,
incentivos a la exporteciln 7 reglanentecifn cocdiarinee

in cuanto @ velectiviaad del oxrddito no Lubo mayo-
reé variantes. Ll programa de ordditc del Banoo de Brusil para el seg
tor privado y para el afio 1963 entd dado por setas sifrass

baldos a fin do cada mes
(en bilicnes de oruseirss )

Carters de Jr‘d‘-—x?uw agricola
rexrfodos ﬁo Mml
Yarzo sssveesece 221'5 w,’f
Juntio esevsessse 239'3 23%5
SOpiileonbIVecesesee 273'2 331'1
JLoLeuDISees e sone 2’93.3 2‘5..

ie lista que snteceds coatiene las cifras $0pes qu
lizitaban, pars las respectivae garteras de onddiso, la posible expan~
sidn del orddiso, 81 bien los excesos podfan ser rvajustables dentro &
trizestre sisuiesnts.-

Con MNOe0L0 a 108 inoentivos s la exportacilnglas
norans ya Ocddatadad 64 @l punto 2.2.b) sigulerca eu vigsnois somple~
tdadose ellas oon unn disposioifn de wediados de 1963 gue establecid
gue lo totalldad dei volor de la sarto fimaagiada deb{n ser amortisads



on 8l plaso de vn 20 COLD LAXLZOs= P
in lo que hace a la reglamentacidn aambima. olo:
denaniento ocontimué nplicdndose aclardadose algunos aspectoc oediante
la sancifn de varias “Instruccicnes® de csubio, sntre las gue ,ueden o
vareet
= fijaoifa de nuovas Sacns de ocompre y venta de camdio

- Godificacidn del wonto y pindo we 105 e S01tes Lrevios a la ioe
portacifn, exceptulnione: importaciones provenientes de ls ALAIC
y oon destino al s3tado nscional y aanicipalidaedos

= oonoesidn de bmificaciones o las tasas oficinlos de agaubio en el
cens 4o uiertus Opermciuned gwe «xicte iantexds om alentart turis-
tas extranjeroe que compran en el jefs, entrads de capitales, fop
Gos en moneds extranjera pertenscisnte a peromaes ficices resideg
tes on el jafs y otrms
Hn el met de .arzo de 1_964 se sancions un plan de
austeridad, eutabiilddad y desenvoiviuienido, ouyss linallidguice fuerons
- gontener poulatinamente @l process inflscionario, tratendo do low
grar un eguilidrio de precios en 1966

- mjoraaientc de las coadiclones Je vida evitando los dosniveles ¢
vida seoturialss y reglonalos

- aaegurar enpleo productivo a la o ue cbra que afluye al Leroe-
do de trabdajo, por vis do la poiftics de inversicmesn

- gcontrolar el d4éfiodt del balance de pagee
- integracidn de lss politicas mometaris, salarial y fisoal

Juef $0 en mercha e3%e prograusn, las autoridades eog
néaloas procediercn o isplszentarlo coa la tomn de diversns medidas o
rientadas s ¢l zismo Santido.~

lo# instrumeatos de polftica monetaria se movierca
hacia un oontrol cuantitativo y selectiv: del exrddito oan-lizdidolo ex
eapecial hacla ¢l sector azrfool por oopsidersrlo el ods perjudicado
por la inflacidn.,-

ias tosns de lom ds;feitos previce fuerca reducie



daa del 105 al 5U% y sus plasos éisminufios a 7 meses

s

e

Sy T e
: £l redescuentn, Qqueé era un arbitrio nml}o:ebrt-(
oidn do fondos a tesas reducidas, fué dréeticsmente reducido ean su plg
50, pasando de 120 a 15 dafes y utilicedo exclusivazeate oon fines de 1
guidesem
Concordantenmte con octas medides se did forma a unm
auevo régioen tribusario, conelotents bdeioncante en la modifiocacidn
del luapuento a las rentas y o io8 oontuzmos y ocon el fin decididansute
f£is0al de allsgar mayores fundos para finanotiar ¢l dfficit fisoale~

ia politsica de rvmusercciones adquirid una mayor rig
des 7 los aunentos s sueldos ; sslorice fuerca mmoko uds sspaciados ,
oocn 10 que 8o logrd que vote aegtor de la eoocnoafa dejara de actuar 6g
20 slunento inflacionariCe~

Como sintesis de 1z aplicscifa del plan econdaieo de
1964, se trancoriden seguidasense las oifres nds significatives, que d
mestman una tendendiu hncin la estabilidad.-

Atio snterior Sriner ailo sSegundo afio
a la ée la de la
Soncepo estabilizacidn  estabiliseciln estabilinacid
Junio 1363 Junio 1964 Junto 1965
Aunento del costo de Vida 89% 736 | 545
Aumenso del oirounlontee.. 53% 834 625
aunomato do la deuda ale ,
sestor pﬁbmﬁooooo. 86 635 525
Aumanto de lz dewds al«
80CHOr Privadoececss 3l STk S0%

m: Fiil=1966s inforue pressntado por ¢l Banco Central del Brasil a
1a VI1I Reunidn de Zéonicoe de 3anood Jentrales—3uence .ires 1966.=
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ca {sulo, Brasil ha aplicads dce oonaepcicnes difersntes a 10 laggo &
deocenio 1957/1967, Uesde el principio del aismo hasta 1564 ai biem e
pregond uns supuesta estabilided, esta tuvo 1sjos de bubcarne por medy
ds lab wedides (us 8¢ tocmrun, y desde 1964 on sdelante e pons em aa)
cha e) prizer in¥enic serio y concervedc de eatabilidad.-

nd yrimer gerfodo, oun0 se he visto, soiancide eon
uo perfodc do o ran do3derrollo, conomiado en chmo de infraestructarmy
dasarroilo e induvstrias ;7 obras pdhblicasg ol segmio, mcho ade osuto
conservd el ritzo norwal és oreciciento ero nrovocando sl descsaso 4
machap actividades que hadfon orecddn el infimjo del eavidn inflsciong
FLOe™

Braoil dejr, 0 nuestro criterioy uns fundamental @
seBianza: ¢l Jesarrcllo fud conseguido en prissxs instancis, y dede ree
noveIrse Jus las sncymes suisiooes de dinero y el conseguiente .envilsold
mento ¢e U Bigno mocetario, coatribuyerca o que ssi fuera. Fere tel
desarrello dede ser pardurable, y ez anf, donde Brwsil ba dedido girer
poiftica y husonr a Srwvés de una gradual estadiliseciln la forus ea @
el nivel ds actividad y desarrollo se perye tde.-

Ho sxisten dudes de gue ¢l oaming ¢legido e8 largo
y daiffeil, ya que 81 bien las Gifras Srensori;tas sa ¢l cuado preceden
e ovidencien mejoris, 3 sitascidn dista de haberse O0onsolidado.-

Lebe teneree en oumta Jue existen ex es%e pafls ny
merosas actividades nerginzles aacidas 00mg consecusngia de ia infls e~
oidng en la medida que la estebilizedidn vays avansenco y teles asotivy
Gades se desalisnten, se deberd ofever una reudbicesidn nacia aotividg
des menos especulativas pero do wns conveniencia social y eoondmieon my
Cho Dl O~



ua perfodo de estedilidad finenciers y mouctarie, y #1 bdien W m

gircunt tanncies no depsndea enteramsate d¢ sus sutoridedes, ya que exig
ten factores exfgenos de muoha gravitacida (precios internscionalos,
condioiones climfticns, et40.), las Geslsiones gue se adopten ean el lap
80 de un afio sellardn la suerte do ests 1atentoe= |



in ol capftulo de introducoidn ol proseats
trabajo yu 8e han expueBto los motivoe tenidos en cusnta para inolufr
a idjtoo como paufe representativo do une determinnda corriente de polf
tica monetaria, bencaria y orediticlioe~

«6j100, nos presenta €1 caso verdsderamnent
fuera de 10 comfnu en latinonnérica, de una aonoda do valor altemente ef
tabls, como que ls ltima parided respecto del ddlar data de Abril de
1954, fijdndosels en § 12,50 de monedn wsjicans por ceda unidad de divj
aa estadounidennse.~

ia ootabilidad del valor de la aonsla ha 8]
do oorrelativa om una eoonoufa en franco orecimiento, que pars el afio
1967 ha representado un valor del 5% respecto del anterior, en téraiam
de aumento del producto druto nacionale ¥ BO o8 de sxirailar, ensonves,
Que e haya oonsiderndo a 1967, ecegmin la propia exprecidn del ‘resideg
te de 980 pais, "ol mejor afio de la Yltima década"e~

Hace a una eoononfa encuadreda on estos Sdj
ainos, una absoluta libortad de osudios internn y externa, lo gue orig
nay; & OuU VeR, que las vicisitudes de Su COmAICAO exterior tengan uns Jf
recta influencia en o) oanejo de sus fLinances, 7 o8 en eote punso dondd
idjico apercoe oon o8 caracter{stiocas especiaifcimsss gue le ;ormiten
sentenerse al nargen o atemperssr en grado izportants, lao cirounstamsis
dosfavoradles que 1o pueds presentar su balansa ocwerciasli una o8 6l o
parts ds aproximsdasente 800 aillomes de dflarer anuales dejedos por e]
sturisao (norteaceriocano especialmente), 7 la otra el sran volumen gue n



cangan las invoreiones exsranjerss, n favor ds su oondieidn }u‘“pﬁ)j
table, no solamenbe a travds de su Pigno monetaric, sm dewds el pune

%o de viata fiscal, econdafoo y politioo.-

ia desoripoidn efectusdia mds arriba no sip-
nifica que sste jafs carezoa de problemst en ol dabdito d¢ su somnoufe,
sino quo, frente a 108 misnos, ¢5td en oondiciones de preventar uns ug
acr valnerabdiliidad.=

48 llamativa 1a simtilisud de suchos de 108 -
problecas que afronts 6jL00, con 108 gue existen on nuesiro pafs. ia
primer término, ol comerdio exterior mejicano estd sentrado em wodo of
pecial, al igual quo el nuestro, en la vensa de productos bdeieos (ale
goddn -en primer sérmino- trigo, safs y azdear) que totalisan el 8UF
del tostal do sus Sranmacoiones exXSeriorvd.e

Por ello o) llamado prodleas de “deterioro
de low tératnos de intercsmdio®, e8to o8, ¢l mayor aumenso de los prg
8106 de 1o produotos manufaotuyndos roapecto de las materies primas
bace yue la eoomonia mejioana se vea afectada desfavorsblemsate, adn
seniendo en cusata ¢ue las invercicnes exteriores en ol pafs hagan dig
ainufr su incidencis en Su balansa 48 PagOB.w

sends, y oono conssousnsia del sSgulziento
de una rigida polftica monotaria y oredisicia tendiente o apumSalar sl
valor de su moneda, édjico ce ve afectaia por la esgases de arddiso d
oario 10 que provosa que el orescimiensoc de sus industriss bisicas, oe
vea linitado en su proyecoifn. Ls deoir, la induweirialisacidn del pafl
o8td cinenteda on Lases canas, y #i bien Su pProoeso no e8 ospectaculm
Teviste en camdio Ias condiciones de orecimionto sutosostsnido que awy
garsn su perdurabdilided. o entd sxento Sempooo ufjiloo del aunsnto de.
oosso de vida, aunque oirsuncoripto a poroeantajes mmy por dedbajo de )
gue son habistuales en otros pafses del continente. isf por ejemplo, L



fltina informacidn disponidle nos habla de un aumento del 3,4%
primer sempotre do 1967, 1o que pone de manifiesto cu ostabilided ig
torna, ﬁnuuhwmummqmmmnmm
pafs pere igual perfodo, 7 que llega el 15%.=

la sucinta relacidn de la sisuscidn de
idj100 tracada en esta inatroducoiln, nos pereite alinear a dioho pais
en la cona Ge aguellos que hen entendido y pructicado qus la estabily
dad de su eoonoafa e= punto de partida indiscutidle pars encarsr tods
ea;resa de 4eSarr0llle~

la situsoién alwdida nos permite as{ oq
tar oon un oaso de estudio -a los fines de este trmbajo- en que la® N
dides de regnlacidn beancaris, woneSaria y creditiois o0 splicsn en wun
plano Ortodoxo, que yoeibilita svaluarias ea $0d0 su coasenido téonie
£11o serd encarsdo end dosarrollio quo se foruula a oconsinusolidn.-

Ya ha #ido dieoho que lidjico e» un pafs ¢
oreciaiento. :sta carecteristion estsd presents ea todo ¢l decenio Gue
barcs el presense tradajo, aunque eon 4iversas altsrmativae gue no o
difican la sendendime~

la2 variacionss que han oourrido en los
ditizos dies aiios, encusntran invariadlssense su expliocacidn en dos §
pos de causas: en el drea exserior, las alteraatives por las gue atre
viesa la eccaocufa nortesmericasns, con la cusl, por rasones de proximi
dad territorial y comercial sSe snsusntra estrechansnts vinoulads, y &
el dubito saterior, las vicisitudes (precios insemacionales, oondiel,
ned cliandticas, dreas recdradas, 6%0.) de su produscifa, cono corresp
de tratindoss de un pefe aductecedor de materias prisad.e



Hesulte pués 18gico que la polfsica bancaria,
monetaria y oreditiota hays tenido que sjuetarse a las cirounstancias
sxpuestas, teadienio o coapensar 1o gamblios aoontecidos en la produg
oifn,balansa de pagos y liquides. la idea que ha presidido la puessts
en ;xrdctica de estas poifsicas ha consistido, en forma especial, em lo
orientacifn de la sotividad a fin de que dsta procueva el desarrolle
ghtes gue contrarentar iae fusrzas sxpensivali,-

iO8 medios de que %6 ha valido para ooncretar
dichas polf{tices nan 8140 de Sree tipows

- snoaje ufnino legal
- redescoonso
« opermciones de mercado adierso

2.1.~ fngaie sinime Jesal

le importancia de este olemanto de regulacidn
aonetaris arrancs del ailo 1949 entre dicho afio y 1960 el Bamoo de iif
Jsco fud afinando su utilisacifn. Inicialuente 108 bansos que tuvierm
Que occostitufr una reserva del 1Uué sobre el incrcaento de sus depde}
tos y obligacicnes en moneds nacionaly no chesante, se perwitfen fale
tantes hosta de) 7U%, sieupre yus fuere cennlisado de la siguiente mg
neras 207 en oréditos de haddlitacifn, el 20X en valores gubsraamenty
1ss y privados y e) §0% en inversifn libdro.~

&) afinamiento del sistema a Gue 08 ha heoho 1p
ferencia oonsistid en la izplentaciln de encajes distinsos segin se
tsatara de banooe de la capital 0 del interior. 51 encaje, asfmismoye
anplid a 108 depdoitos en moneda sxtrnhjers, a 1los bancos “de shorro”
¥y a2 las sociedades finonocieras privedas.-

Lebe aclararee gue la aplicecida de 108 encafs
afninos, 51 bien reglomsntan la conposicidn de 1os activos de las ing



tituciones privadas orisutanio parte do los fondios dispomid ng

tividades previamente deteruinadas, la seleccifn de low olunt;ﬁ y ol
monto de lo8 préetemos ucda al arbisrio de 1oe propion bancos privadoe

is aplicacidn de estos encnjes peruitid cg
adyuvar a los fines de otras medidac conocurrentes a la estabilidad de
precios, y por otro lado reguld las aportacionss de fonios a la sotivy
dad econdmica, trausladgnio uns parts de los ddficitc del sector piblie
00 a la frbita .rivads. sdeands de lo exjuesto, debe desctacarse el us o
del financiemioanto externo, 1o que rerorzd el ofecto estabilizados de
las dexdo medidas.~

2.2.~ Hadesouento

iste elsmento de regulacién monetaria ha
tenido en idjico aloancs limitado., Su utilizecidn ha cido fuandacsntal -
mente de parse de la banca aficial oou ¢l Iin de desarrcllar prograuas
do orden Crediticioe.-

in la actualidad el redescuento a los bapy
o8 privados s una faoultad rivativa del Banco de 83100, que utdlise
discrecionalmente. sl objetivo del redescuento conviste, en Yltima ine-
tancia, en aantener ls estabilidad de las instituciones Je crdilito, ine
suflando recursos al sistoma financioro en la medida gue ¢l desarrollo
de dote lo gequiera.-

Casos concresos en 1los gque 88 ha usilisad
este elewsato de regulascidn han 8iuo los sigulentes:
- disminucidn de depdsitos banoarics por causs® no ostascionalss, 0 su
aunento en la misma proporoidn gue en ol aBo 0 408 0068 anteriores.~
- prdetanos oon destino a la agricultura y actividades afines.-

| iratdniose de bajas o eBtuncazdento deo de-
pdsitos, el ajoy0 consiste en exdditos con sarans{s prendaria sobre los



7%

t{tulos designndoe para efectos de iaversidn, o bion permitiendo falSag
tes en el aencaje (ver punto recedente, osrgando sobre ello un porcien~
to de interds menor (4,55 en lugar del 244 que corresponderfm al falteg
500~

«n la jublicecidn "Sinanzas y Jesarrollo
(dareo 1968 « pdg.9; aparsce un estudio interesante titulado “yque 8ig
nificon reslameato las operaciones del 3onoco ventral en ol mervedo adier
$07" cuyo autor, Javid E.sheppard, axperto del fondo ionetario y de la
sesorve rederai, foramls el sigulente cunocepto sobre este tipo de operyg
siones: "leo operaciones de un dbanco central on ol mercado abierto tie-
nen lugar suando el Banco Central, por su propia voluntad y a £fin do a=
Justar el volumen o la couposioidn «0 amdos~ de sus tenencias de valore
libremente negocisbles, socupra o vende t{tulos enm un mercado accesible
todo agquel que yuisra comprar O vender activos financiorce”.-

8% $1;0 18 ouperpclones, sunque oen un pri
cl;10 a0 representd ,are el caso de =43ico un elswento de regulscifn dg
masiado iaoportante, se ha 1do consolidando a favor de la esSabilidnd ng
netarig interna y externa, lo ¢ue ha posibilisado la orescidn de un mog
cado de tftulos en el que las operaciones de mercado abierto [uedan de-
8arroliaroe.-

s anf que ante la expansiln de la demanda
y de la liguidez, las autoridades res onsables decidieron nsutraliser
las presicuss inflaciomarias de ests tipo de situacionos. Zars ello, en
lugar de actuar Sobre loa encsjos bancarios, ¢e siguid ol oriserio de
sbaorber en foran sustancial los valores gubermanentales suitidos por el
entado para financiar loe gnotos de inversidn del seotor pibiicO.-

io actuado por sdjico en oste aspeoto de .
ordenaxiento monotario, ;one en evidencia 108 beneficios de una polftie



s

¢a cuando e8 aplicada en forme So:iwrentd. -a efecto, el marcado de $f
tulos y mociones senin las oifras que el propio pefs aportd a la ity
ma seunidn de Iecnicus de Banoos .entrnles (Busnos iixes 1966) se ejug
t§ a 1os aiguientes valores:

valores de reata £ija: aumento del 840 1963 a 19651 31Ul mi=

) iloes
enitidoo por el estados 18.(ii. millones
exzltidos por empresas y particulares: li.. « miilones

ia8 cifras transcriptes ponen de manifieg
to, an con la diversidad de valores de Sus mignoe aonetarios, la limj
tacifn de emte muroado conparado =por ¢jemplo- con el de la sepfblioca
Argentinag no obstante, y sin con el inoci;iente desarrollo del mismo,
ldjico actda eobre €1 y lo utiliza a sus fine® intesrales de polftica
wunetaria.~

Cedele= B _REAVRIRS
o cenifestado en el punto precedente obl
88 a oonsigcerar ol papel gus ocumplen oste tipo de sociedades oomo oris;
tadorus anoia gotividades productivas, . rinci alasate iniustriales, de.

ahorro internces=

im ol ;erfodo 1963/66 eate tipo de finan=
cderas elevaron su financiasziontc en un 667 como consecuencia de una Ky
yor captacifn de recursos internca, no obstante la diszinueidn de la Y
sa de interds resuelsa a medisdbeosdel perfodo por la autoridad sonsta=
ria. -8%8 progrema estuvo basado esencialusnte en la exisidn de bonow
nancierco a dies ailoe de plasop la circulscifn de estos bonos oreald ry
pldazente, aumentando en el trienioc antes citado en casi $198 Veces, Su
participacifn en el finasnciamiento fud del 63,3 en lugar del 32,3 del
trienic anterior, lo gue evidencis su importancia cada vez mayOr.~

0 ha llegado as{ a la situacidn zue el W
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o0 de iéjico express en in .uarta teunién o Idonicos de loe' rm::& a@
trales del ccntineate aworicanc: "una vez nodelada la estruoture M
ticia del pafs haoia propleitos de fomento y desarrollo, 108 recureos
provenientes del ahorro de ia poblacidn serfan dirigidos libremante hg
cia 108 sectores Gue 1o demandaren®,

Como sfntesins de lo expuesto ss incinye
ol cuadro siguiense ue pome d8 maniiiesto la ioportancia de cada uno
de loe sectores en ol financimmiento total concedido por el aistema iy
cario wejicano, dosde 1360 hasta 1365«

FLIRN il anl iU dvaid wulviaddons &l seds ulaie.d BAISAUO
(mailmes de 18800)

ARGS 2054l gilﬁilﬂ’ﬂ' N
Velor Absolute # Valor Absoluto » Valor Absoluto F4

1960 39,7680.4 Aoe¥ 21y 97U 55.2 17,8U97 44,8
1961 469U55,9 10,0 2598973 5642 209 15806 43.8
1962 5393196 p L6 VRS 299 T3eU 55,7 239589,6 é44e3

1963 6192515 Ie G 31593269 5<el 299 31846 47.9
1964 Té4e434.9 Mo U 36422347 4845 38, 312.2 5145
1965 &T9 54802 1,0 42912404 48.1 459423458 51.9

PUSNDEs inforwes Anunles del Benoo de :4x100y Leaie

3e= SORQIISICRES

la polftica banceris, Gcnetaria y oredie
ticia constituye, en el coso de djico como en ol do cualyquier otro =
pafs, un sizple wedio, 68 deoir una herramienta para el logro de un fu
Puede haber divereidau de medios, yero ls finalidad dltios -en el Sem
no somdéuioo= no jyusde ser otra gue 6l oreciuiento de la ecocnomfa y le
ais equitative distribucidn de la rigueza adicicnal creada. 5010 las
toorfas oxtreczistas, con el COmMismo a la cabeza, propUZNANn una BOlum



ailn diferente.~

Frente a la aludida diversidad de wedios, if
Jioo ha optado por aguellos gue fundamsntan el desarrollo eun el aho~
rro interno, cizentado a su ves ¢n ol valor estable de la ameda. :8
el 080 entunces de foremlar el interrvgante de 0i, embarcadio en %l
polftica, eote pafs hn tenido éxito on su aplicacidm.~

la respuenta debde ser rotundassente aliruativa.
Sin pretonsidn de jue el canino slegido ses el Udntoo, .4jico ha segai-
d0 6l gue oe ha trazado y o8 ahf donde dedbe busocerse la» explicacila &
éxi%0y traducido, & ausstro criteric ea una Unica expresidn que resum
$o0do el prooesos cciwyenaias do polftioas. iorque dede convenirss que
1a estabilidad e uns Leta 010 8 la vez una filosoffas y a ella no 9
lisga por modios exclausivasente zometarios 6ino a truvés de las polfty
cas cambiaris, comereial, de precios y talarios, fisoal, sector exter
20 @ inversionas.-

in el saso de .dJjico todos 8at08 rosortes se
han =ovido cochwrentomente, dando por resultado el logro de la estabil]
dad que ol pafe se ;T0;u80 logralre=
Za la Uctava Beunidn de los Zéonicos de 108 Be
cos ventrnios del Continente saericano, celedbrada on Duenos sires ea i
vieodbre de 1966, lidgieo informd -al tgual que los demds pafoes—~ sobre
su situncifn eccndmico-financiera a esa fecha. Hesumicoe los indicado-
rea
lyidad egondadaa sonerals el prouucto bruto oreoid en el fitim
trienio un 7.22,» de prouedio anual (trienio anteriars 5,4.)e~
- Jiegiok ¢ salarigss en el perfodo 1963.1965 ce operéd un incremsat
snual promedio (preciocs mayoristas) del 2,254 ecatra 2,65 del perfy
do anteriore=
- gongda v axddisos loe medics de pago crecieran un 14,5+ anualj ee-




te inoremento se absorbid por los aumentos on la producci
jor liqmides, dado que 108 precics peruAneclorcn 0BtableSe= - .

- gepeato Zigsoalt 108 ingrescs del estedo «f{n impuessos- asumsntarca g
aualmente en el 14,64, lLos ogresos en icual perfodo crecieron ea un
13 (sueldos y suboiiios,, 10 que inaica que no mubo presidn inflacg
naria de este origene~

~ 89080 SXPeINGE el comorcio exterior wejicano abactecid de abundaate
divises sl Banco de idjioo, no obotante lns mayores importaciomes, 1
que permitid numentar lag resesrvas ue dicho Danco, llevdndola a GUO ¢
1lmes de dSlares,-

408 indicadores (ue anteceden son saficls
tonente oxplfoitos pars mostrar el cuadro de la actual cisuaciln de .
00e=

Fara conclufr creexos oportunc trenocribi
el pensaxmiento del vireotor Genernl del lanco de idjico, cn esas funeio
n#s Jesdo hace uds de 15 alos, al jronunciar una oonferencia en la Unte
veruidad de Besiloa (-uiza) a principios de 1964 a proysito de una reg
nidn de la Fundaoifén ier Jacobson, jatrocinante de la cooperaciin mone-
taria intemacionale-

430 dicuo funoionarios "ul préxino perd
4o gubornanental =1964=1370= serd do mmy rdpido exvcizionto econdaico y
propiloiard grandemente la sejorfs sscial y cultural de la poblacifn me-
Jicena. Un inoremento firwe y éeo larsa duracidn del ingreso real y de is
productividad o8 un fuerte elommnto temiisnte a reducir la desigualded y
uno que, al ampliar la olase media, promuwve la formacidn de ahorros vo-
luntarios, que pueden invertirse directaments on la coupra de acoiones
valores de renta fija, 0 colocarse en do.d8itos ocon intexrds en las insgy
tuciones barncarias que om 01lio8 finuncisn la cotividad c:astruotiva de
onpresarios eficiantes” .~



A 10 largo del desurrollo del presonte
trabajo, al tratarse cada uno de los paises, se han elaborado las -
conclusiones aplicables a cada uno de ellos, de acuerdo e lo que sur
go 4o las politicas bancuriua, monectaria y crediticia adoptadas;

Es por ello que el presente capitulo se
refioere exclusivamente & las conolusiones gonerales, es decir, con-
clusiones vdlidas para todcs los paises motivo de estudio, y =por ex
tonsidén- a todos cuantos encuran programus de ostabilizacién en sus
respeotivas economias,

;1 hecho de que las conclusiones que si
guen surjan de los cuatro capitulos anteriores, hace gque las mismas
se consignen con la mayor concisifm, aclaradas dnicamente ocon lus rg
ferencias indispensables,

En definitiva, las oconclusiones genera=-
les a que se arriba son las sigulentes,

1. LA sS%apILIDAD MONETARIA o5 sl 143U FREVIVU IRDISKINSABLE PARA UN
CRuCIIIENTO RAXIDV Y DURIDERO, YA QUu pSYE SUPONE INVER3SIONES,
Wz DIFICILAENTE FUEDAK UUNCR S CON UNA MON:Ds LE VALOR IIES-
TABLE,

Es evidente qus ouando se duda del va-
lor de la moneda, y se prevé una posible devaluaecidn, el ahorro se

retrae y buscu su canalizacidn a través Ge la compra de divisas ex~

tranjeras o aplicado a bienes de consumo,
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2, LaS INVERSIUNES nXuTAMJLRAS ~TAMBI N INDISPENSABLYS FARA TODA tile
£raSA VS DESARROLIV- RugUIGReN, PARA (U ALCANCEN SIGNIFICACIUN,
UNA HOUNZDA DE VALOR B71..8Lu,

Los pafses actualmente mis desarrolla
dos han pasado por la etapas do prestatarlos de capital (mientras cong
trufan su desarrollc) a la de suministradores del mismo hacia otros
paisos que lo necesitan, Tales pafses saben por propia experieneis

que dichos capitales seridn econbmicamente mejor utilizados en la mew

dida que el signo monetario del pais que los recibe est§ estabilismae
do, El caso tipioo: Estados Unidos de Nortcemérica durgnte el siglo
XIX y luego (después de la primera guerrs mundial) pafs abastccedor
de capital,

CIA LREL LESARRULLO,

_ lap situaciones de inestobilidad mong
tarie induocn a 108 oupresarios a lograr sus utilidsdes, méds ygue por
viu do su mayor productividad o eficiocncia, por caminos sspsculativos
tales como: soumulacidn de existencias e £in de gunar con stocks a
bajos precins, sndsudemlonts «rtifiocdal, pers vepar con wmonoda depre
cinda, eto;

Tn ol caso do monoda estublo, €l bee
neficio de los empresarios se obtione axolusivamente Hor la mpjorin

dc médodos productivos, efioiencie o de su msjor organizacibn,

Ln HOM T4 BXIGs sl MANTENDIILRTO DE

b L A e WAL 108 BLTIUE N0 soTall SLuFRE DISPUESTIVS

UNaA CUNDUCTA A LA UUAL L0S GO

La “"oonducta™ supone en este ©aso ia

renuncia a ura soris de artificlos a que pueden reourrir los gobler-



nos pers hacerse do fondos, ya so trate doc emieién Ge moneda é;ini‘k
ocubrir a6ficits, adolontos a rocibir do los Bancus Cenbmles,etc;
Las fuontes do ingreso quodurfan asf limitades a los empréntitos v
e la rocaudacién tmpaaittya;
Be LOS UGBLURNGS v Lau AUTORIDADES CONGIIIC: UEB#N AN JAR LIDRIw
gﬂf‘ﬁs BMI?& m?uwlﬁ tm. st?g?;?& . ::nmmum A LAS CIRCUNSTANCIAS, YA
‘ A . ¥l rasonamiento aimplista de que la
tasa alta (dineoro oaro) paraliza el &esarrolle y pur el contrario
ol dinoro berate (tesz baja) lo froilita, no son aplicables on fap
Cma aﬁooluia. Imisten sjomploe de paiseces de ripilds desarrello ocon
altas tasas de intorés, y otros 4o crecimiento ocamparativemonte -
mis lento con $asa de intorés mis hasaa;
6; il; gg&%ﬁt 21 1T RIA BANCARIA Y [ON WaldA JUuGA RN F VR D¢
Cuando existen los prim-ros sintomas
de la inflacién existo una cierts resictemois a la tome do medidas
correctivas, por cuango lo oorriente es gque existe un nivel 4o aoe
tividad que a $0d08 s ”«ﬁilfcsﬂ‘. Cuando la situacifn se agrava Qe
tal manera que dede llocarce a la devnlusoidn, todo el aparato pro
duosivo cetd detoricrudo y lareocesién cs ons§ inevitable que e prg
sente,

7. PiRa SVITAR LLUGAR A SITUACIONSS b¥ DuFLACIUN »5 MAVEITR CUMBA
I LA INFLACION A La A ARICION D 5U5 CRUTRUS SINTTOMAS,

Le forma mis visible do inioiaociln
del prooeso inflacionario ostd 4ado por los desajustes financieros
ostatalen, que sn dofinitiva son la parte viaidle dc un @oc-quilidrio
mis grave: ol del presupuesto,



8; LA STAULLID.O UL VALOR L5 Lo L0NDDA SISl Va UNIDA A SarEte "
UABILIAY FOLITIC. 5 INSPIIUCIVNAL, Cul Lo G5 85 CRia i 43 A
~IWPICIv PaRA 5L .au*m; ¥ Las A0V ﬁawmw.

Tm conooida la extromcds sansidilidud de
los ocpiteles y de los inv rsores a todas aquellas situnciones -en
Particular las 4e tipo politico= quo puedan tncidir dosfavorablow
monto en los forultcdos ospo redos,

9'. 28 CURVINIGNTL LA IMDursT TICIA po AUTURIDAD TR LA URBITA e
HEARIA Y 1A mzx;f;m:?:: Tar FOLATIC,.,

Yroouontements lae precturaciones oconde-
nlees 4o la autoridod [ riition oelén lluitedas on el tiaapo por pay
tas 4o corto o medisno plazoj pPor oi contrario, los planos mmot:ar&oa
soricnonte concebidos suponen, en camdio, una vigencia macho mayor,

M la medida quo idealmonte se 48 la sopée
roién entre la funoidn del coblorno (polftica) y la funsidn dol op
tado (&denion), la scparacifn propuesta podrd cumplirsoc,

iV, LAS PULITICAS MONGTARIAS, BANCARKS Y CRUDITICIAS NO bebuD M-
SULTAR SOLAU:NTT RAZONTS b6 URDEN NACIONAL, SINO TAUBI'M La8 i
LAS DEUAS NACIORES Gun Lis oD o CUENTRA ¥ ENCULADA,

La integracidn do necicnes en zonas o &rces
de oomin influencia 0 unidas por las mismas convenionoiss o motivacig
nes @8 oowin en ol mundo 3¢ hoy. s por ello que en la formilacidn
do talos politiocns no dobe omitirse ol estudlio do las que COXrosDOnN=e
dcn a los pofscs con log cuslos se es8td vinculado,
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