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I. INTRODUCCION

Uno de los. elementog:que pueden contribuir eficientemente a lograr una
implementacién mds efectiva de los. planes de desarrollo econémico de América
Latina y también a dar mayor continuidad:y claridad de objetivos a la poli-
tica de corto ‘plazp,:consiste en la eladboracién'de planes anusles en- los
que se pueda considerar en forma explicits:la vinculacidn que existe entre
determinadas formss de mensjar la polftica de.corto plazo y-las implice~ -- .-
ciones que para un afio dedo tienen ciertos objetivos que se hayan fijado'-
en los planes de mediano plazo,

Tanto entre los organismos y personas a cuyo cargo estd-la elaboracién
de plames, como entre quienes conciben y ejecutan la politica de corto .
plazo, se ha ido generalizando en América Latine la idea de que es nece-~
sario buscar formas apropiadas y précticas de abordar este problems.

En téminos generasles es correcto afirmar que el grado actual de
vinculacién entre los planes de mediano plszo y la politica de corto plazo
es insuficiente, y que esta situacidédn, vélida pesra muchos paises del mundo,
es particularmente pertinente pera los de América Latina. Sin embargo,
también debe sefialarse que, en virtud de 1a inquietud a que se hizo refe-
rencia en el pdrrafo anterior, se han estado llevando & cabo algunas
experiencias y elaborado elementos, tanto en el plano tedrico técnico
como en el préctico, que intentan dar solucién, aunque todavie incompleta,

a estos problemas,

Uno de los cempos de la polftica de corto plazo cuya coordinacién con
las orientaciones de desarrollo es mds importante, es el monetario-finan-
ciero. Llos objetivos de control de 1la inflacién que constituyen un ingre~
diente importante de esta polftica de corto plazo y"iés metas de inversién
y cregimiento del producto, absorcién del desempleo estructural y de dis-
tribucién' de ingreso, que frecuentemente aparecen en los planes de desarrollo,
deben conjugarse en un planteo coherente de polftica econdmica.
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Suponiendo correcta la premisa cue del examen de algunas de las
principales experiencias e intentos a que anteriormente se hizo referencia
se puede sacar_conclusiones positivas Wtiles psra orientar la accién
futura en esta materia, y teniendo presente que, frente al contacto insu-
ficiente que hastashora ha habido entre ejecutores de poliiiéa de cérto
plazo y programadores, existe la predisposicién generalizada.que hace
posible llenar este vaclo, perece til promover una discusién franca
gue examine.elgunss de las principales ideas y expsrienciss existentes en
esta materia en América Latina con el fin de lograr avances més rédpidos
a este respecto,

El propésito del seminario organizado por este Instituto es precisa-
mente el de dar lugar a esta discusién y, en particular el de este docu-~
mento,es el de presentar algunos aspectos que parece importante discutir
a este respecto,

~
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II. . PRESENTACION DEL PROBLEMA DE LA PROGRAMACION MONETARIO-FINANCIERA

1. La'g}ogxamaggﬁn‘de-cortoyglaéo en el proceso de
planificacidn de las economfas latinoamericanss °

Los esfuerzos éesarrollados'én tatindémériga.en'HMB de un decenio,‘han ’
permitido realizar avances considerables ‘en ios propehos.de planificacién
de le regién como integrantes de los intentos para lograr la acelerscién
del proceso de desarrollo econdmico y social. Se ha avanzado sustbﬁbiblr
mente en la fbrmulaclén de dlagnéstlcos y en la elaboracién de programas
que poslbillten la cuantificacidn y compatibillzacién de los distintos
objetivos- principales- perseguidos. - Sln embargo, todavia existe una inne-
gable desproporcidn entre esos adelantos y el grado en que la planlfica—
cién se ha’ transformado en realldad eoncreta: medlante la ‘adopcidn .de
medidas de politica econdmica y respuestas adecLadas de la comunldad.

" Entre las razones que sé han -sefialado para explicar las limitaciones
de la planificacién como mecanismo de, orientacién déi éomportamienﬂd‘déﬁla
economfa, se ha destacado la insuficiente apllcaclén, en los paises de. la
regidén, de procedlmlentos prdcticos y con31stentes que permitan concretar
las grandes dlrectivas emanadas del plan de desarrollo de mediano plazo:

en un. conjunto de indicaclones precisas a nivel de los princlpales instru-

mentos - mOnetarlos, fiscales, cambiarios, financleroa, credlticios, ete.
de 1la politica econémica de corto_ plaze, v ’

;l
! . . P RN - . --
————y . . . . NS ot +
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1/ Estos puntos h.n nido ‘analizados ocn mayor detalle en un Seminario realizad en Santlago'do
cnn. del 6 a} 14 de Julio de 1955. Se seflalaron, entre otras, las miguiemtes owterfsueu
ds la planifiomi&n en América Latina, que limiten su realizacién efectiva:

"la falie de pleno apoyo-polftics a la planificacién, le oarga de ‘formalismo con que haoo sus
primeras experiencias, la-estréoha ligazén de las polfticas de oorto plazo a los aduerdos de
financlamiento internaclonal, eto,, oreen un ambiente propicio pare que las tareas de plani=
ficeoidn se desarrollen en forma relativamente aislada de los mecanismos de decigién de corto
plazo y dol pensamiento de los diversos sestores sociales, Este aislamiento es menos imtenso
en a.lgums pafna, upeoulmerto en lo que se rofiere a aontastos con el sestor privado, pero
en 19. ¢emra.11da.d dq los dasos, el aislamiento inteme de. las esferas de deoisién del gobierno
es pa.rtioula.men‘te agudo. Las relacicnes de las oficinas de phnittmi&z don los banocos
acentrales, ninistorios, organdsmos. auidnomos, ets., no siempre son “de” qompronnldn -y coordina=
oi.dn; En goneral > ‘las polfticas finenoieras naoionalu y los muerdon de finanoimiento
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Se puede sostener, pues, que no se han estasblecido, en general, proce-
dimientos précticos que aseguren la ejecucidn de los planes y faciliten
asi la vinculacién entre los organismos de planificacién y los ejecutivos,

Por su parte, los responsables de las decisiones en materia de poli-
tica econdmica, ante la necesidad imperiosa de resolver una multitud de
problemaw cotidianos, no pueden detenerse para tomar en cuenta las necesi-
dades del proceso de planificacién,

oont. nota 1/)
internacional de oorto plazo tienen implfoitos factores de rigidez en cuanto a las orientaciones
e ingtrumentos de la polftica de corto plazo, que limitan las posibilidades de ecoordinacidn
oon objetivos de oarfoter mds general,”

En el orden t8onico se destacs la ausencia de
mecaniamos operativos en los sistemas de planificaoién.

“YEgto se refleja en que la gren mayorfa de los pafses latinoamericanos no formulan nl oJeoutan
planes operativos anuales que respondan a la mdsma cobertura que los planes de orlentaoién,.
Desde el momento que en todos los pafses se desarrolla wna pnlftice econdmioce es evidente que
existen mecanismos operativos en la e=fera monetaria, fisoal, de comercio exterior y cambiaria,
eto., El prodlema radice en Que'taln sistemes de deoisidn de corto plazo no suelern configurer
una polftica general -scherente, por le que sn la préotica ias deoisiones de polfticas no
guardan relacidn con los planteamisntos sustantivos de largo plago producides por el sistema
de planifiecacidn, ni son sonsecuentes entre sf, Ya se dijo que este hecho es produscto tanto
de limitaoliones en el apoyo polftico como de las deficlencias metodolégloas que presenta el
desarrollo actual de la téonica de planificecidn en Américe latina."

Se destasd también la defiociencia en la formulas
o1én del financiamiento de los plenes respecto a 1lo scual se sefielé que se tratabe de otra de
las fallas qué pressntan la mayorfs de los planes de desarrollo en América Latina y a la ocual
oonfluyen diversos factores. Las oficinas de planificacidn basen sus ostimoiones de potenscial
de reoursos internos que pusde ser movilizado comsiderando la neoesidad de logrer una tasa
razonable de orecimiento. Por lo ganeral, esas estimaciones se hacen en forma relativamente
aislada de los miniaterios de haocienda y de las ofioinas de administracién de impuestos™.

En lo que se refiere al finanolamiento externo, también ge presentan serios problemas. En
efecto los oriterios de financiomiento internacional de corto plazo resultan generalmente
inoompatibles con los criterios adopliados en los planes de desarrollo y se traducen en reco=
mendaoiones de polftica econdmioa anual diferente de las que surgirfan del exdlisis del diege
néatioco de las economfes y de las estrategias da desarrollo planteadas,

Se trata, pues, de dos problemas de descoordinacidén: el primero, de tipo interno emtre las
oficinas de 'planifiee.oi&\ ¥y los ministerios de'haod.ande..- El segundo, rés oomplejo, es generado
‘por una dnooord.tnui&n entre las ofioinas de planificacién, los respunsa.bl.os internos de la
polftica econdmica de corto plazo (bencos eentrales, ministerios de haclenda, ets,) y los
organismos de fimanoiamiento internacional de corto plazo, Naturalmente, donde estos pnbuma.a
ge prountan ol resultado es el inoumplimiento de los planes de desa.mllo y su sustituoién
por oritorios de mfs oorto plazo."

En Discusiones sobre planifioesitn, texto del Instituto latinocamericenc de Planificacién
Eoonémica y Soolal, edit. Sigle XXI, 1966,
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‘Para subssnar estos inconvenlentes, seria necesario coordinar la pla- -
neacidén :con la politica econdmica operatlva, ademés de estos problemas
de coordinacién y técnica, debe tenerse presente las exigencias de los:
principales protagonistas del sistems socio-politico en la elaboracién
de los planes. De este modo se tenderia 8 lograr la adecusda concilia-
cién de los obaetlvoa de las fuerzas que 1nf1uyen en el desenvolvimiento

del proceso- econémlco.

e "

2. El tratamiento del &res monetario-finsnciera en los

, . - planes de desarrollo de mediano plazo ‘

Para hacer fac%@ﬁlq,la elaboracién de planes monetario-financieros anuales,
seria necesario que los propios §1anes.de:medianoAplazo contuvieran algunas
proyﬁgionés'que,spn necesarias pars este fin, Frente a esta necesidad,
1o§ actuales élgnes de desarrollo elaborados en América Letina centran
su ipterég'en los aspectos reales y, en_general, prestan menos -atencién’

a los aspéctqs finaﬁcieros Ggue son tratados en forma bastsnte agregada,

.Elio se debe, ﬁosiblemente, a ia mayor importancia y urgencia que
conllevan los aspectos reales‘gel desarrollo. Lss vinculaciones entre las
variables reales y financieras,.han sido empfricamente menos estudiadas
que los aspectos reales. Esto, obviamente, dificulta cuzlquier intento
dg adecuada fo%malizaciQn que .se pretenda hacer..

' .En 1la medida en que no.existan ideas claras respecto a las implica-
ciones finsncieras de los planes reales, no se ‘conozca-adecuadamente cémo
se genera el ahorro y de qué.modo los instrumentos de 1la politica finsn-
cierp_pueden incrementsrlo y canalizarle en funcién de-las metas del plan,
nolsé%podfévligar lé.bolitiéé finsnciera en forma eficiente a los planes.

Los plaﬁes de desarrollo gsualmenté no tomsn en cuenta .variaciones -
de los precios. DNe éétg modo se introduce una simplificacién que hace *
abstraccidn de algunas.informaéiones claves para el disefio del “comporta-
miento monetario-financiero, Se podria trabajar. en el supuesto que el
nivel y los precios relatlvos permanecieran inalterables, hipdteais

/dem331ado irreal;


planes.de

demssiado irreal; durente el perfodo del plan, es 1légico esperar que
estos elementos se alteren, aunque no sea f4cil prever su curso futuro.
Ademés, en alpunas instancias, las modificaciones en los precios rela-
tivos pueden obedecer a una decisidn expresa'de los encargados de la
politica econdmica.

‘Otra limitacién que se observa en los planes de desarrollo;es la
insuficiente inclusién de los pardmetros de estructura financiera nece-
sarios para hacer viables dichos planes. A titulo de ejemplo puede men-
cionarse la necesidad de crear bancos o instituciones de fomento para
asegurar el financiamiento de determinadas inversiones, aspecto gue
deberia considerarse en un plan de desarrollo. En algunos casos, puede
surgir la conveniencia de nacionalizar el banco central o de crear un
organismo contralor del sistema bancario.

Por otrs perte, suele efectuarse algin grado de desagregacidén en la
estimacién de las inversiones, pero no ocurre lo mismo con la formacién
del ahorro. Se proyecten con mayor detalle el financiamiento proveniente
del sector externo y los ingresos y gastos del sector pdblico, siendo
mucho m4s reducido el andlisis realizado del financiamiento del sector
privado,

A pesar de ests situacién general, debe sefialarse que en algunos
planes se ha prestado a los aspectos del campo financiero uns atencién
mayor que la expresada ahteriormente. A mero tItulo de ejemplo, se pueden
sefialar algunos de estos casos, aunque sin penetrer en el anflisis de los
resultados logrados. 1

En el plan de Venezuela,™ se han inclufdo proyecciones de las fuentes
de finenciamiento del sector privado, dlstinguiendo el origen por grandes
sectores del ahorro intqrno.(ahorro de las empresas no petroleras, de las
familias y reservss de las empresas petroleras). También se ha fijado
una meta para el crédito que se prbporcionaré al sector manufacturero,

1/ Véase Comitd de los Nueve, Evaluscién del plsn de la nacién de Venezuela
de 1263-66, septiembre 1663,

/En lo



En lo que respecta al anflisis méds desagregado de la financiacién, se hace
una breve mencién de algunos sectores estratégicos (se conslderan, por B
ejemplo, los problemas que encuentra el sector Energla),

Puede menciénarse que en el:plqn del Ecuador ;e efectué una proyec-
cién de la oferta mpneiaria y de,ia,estructura del crédito. Pars esta

v

En el plan de Colombla 2/ se formulan recomendaciones concretas rela-

estimacién se debié hacer también un cdlculo del nivel de precios,

tivas sl comportamlento de 1s banca privada, destacando la necesidad de
otOrgar los créditos, teniendo en cuenta 1la. capacidad empresarial del.
eventual acreedor y los méritos dgl-pnoyectoyde‘inver316n, més que la
exigencia de una responsabilidad financiera que elimine 1oé'rie=gos de
la operacldn, se insiste tamhién en la conveniencia de organizar sistemas
de créditos supervisados.iz/u

En el plan de desarrollo de .18 Argentina se ha considerado especifi—
camente el problema lnflaclonario. L/ Se hace referencia también a la
evolucién de los precios relativos, insistiéndose en lé meta de lograr -
uns cafda relstiva de los precios devlos bienes de capital, para disminuir
el esfuerzo de inve;sidﬁ a precios corrientes. - A los efsctos de una ‘ade--
cuada i@strumentacién del plan, se ha efectuado un detallado estudio de . :
1;q problemas financieros que derivarian de las inversiones programadas
a nivel dé rama industrial., Ello permitié determinar un marco de refe-
rencia sectorial psra precisar los estrangulamientos financieros que se .
presentan, lo que faciliteria su tratamiento a nivel de-cada proyecfo. 5/
Se analiza luego para 1o; proyectos principales, los problemas de finan-
ciamiento‘que se ﬁ}eseptan, distinguiéndose las fuentes proven;ent?s del

1/ Evaluagién del glan general de desarrollo econémico I gocial del Fcuador,
agosto 1964.-. :

2/ Comité de los:Nueve, Evaluaclén del programa general de desarrollo
econémico y social de Colombia, julio 1962,

2/ Ibldo, Pé'g. 20&,

4/ Presidencia de la Nacién Argentina - Consejo Nacional de Desarrollo,
Plan nacional de desarrollo 1965~-69, Buenos Aires, 1965, esp.. cap. V-5,

5/ Ibid, pég. 175. . ) e
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exterior, del autofinanciamiento y del mercado de valores. Se menciona
también el papel que debe desempefiar el crédito bancario, fijéndole como
meta, en especial, 1la de financiar la adquisicién de bienes de capital
de fabricacién nacional, En el orden institucional, se hace mencién a

la necesidad de contar con un ente bancario especializado para captar
shorros genuinds y volcarlos hacia la inversién, a cuyo fin se recomienda
modificar la orgsnizacién del Banco Industrial, Para dar otro ejemplo,
puede hacerse referencia a 1la recomendacién de crear la Cajas Federal de
Ahorro y Préstamo para la Vivienda, que deberls canalizar los recursos
ptblicos y privedos hacia la construceién,

En el plen trienal del Brasil de 1963-1965 l/,.entre los objetivos
bdsicos se indica tanto el crecimiento del ingreso nacional como la nece-
sidad de mejorar su distribucién y la reduccién progresiva de la presién
inflacionaria, Concretemenie se establecié que el crédito &l sector
privado debia crecer en relacién a la suma del aumento real del producto
més el incremento del nivel de precios, Dentro del plan se contemplaron
medidas para disminuir el impscto inflacionario del déficit fiscal (eleve-
cién de la carga fiscal, reduccidén del gesto pdblico programedo, capta-
cién de recursos del sector privado en el mercado de capitales y moviliza-
cién de los recﬁrsos monetarios). Se mencionsn tembién algunas reformas
que deberdn efectuarse en la estructurs bancaris; se sefiala asi la nece-
sidad de modificer la legislacién vigente para promover un2 mayor espe~
cializacién de las instituciones financieras privédas ¥y definir mejor los
poderes de les autoridedes moneteriss., Finalmente se recomienda la crea-
cién de un Consejo Nacional de Crédito Rural para establecer la politice
a seguir en ese sector. o

También en el plan del Brasil de 1964-1966 &/ se insiste en el logro
de una aceleracién del desarrollo econdmico y en la contencién progresiva

1/ Presidencia da Repiblica, Plano triensl de desenvolvimento econdmico
e socisl 1963-1965, (sintese), diciembre 1962. :

2/ Ministerio do Planejamento e Coordinagac Econémica, Programes de agao
egcondmica do Governo 1964-1966, documentos EPEA, N° 1, noviembre 1964.
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del proceso 1nflacionarlo., Dicho plan incluye un capitulo especial dedi-
cado a la refbrma bancaria y al mercado de capltales. Con respecto al
primer punto se hace referencia al estableclmlento de un Banco Central.
"En’ el plan del Uruguay l/ se ha dado gran importancia a la coordina-’
cién de la planificacién con la politlca de corto plazo. Por ello, en el
plan, &l lado de los objetivoa a.10 afios y de las metas trienales, se 4
incluyé un programa anual. Dentro del plan 8, largo plazo cabe menclonar,
en especial, ciertas reformas estructurales en el campo financiero. Se
recomiende asf 1la creaclén de un Banco Central y el fortalecimlento de":‘
un Departamento de Partlclpaclonea Indgstriales dentro del Banco de la
Repiblica. Se sefiala también que los precios deben tender & un nivel ‘
establa,:o gue sus alzas sean las minimas emergentes de la necesldad de
_aJustes en su estructura. Se prevé también un itinerario de cambios en
iche estructura de preclos, para trasladar ingresos conforme a los
objetivos del plan, ) ‘ .
Se ha visto en estos ejemplos que en algunos paises en los planes k
de mediano plazo se ha prestado mayor atencién a ciertos aspectos monetario—
finacieros.‘ Esta experiencis puede servir de punto de partida para contemr

v

plar esta clase de problemas con mayor 8mp11tud en el futuro.

-

e

30 Les asg ectos mone rlo-fdnancleros en los pgégg__gg B .
aesarrollo7&§§;eaiano plazo: sugerencias i

M . TS

Tal como se sefialé, los planes de desarrollo de madiano plazo debieran -, .
contener algunos elementos de cardcter financiero.que hicieran factible .. ..
realizar por separado un@ programscién monetario-financiera anusl, expli-
citemefite vinculada con las metas reales de plazo meyors ., . . . -

Se pueden sefialar, muy breveménte, algunos aspectos monetarlo-flnancieros
principales que deberia conmtener un plan de desarrollo de mediano.plazo en
América Latina, Para esto se supone que el plan fisico.ha sido complemen-.
tado por un plan de financiamiento de medianonplﬁgo;en el cual se establecen

.

1/ CIDE (Comisisn de Inversiones y Dessrrollo Econdmico), Plan nsci gg 1 de
desarrollo econémico y social 1965-1974. Montevideo 1965,
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relaciones entre las variables del plan fIsico y financiero, estableciendo
ls forms de lograr la competibilidad entre el ahorro y la inversién reales, ..

A continuacién se indicard en forma algo mds concreta los aspectos
monetario~financieros que deberfa contener el plan‘de desarrollo de mediano
plazo, » ) .

La determinacién de la inversién bruta, fija de inme&iato el volumen
global de ahorros que la economfa debe alcanzar. Para estudiar su compo~
sicién por sectores, se pueden proyectar los rubros principeles de las
cuentas corrientes, a2 largo plazo, de los diferentes sectores de 1a eco~
nomfa que se desee identificar. De este modo, serfan tratades las fuentes
reales de financiamiento. T

El ahorro exterior estard definido en grado importante por les metas
de exportaciones, las necesidades de importaciones y las estimaciones
sobre movimientos de los rubros financieros y en la cuenta capital. Con
respecto a este ¥ltimo punto deberd fijerse la posicién respecto al
ingreso de capital extranjero, sus formas juridicas (Inversién directa
o préstamos) y su destino, Luegc habrfa que eveluar la posible oferta
de fondos en los distintos rubros y los egresos que se producirdn por
distintos conceptos (transferencia de utilidades, regalfas, etc. etc.).

La obtencién del ahorro de las famllias implica decisiones respecto
a8 la distribucién del ingreso en el largo plazo. En consecuencia, ciertos
supuestos sobre distribucién del ingreso deberédn ser considerados para
aquel propésito, lo que involucra slguna distincién de los estratos
sociales. En psrticular, en el caso de los estratos mds bajos, serd muy
importante considerar el nivel de ihgresos, ya que el mismo incidiréd en
forme muy importsnte sobre la propensién marginsl al consumo de cada grupo,.
Ademds, en especiai para los estretos de més altos ingresos, serd nece~
sario considersr la incidencia que sobre el ccmportamiento del ahorro
tiene la aplicacién de instrumentos dirigidos hacia la captacién de
ahorros psra fines de inversién especificos, o simplemente para tratar
de obtener los niveles de ahorro global programados.
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Per otra parte, como ya se indicé, una determinade distribucién del
ingreso puede.considersrse, a su vez, una meta del desarrollo; Surge de
ahl la necesidad de compatibilizar la distribuciép del ingreso, postulads-
como tal, con la requerida para cumplir con el nivel de ahorro programado,
Es obvio que distintos instrumentos de la politica econémica - precios y
salarios, impuestos, contribuciones y prestaciones socisles, etc, =
influyen en el cumplimiento de estos objetivos,

En lo que concierne al sector de ias empresas, deben tenerse en cuenta
las caracteristicas distintas que identifican los diferentes tipos de .
actividades. IEn efecto, no se puede considerar como un todo las empresas
nacionales y extranjeras, por una parte, y los dlferertes gredos de prio-
ridad asignados a las act1v1dades econdmicas, por otra. En el primer.
caso, es indudable que el comportamlento de las empresas extranjeras )
estd influldo por consideraciones exdgenas al pais, y, por taato, cualduiei
prediccién respecto a la.rginveraidn, dentro del pais, de parte de su
ahorro, debers ser considerada coﬂ las limitaciones del caso,.

Distinguiendo los érdenes de priorided que, como dgcisiéh politica,
se le asignan a los sectores estratégicos parsa lograr }os objetivés:del
plan de desarrollo, la determinacién del shorro se fééi;itariaﬂmediaﬁpé.
un estudio desagregado de los;ingrpsqs4y ggstps corrigntes, al igual .que
de la politica con respecto a 1la formac¢ién dé reservas y distribucién de
utilidades. Es indudable que las -caracterdsticas de los sectores estre- i
tégicos requerirén consideraciones éspeciales respecto a los célculos
del ahorro. . . .

En cuanto al sector gobierno es preciso efectuar un anélisié separado
de las empresas pdblicas. Para 4stas, debe analizarse eh especial 1la
politica de preciosy. salarios pars fijar 1las metas de shorro. En el
caso del gobierno, la estimacién del ashorro supone metas para la politica
de gastos y de ingresos; con respecto a esta dltima, fundamentalmente
interesa el andlisis de la tributacién que puede incidir en el ahorro de

los demds sectores.

-

1/ Véase al respeéto el cap. III de esté\documento. S
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Lag metas fijadas en 1la programecién fisica se introducen como datos
en el plan de financiamiento de mediano plazo (consumo de las personas
y del gobierno, inveréién interns bruta, exportaciones, importaciones,
etc.).

El ahorro real, como ya se indicé, es influldo fundamentalmente por
las varisbles reales y por las medidss de polftice econémica que actdan
directamente sobre ellas (tasa de salarios; tributacién directa, etc.);
sin embarpo, no es independiente de las caracterfsticas que adopte el
desarrollo de las instituciones financieras y la variedad de instrumentos
de captacién de shorros que existen en un momento dado.

La determinacién de los saldos financieros de ceda sector (diferencis
entre ahorros reales e inversién) permite analizar la maenitud de las
transferencias a realizar, en una primera apr&ximacién.

Ls magnitud del ahorro real gue hay que alcanzar y su adecuad? cans-
lizacién en funcién de las metas del plan implican ciertos cambios que
deben ser considerados en forma explfcita en la estructura del mercado
de capitales, el desarrollo de muevas instituciones y la introduccién de
nuevos instrumentos financieros.

El plsn a mediano plazo deberis permitir, tsmbién, un anédlisis siste-
mitico de los sectores estratégicos en su relacidn con los instrumentos
financieros existentes. En esta forma se conocerian los medios que
habitualmente utilizan para su financiamiento corriente y de capital,
permitiendo examinar los cambios necessrios y les nueva orientacién de
polfticas que deber4 iﬁprimirge. Adem4s debe analizarse la factibilidad
de realizar estos cambios con la estructura politica e institucional
existente. |

La accién que se ejerce contra la inflacién puede condicionar el
nivel y la distribucién del shorro requerido para el plan. Asi, por
ejemplo, si se aumenta la tributacién de las personas para reducir la

1/ Ello es asi porque estas transferencias son netas; hay cue considersr
‘el total de fuentes externas al sector y de usos firnancieros que efec-
tde en cuenta de capital, io que ampliea el volumen de transferencias
que se realizan a través del mercado de capitales.
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demahaa"global, se influiré en el ahorro person2l‘y del gobierno. Segdn
la reaccién de las'personas ¥y las metas del.goﬁierno"podré producirse
en Yltima instancia un aumento o una disminucién del ahorro global.

Como se Vveréd més adelante, cuando las presiones inflacionarias son . .
muy';gudas, resulta en la préctica imposible o inconveniente reducirlas-.
drésticamente; como consecuencia la polftica antinflacionaria debe ser .
ejecutada en general en un plazo de varios sfios, coordindndola con las
necesidades del plan de desarrollo, v Resulta obvia, pues, la ventaja
de incluir la accidén de estdbilizacidn en el plan de mediano plazo,

Ademss de estos elementos a ser tenidos en cuenta en la formulacién
de los planes en la etapa del control de ejecucién, &8l analizsr su cum~
plimienfo: correspénde examinar en particular.la eficacis de los instru-
mentos financieros utilizados; se deberd determinar la participacién de
las instituciones oficiales en el financiamiento de los sectores estre-
tégicos y la aplicacién real de los- fondos obtenidos para los fines
especificos contemplados en el-plan.

En el primer punto de este capftulo se han sefialado ciertas limita-
ciones de la programacién monetario-finenciara, en especial la falta de
coordinacién con los plénes,de medisno plazo. Para modificar este estado
de coéés, serfa conveniente introducir los cambios indicados en los

planes de mediano ‘plazo.

l/ Al respecto es 1nteresante mencionar el tratamiento dado al problema ’
inflacionario en el p*an del Uruguav,_ op.C 2. : -

A
s H
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III. VINCUIACION DE LA PROGRAMACION MONETARIO-FINANCIERA CON LAS NECESIDADES
DEL DESARROLLO: CONSIDERACION DE ASPECTOS SECTORIALES -

Uno de los objetivos principales de los planes de desarrollo consiste en
definir prioridsdes diferentes para distintos sectores de la economia y
establecer las medidas que sean necesario adoptar para llevar estas dife-
rentes priofidades a la préctica.la ennalizacidn de los recursos produc-
tivos, particularmemte los de inversién, en forma preferente hacia deter-
minadas 4reas, constituye uns de las formas m4s importantes en que se
aplics una politice de desarrollo determinada. Es dificil concebir un
plan o una polftica de desarrollo que no incorpore, como uno de sus
ingredientes principales, una discriminacién epropisda del uso de los
instrumentos de politicsa, de acuerdo a ciertos criterios de asignac¢ién
de recursos por sectores.

Consecuentemente con lo sefialado en el pdrrafo anterior, los planes
de desarrollo, tal como se elaburan y presentan generalmente, efectidan
una discriminacién de los distintos sactores de la economfa bastante
generalizédé) en el sentido que suelen especificar metas y sefialar orien-
taciones diferentes 2 lo largo del sistemo productivo.

Es necesario, entonces, tratar que los recursos financisros fluyan
de acuerdo con las prioridadea del plan. Para ello, deberd tomsrse en
consideracién las diferentes fases de ejecucién de los planes, es decir,
la parte del plan de mediano plazo que deberd desarrollarse en el afio,
dando prioridad a aquellos proyectos que para la consecucién de las metas
sean m4s necesarios., Se supone que en los planes de mediano o largo
plézo, se ha efectuado una seleccién de los sectores prioritarios y tam~
bién de su concrecién en el tiempo mediante proyectos individuales.

A pesar de esta necesidad de operar en forma adecuadamente discri-
minada en la aplicacién de las orientaciones de polfitica, debe también
tenerse en cuenta que el logro de una discriminacién demasisdo ambiciosa
y completa tropieza con dificultedes bastante importantes. En el campo
de 1la politica monetario-financiera, es diffcil determinar con precisién
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el destino final verdadero de los fondos provenientes de cada una de las
fuentes, sobre todo en el caso prospectivo en que se trata de modificar
las tendencias predominantes en el pasado cercano; por otrs parte; las
posibilidades de msnejo de la politica monetario-financiera presentan
también algunas limitaciones en cusnto a la posibilidad de obtener obje<
tivos precisos para una gran cantided.de sectores econémicas. Se pueden
producir filtraciones bastante considerables entre los propdsitos perse-
guidos, en cuanto a la asignacidn de recursos,y la distribucién que
resulte efectivamente para los mismos.. De modo que seria poco reslista,
por razones técnicas y por motivos winculados con las posibilidades. de
manejo de los instrumentos de -politica, suponer que es posible aplicar
en forma estrecha todas 1las oriemtaciones que figuran en los planes de
desarrollo para todos y. cada uno de los sectores econdémicos explicita-
mente tratados en los mismos. - E1 mercado debe tener un papel .significa-
tivo en .la.asignacién de recursos, para sectores bastante amplios de la
economfa, en los cuales la impcrtancia de fijesr metas plenificadas.no
sea tan vital y las dificultades. précticas-dg perseguir dichas metas -
puedan ser mayores. Ctee e .

En la reslidad de América Latins, el grado de efectividad con que se ..

aplican los planes en ls programscién nacional es relativamente grende . :-

pars determinados sectores y proyectos estratégicos, y es en cambio mds
tenue pers muchos otros aspectos y sectores de la economfa. Para los
primeros, se nueden definir determinadas orientaciones que corresponde
aplicar, de.modo que se pueds llevar a cabo uns ‘consideracién individual
para ceda sector o proyecto con el detalle necesario. En cambio, para
el segundo grupo‘de sectores, se puede dnicamente realizar una conside~ .
racién mis global y una aplicacién més indirects de orientaciones de -
desarrollo que puedan surgir de los planes. Las decisiones de invertir,
ampliar o no. las plantas o eétablecer plantas nuevas, praducir en deter-.
minadas cantidades y calidades, etc., quedardn, en el sagundo tipo de
sectores, sujetas, en gran medida, a la voluntad de los-sectores privados
correspondientes; el mercado desempefia un papel importante en lo relativo
/& una


asignaci%25c3%25b3n.de
posibilidades.de

- 16 -

a una gama muy amplia de bienes en los cuales el gusto del usuario, la -
variedad y diferenciacién, 1a calidad y la oportunidad con que se satis-
face la demanda, Juegan un papel muy importante. Gran parte de los
bienes de consumo, de una considerable proporcién de los iﬁtermedios,
aunque en menor medida que los primeros, y aun de una parte de los bienes
de capital, podrfa ubicarse en este caso. Es diffcil pensar que en casos
de esta naturaleza una decisién centralizada pueda constituir una forms
eficaz de operar; en la realidad, aunque en algunos casos se sefidla
explicitamente el comportamiento posible o deseable futuro de estos
sectores, el grado de éplicacidn efectiva de las orientaciones de estos
planeé para estos sectores ha sido mucho menor que el correspondiente a
los sectores estratégicos anteriormente mencionados,

Surge, pues,‘la con@eniencia de tratar a distintos sectores de la
economfa con un grado de éspecificidad y detalle diferentes, .segin sea
la importancia del sector con respecto a las metas de la polftica de
desarrollo trazada y segin sean las posibilidades concretas de aplicar
una politica especifica‘para el sector o para cada una de las unidades
productivas que forman parte del mismo,

La atencién se centraris en grado importante en algunos de los sec~
tores que aqui se llamarén estratégicos. Se tratarfa de elegir un ndmero
relativamente ﬁequeﬁo de sectores para los que también se pudiera veri-
ficar la utilizacién dadas al crédito recibido. Este control puede rea-
lizarse ya sea porque, a su vez, son pocas unidades productivas las que
integran cada sector, o porque existe una institucién que tiene la posi-
bilidad de canalizar los fondos hacia el destino deseado. Como se verd
més adelante, el conjunto de estos sectores estratégicos deberd ser de
importancla cuslitativa suficiente para poder dar una fisonomfa adecuada
a 1a polftica total que responda al contenldo bédsico del plen.,

Un segundo grupo podria estar constltuido por sectoraw que, si bien
tienen una prioridad mayor que la del promedio general, no son de impor-
tancia tal que merezcen ser tratados como estratéglcos, 0 no existen con
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respecto a3 ellos posibilidades concretds de operar en forma discriminhads,

Se tratard de sectores cuantitativemente m4s amplios, tanto en nimero de
unidades productivas como posiblamente en monto total de uso de recursos

que representan dentro de la economia. Aqui 1a aplicacién de polfticas_
seris m4s indirecta que en cuanto al prlmer grupo. Se tratarta de per-
seguir determinadss orientaciones discr1minadas, pero fundamentalmente

86lo a través de medidss mds convenclonales de polfticsa econdmlca—monetarlo-
finencierss en-este caso particuler - de acuerdo con las poslbllldades '
normales de uso diseriminado de estos instrumentos.

Un tercer conjunto de sectores comprenderia el resto de la economia.
Aqul, puede suponerse que la 831gnac16n de recursos se realiza funda-
mentalmente a través del mercado, con alguna 1nf1uencla de medldas de
polItlca econdmica indirectas tales como las que pueden realizarse con
los instrumentos normales disponibles. a N

Para asegurar el financismiento de 108" sectores estratégicos se
aplicarfan, entonces, no ‘sélo medidss penerales, sino todo el conjunto
de regulaciones e instrumentos disponibles en esta 4rea. Csbe mencionar,
en especial, la fijacién directa de montos de crédito o la intervencién
especial de determinadas instituciones como formas de concretar esta
accién,” El monto & asighar s los sectores estratéglcos debe eatablecerqp‘“
con cuidadé, la prlorldad no debe entenderse en un sentido absoluto,
sino teniendo presente las necesidades y p031b111dades de 1os otros
sectores y de la economfa en su congunto. )

El estimulo cue se prestard a los sectores eétratégicos, mediante
la accién en el. campoAflnanclero, no signlfica que no habré que adoptar
medidas en otras &reas de polftica para fomertar su desarrollo. De este
modo, habri un esfuerzo concentrado para 1ograr el cumpllmiento de 1os
objetivos del plan en'estos sectores. Este enfoque puede Justificarse
por la existencia de una incertidumbre con respecto a8 los efectos de
distintas medidas de polItlca. En efecto, como el comportamlento de
los agentes econémicos no se conoce con certeza, mé4s teniendo en cuenta
que ellos operan con un cierto grado de incertidumbre, se empleah-yafibé
instrumentos conjuntamente psra aumentar la probabilidad de éxito en eif”
logro de los objetivos. | T

: /Es impogjl;aht'ej
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Es importante subrayar que el anélisis de las necesidades financieras
del sector estratégico;no debe concentrarse sélo en el mismo, sino que
deben investigarse los requisitos financieros de las industrias - en el
sentido de las tablas de insumo-producto - que le proporcionan insumos
0 que emplean sus productos, en cuanto sea necesario para tener un con-
Junto de sectores con las caracteristicas seflaladas. Si se supone,
por ejemplo, que el objetivo es el de estimulsr el crecimiento de 1la
industria siderirgica, puede pensarse en casos en que sea necesario dar
facilidades a cierta parte de las industrias metal-mecdnicas que adquieren
productos de aquel sector y cuyo desarrollo constituye, conjuntamente
con la siderurgia, un conjunto, o unidad, diferenciable dentro de la
politica de desarrollo. No se trata, sin embargo, de ubicar en este
conjunto a todos los sectores gque proveen insumos o demandan bienes
producidos por un sector deteminado, se trats de definir los que, junta-
mente con el sector bidsico elegido, constituyen un bloque de metas de
desarrollo,

Seria deseable que en lo que respecta ai financiamiento de estos
sectores estratégicos no s6lo se asigne su financiamiento total en el
periodo, sino que se trate de seguir un itinerario para lograr que los
fondos afluyan al sector en el momento oportuno.

La forma de facilitar esta labor de atencién preferencial a los
sectores dinémicos, podria ser a través de comités ad-hoc compuestos por
representantes de las actividades comprometidas, financieras y no finan-
cleras oficieles y privadas, 2/ Estos comités tendrian por misiéh tomar
acuerdos respecto a 18 asignscién de recursos y las condiciones en que
deberdn efectuarse. Tradicionalmente es el Banco Central la institucién

1/ Se podria pensar en aplicar procedimientos similares al PERT y al CPM
para los aspectos financieros.

2/ Segin S.L.N, Simhas, Monetary and Credit Policy in the Fremework of an
Economic Plan with Specisl Rzaference to the Short-Term Aspects,
Santiago, mayo de 1964, Instituto Latinoamericano de Planificacién
Econémica y Social, en el caso de 13 India ze siguid un procedimiento
similar a éste para algin caso especial. Se trataria de aplicar esta
idea en forma més sistemitica a cada uno de los sectores estrstégicos
a que aqul se hace referencia, _

/que regula
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que regula los. préstamos que la banca comercial otorgs. El objetivo
consistiria en tomar determinaciones que al mlsmo tlempo fueran acordes
con los planes de desarrollo. . /

Un comité mixto psra cada sector, compuesto, por ‘ejemplo, pof reﬁfe-
sentantes de la autoridad monstaria, dellorganismé de»planificacién,
del Ministerio de Finanzas, de los bancos mis 1mportaﬁtes, de los sectores
estratégicos y de los sindicatos, bermitibia una pbrticipécién de varios
niveles. De este modo intervendrian todos los prihcipai;s sectores que
tuvieran un conocimiento méds directo de los problemas de financiamiento
de las.actividades corrientes y de invarsién, asi como las p051billdadee
de proveer recursos financieros para tales actividades.

Con respecto a los -sectores prioritarios que no alcanzen el caricter
de estratégicos, para los cusles se seﬁalé anteriormente que podria
splicarse una polftica discriminada pero mis general, se puede también
pensar en la posibilidad de consideraf‘la solucién de los problem2s de
financiamiento mediante la discusién mixta de entes vinculados a estas
actividades, oficiales y privados, pero mediante directivas mds generales;
sin dejar de lado la preocupacldn de ,asegurar los recursos necesarloe, b
aderés de 12 superv151dn del control que deberé efectuarse para que )
estas medidas polliticas se cumplan y no se desvien los recursos hacia
actividades suntuarias y menos prioritarias,

Estos dltimos procedimientos permitirian plantear los objetivos
financieros de un modo general y cumplir asi el conjunto de objetivos
previstos en el plan de medisno plazo,

Asi como existen los mencionados sectores prioritarios, habré otros
que conviene sean desalentados porque no formsn parte de las actividades
requeridas para cumplir las metas del plan y, pueden aun, distraer
recursos escasos en cantidades excesivas, compitiendo con las necesidades
emergentes del cumplimiento del plan. Puede pensarse, en estos casos,
en la adopcién de medidas especiales que tiendan a reducir el uso que
puedan hacer de lasfuentes de finsnciamiento,

/Todos los



Todos los grupos de éectofes, como se han tratado en esta seccién,
se ubican, a su vez, en el marco global a que antes se hizo referencia,
con el objeto de considerar los problemas de compatibilidad global de
las metas de desarrollo correspordientes a estos distintos sectores,
con el funcionsmiento normal del resto de ls economfa y los objetivos
de estabilidad que se hayan fijado también para el conjunto. En caso
cue el andlisis de compastibilidad global detectara situaciones en las
cuales las metas fijadas para los sectores estratégicos implicasen la
imposibilidad de un furclonamiento normal del resto de la econcmfa o la
posible ruptura de las metas de estabilidad fijadas, se. podria reconsi-
derar cada uno de estos distintos objetivos, a efectos de, mediante
aproximaciones sucesivas, lograr un planteamiento satisfactorio en todos
los principales aspectos. De modo aue los sectores de la economfa no
contemplados especialmente en los puntos anteriores quedarian liberados
para la obtencién de sus recursos 3l mercado monetario y financiero,
pero se aseguraria que, por lo menos eﬁ forma global, fuera factible
que obtuvieran la masa de recursos que necesitan para cumplir normalmente
con su funcionamiento y con la expansién que generalmente tienen,
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IV. DIAGNOSTICO PARA LA‘PROGRAMACION MONEI’ARIO-FINANCImA
DE CORTO PLAZ0 . . :

-

1. Andlisis de la estructm' &él sist&na monetario..fin;nciero -

Para poder planear debidsmente el instrumental monetario-financiero, conviene
investigar primeramente la estructura institucional existente en cada pafis,
los planes de desarrollo de mediano plazo y sus implicaciones para la progra-
macidn monetario-financiera y 14 -situacién econdmica presente, dando siempre
especial énfasis a las interrelaciones @e'pueden' dedcubrirse -entre el campo
real y el financiero. BRI i

A grandes rasgos podria trazarse ‘el siguiente esquéma acerca de las
instituciones que existen en la mayorfa de los pafses Y

El Banco Central, aunque posee una cierta autonomfa, es ésenéii‘almente
un érgano. del gobierno y participa en sus decisiones; Por otra parte, las
posibilidades de los bancos comerciales para realizar en magnitudes signifi-
cativas préstamos a mediano y largo plazos para fines de inversidn, estdn 1i
mitadas por la propia naturaleza de estas mstltucmnes. ’

Por su parte ; los ¢réditos de fomento a nuevas invers:.ones o actividades
son en general de baJo rendimiento comercial, y estén su,jetos a un riesgo
considerable; adanés, son esencialmente de largo plazo. Por ello, le resulta
dificil a la banca comercial emprender esta clase de‘oper'-a ciones. ‘En algunos
ca‘sos; J1as reglamentaciones leéales en vigor determinan esta situacidn. .

Para posibilitar la concesidén de créditos a un plazo mayor péra la
inversidn, fue necesario crear instituciones especiales con el objeﬁo‘ de
‘fomentar el financiemiento de determinacdos sectores especiales (por ej.
industria, etc.);%/

1/ Véase al respecto, Frank Tamagna, la Benca Cent.ral en_América -Latina, .

CEMLA, México 1963, en especial cdp. 1.

g/ Al respecto es interesante mencionar el caso de 1a Nacional Financiera-
de México que no sdlo se dedica a proporcionar el financiamiento adecuado
para inversiones, sino que también ha creado mecanismos especiales para
captar ahorros.

/Un fendmeno -



Un fendmeno que se ha observado en varios pafses de América Latina es
la creacién de instituciones financieras que funcionan aparte del sistema
bancario, no estando sujetas a las normas de control que rigen para los entes
que actdan dentro de dicho sistémé.ll '

Aun cuando en varios paises de la regidn existen bolsas de valores,
el mercado de capitales no ha adquirido un lugar importante en el movimiento
de los flujos financieros,

Ios bancos centrales poseen, normalmente,instrumentos legales suficien-
tes para regular la cuantfa total de medios de pago; deben mencionarse como
mis frecuentes el uso del requisito de encaje o efectivo minimo (medio o
marginal) y la fijacidn de la tasa de redescuento. Ademfs, en la mayoria
de los pafses de América latina existen disposiciones legales que facultan
a los bancos centrales o autoridades monetarias, a utilizar limitaciones
cuantitativas a la expansién del crédito por los bancos comerciales. Puede
tratarse de 1imites a la tasa de crecimiento ds los créditos o limites
absolutos,

Aunque no existe uniformidad en las disposiciones existentes, en varios
pafses el Banco Central tiene facultades para aplicar instrumentos con fines
de regulacidn cualitativa. Sin embargo, se piensa.que el uso de nommas de
control selectivo ha resultado menos eficaz que una polftica general de
direccidn y'distribucién.al i

En base a esta breve resefia pueden adoptarse las siguientes hipdtesis
de trabajo: .

a) el gobierno puede determinar o influir en la creacidén de la base

monetaria que realiga el Banco Central en forma bastante efectiva;

5/ El papel de esta clase de instituciones ha sido particularmente
importante en la Argentina, Véase Samuel Itzcovich, los intermediarios

financieros extrabancarios en la Repiiblica Argentina., Instituto Torcuato
ella, . :

2/ Frank Tamagna, op.cit,, pdg. 394

/b) de igual
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b) de iguél modo, la autoridad monetaria tiene amplias posibilidades
para influir en la magnitud ‘total de los medios de pago. En
efecto, la cuantfa de los medios de pago resulta determinada a
partir de la base monetaria‘mediante~el'ﬁultiplicador del prédito;
sin embargo, su aplicacidn no es automftica, ya qué puede ser in-
flufda por la tasa:de redescuento o 1la ‘modificacidn del encaje
minimo. c

Es evidente que en cada caso debe analizarse la circunstancia que se
cumplan, o no, los supuestos indicados.:

Ademis, es.conveniente irvestirzar 1l posibilidad concreta de orientar
el crédito, ya sea a través de instrumeptbgfespécificbe‘que puede utilizar
el. Banco. Central o mediante instituciones especiales; Este aspecto reviste
una significacidn trascendente para los objetivos que deben ser logrados
por la accidn en el campo financiero.

El examen de la exdistencia de instituciones extrabancarias y su papel
en la economfa {cooperativas de crédito, sociedades de ahorro y préstamo,
compafifas de seguros, mercado de valores, etc.) también es un punto importante
para el diagndstico. En caso de tener significacidn y de no estar sujetos
a control del Gobierno o Banco Central, ‘existe la'posibilidad que tiendan a
reducir la efectividad de la: polftica monetaria. -

El andlisis de todo. lo indicado hasta aquf, se haria, no sdlo desde
el punto de vists estdtico, sino investigando el grado de efectividad de los
' instrumentos en el tiempo. Puede existir, por ejemplo, un retardo hasta
que produzca efectos el multiplicador de crédito. Se ha dado también,
frecuentemente,la posibilidad de que un determinado -instrumento de’ control
no se ha&a aplicado. con suficiente vigor o que en su utilizacidn concreta
se hayan p;oducido filtraciores.

2,. Andlisis de los planes

Conforme a lo indicado eﬁ‘él capitulo II, el plan a mediano plazo con-
tendrfa un anflisis de la evolucién de la estructura financiera, tenieéndo
en cuenta las fuerzas socio=politicas que pueden condicionar posibles cambios
y la capacidad del mismo sistema financiero para llevarlos a cabo., Sobre
esta ﬁase se fijardn metas para concretar las reformas estructurales gque

habtrfa que realizar, ~ /EL plan
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'El plan deberfa contener, asimlsmo, metas para el ahorro real por
sectores econdmicos, las directivas bisicas para la lucha contra la ine
flacidn y la compatibilizacidn de las metas de ahorro con la de distribu
cidn del ingreso. '

. Para el diagndstico financiero deberd investigarse el cumplimiento,
de estés metas y los obstdculos que se opusieran a su realizacidn.

El plan anual deberfa comprender la forma de concrecidn de las
metas fijadas en el plan, contemplando, igualmente, las transferencias
intersectoriales mis importantes. Debe recordarse que, a los fines del
plan anual, las estimaciones deben realizarse a precios corrientes, lo
que exige la fijacidn del nivel genersl de precios y del movimiento de
los precios relativos,

Finalmente, como ya se vid anteriormente, las metas globales
contenidas en el presupuesto o plan anual serian ampliades y detalladas
por entes 'y sectores, agregdndoles una programacidén mis detallada de los
sectores estratégicos. '

Es evidente que el diagndstico que sirva de base al primer afio de
formulacidn de estos planes se diferencia de los que-se realizan poste-
riormente; en aquel es conveniente efectusar investigaciones més detalladas
vy sobre todo lograr un mayor acopio de datos histdricos para comocer
politicas adoptadas, instrumentos utilizados y resultados obtenidos. Estos
estudios servirdn de punto de pertida para las forﬁulaciones concretas
de la programacidn monetario-financiera. .

Evidentemente, el proceso de planeacidn eficiente es un proceso
continuo; es preciso, pues, confrontar cada afio las previsiones._con el
resultado ex post,tratando de determinar las posibles causas de la dis-
crepancia. Acontecimientos imprevistos en las variables externas, por
ejemplo, pueden afectar las variebles monetario-finsncieras y traducirse
en cambios frente a lo proyectado. En otros casos, por el contrario,
puede tratarse de errores sistemfticos que pueden eliminarse gradualmente
en base a la experiencia que se recoja.

/Tal como
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Tal como se indicd anteriormente, para el plan debe efectuarse un
anflisis de la estructura monetario-financiera. Por supuesto si el plan
no inciuye este aspecto, se lo.debe considerar al efectuar el diagndstico
para la progxamgcién monetario-financiera. Por ello, conviene agregar al-
gunoé comentarios. al respecto.

El agﬁlisia de la estructura :tiene una gran importancia, pues aun cuando
la existencia de un determinado sistema financiero estd relacionado con el
grado de desarrollo alcapza@o, no existe una relacion directa entre ambos
aspectos. En efecto, sl pensamos en una economia en que todavia existe un
fuerte sector no monetario o de mera subsistencia, puede suponerse que en
dicho pafs es dificil.contar con un sistema monetario-financiero moderno y
difundido; en cambio,;en.un pais muy desarrollado con alta tasa de ahorro,
.una distribucidn relativamente igualitaria y una gran movilidad social, las
necesidades de esta sociedad implican un sistema monetario-financiero con
caracteristiqas modernas y aptas para servir a una estructura econdmica y
.social camo la indicada.  Sin embargo, puede haber casos en que el sistema
monetario-financiero esté mds adelantado en un pafs gue en otro, no ocurriendo
Lo mismo. con otros-indicadores del desarrollo econdmico y social. En diversos
casos, la estructura monetario-financiera no es la que el desarrollo econdmi co
y social exige, en estas circunstancias existe una estructura subdptima en
~que impide la concrecidn del potencial de ahorro de un pafs, o no canaliza
d;?hos ahorros de la mejor manera._’

Por .esta razdn, el diagnéstico debe analizar el sistema exiStente con
miras a detectar deficiencias del tipo indicado para poder sugerir cambios.

El estudio indicado debe contemplar no sélo los impedimentos de tipo
legal que pueden haber influfdo, sino también los factores socio-politicos
(grupos de presion, etc.) que. pudleran haber contribufdo al proceso efectivo
del financiamiento.

1/ Véase John G. Gurley y E.S. Shaw, Towards a Theory of Financial Structure
anddEconomic DQ_SLOQmGn , ¥ Hugh T. Fat‘lck. Fﬁnanc{ai DevEIoggent and
Econcmic G Growth in Underdeveloped Countries, Yale University, Economic
Growth Center. Center Paper N° 75.

/3. Examen de
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3, Examen de la_situacidn actual

Hasta ahora se ha hecho referencia al marco legaleinstitucional y a la
investigacidn acerca de la ejecucidn del plan a mediano plazo y del presupuesto
econdmico o plan anual, Para la programacidn monetario-financiera es necesa-
rio completar dichos andlisis con un estudic de la situscidn coyuntural,
Corresponde en esta etapa observar los acontecimientos recientes y las pers-
pectivas inmediatas, en especial aquellos tdpicos no comprendidos en los pla-
nes mencionados. Se investigard, entre otros, el comoortamiento de precios
v salarios. los problemss del balance de pagos v la situacién de liquidez
de los distintos sectores.

- Es necesario, por supuesto, vincular estos rubros monetario-financieros
y de precios con una invest@gacién sobre la evolucidn reciente y sctual de las
variables reales. En efecto, si se ha observado una reduccidn de la liguidez
en un determinado sector, conviene uego estudiar sus causas y los efectos

que tal estado de cosas puede producir. Asimismo deben analizarse los canales
de financiamiento utilizados por los distintos sectores y las dificultades

qQue se presentan.

Lo existencia de un cuadro de fuentes v usos de fondos seria el instru-
mento adecuado para efectuar esta clase de estudios. Aun cuando no haya su=
ficiente informacidn disponible para construir esta clase de cuentas, seria
dtil penser en un esquema similar aunque fuera sdlo cualitativo para facilitar
el diagndstico, De igual modo, aunque no pueda llegarse a una cuantificacidn
completa, es preciso tener la informacidn mis amplia posible acerca de algunes
de las variables mgncionadae - liquidez. _precios v salarios, financiamiento -
en una forma més desagregada en cuanto a sectores econdmicos. Para completar
el examen para el corto plazo no bagta saber, por ejemplo, gue el sector
Yrmpresas" cuenta con mayor liquidez que antes; debe poseerse una desagregacidn
ﬁﬁs detallada de este sector para ubicar las ramas de actividad excedentes o de-
ficitarias de liquidez. 4 ,

Por otra parte, la creacién de medios de pago puede tener un efecto
expansivo,ya“se,d§stinen al sector privado o al gobierno, pero este efecto puede
ser cﬁantitativamente distinto en ambos casos. En un orden general, puede

/suceder tambdién
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suceder también que wna acm,on fuertemevte restrictiva en el campo monetsria
se traduzca en un nuevo volumen de 1nvers:1.ones, tan'oo en el sector piblico

como en el privado, .
Frente a estos paralelismos bastante genera.les » existen dlferenclas

con31derables en el efecto de estos instrumentos segin su destino. Ia crea-
cidn de medios de pago por ‘efecto de un déficit del gobierno, estd: estrecha-

mente vinculado con dec:.siones acerca del gasto pdblico de los tr:.butos,

tarifas y de la deuda publica- obviamente este tipo de interaccidn no se"
produce -¢n el caso de la creaclon de medios de pago a favor del sector
privado. ) ' w

En lo que respecta al uso, de los fondos existe wna diferencia que estd
da-da por el cardcter, en principio imperativo, que dei',ermma la accion estatal.
Esto significa que, por ejemplo, si se otorgan fondos para inversidn, le
resulta mds fécil al 'E‘stad"c; asegurar su utilizacion en’ el caso que fluyan
hacia el mismo sector publn.co, por ser €l mismo quien adopta la decisidn de
1nvert1r. No obstante ello ’ hay que tener presente que la estructura del

gobierno es come}:e;}a y por lo tanto pueden producirse filtraciones, aunque las

-razones sean distintas al caso del sector privadoc. Estos desvios que pueden

producirse adin dentro del mlsmo sector, hacen aconsejable aplicar ls
prioridad a los sectores estrateglcos para su f:.nanc:_am:.ento, aun pertene-
ciendo ellos al Estado. ; e

Surge de lo anterior, que el diagindstico y la programacion del financia-
miento del sector piblico deberia comprender estos otros aspeC‘bos due lo
determ:mgn. )

Un tratam:!.ento especial merecen las’ empresas piblicas, pues por un lado
pertenecen a lg esferg de accidn del gobierno y por otra parte actlan en
el mercado y gozan de “una aﬁtdnomi’a considerable, Por esta razdn, es
particularmente importante, aplicar el tratamiento de sectores estratégi.cos
en el caso de empresas publicas, cuando corresponda.

Igualmente hay que desa greger el sector financiero para conocer el com-
portamiento de los distintos entes, por ejemplo » Banco Central, bancos
oficiales, instituciones de fomento, banca comercial, mercado de valores,etc,

/Como es



Como es 1dgico,. en esta parte del diagndstico es conveniente lograr
la informacidn mfs actualizada posible; de este modo se facilita también
la labor para la etapa de la preparacién misma del programa monetario.-
financiero., Una de las formas mds apropiadas para obtener un conocimiento
de la situacidn es mediante indicadores, Seria conveniente que se abarcara
los distintos sectores que influyen en la creacidn de liquidez y su utili.
zacion. En general, para el gobiermo no es diffcil obtener indices globales
sobre su situacidn financiera; usualmente todos los gobiernos publican es-
tados de la situacidn de caja de la tesorerfa, El problema fundamental
es obtener la informacidn con suficiente rapidez y mayor detalle; ademds,
es importante poseer datos sobre la situacidn financiera de las empresas
del estado y organismos descentraligzados. , |

La posicidn de los bancos e instituciones financieras tiene wna
importancia fundamental y por lo tento conviene prestar atencidén especial
al conocimiento detallado de su liquidez (por ej. reservas totales y pro-
porcidn de excedente sobre las legales, y créditos solicitados y concedidos).
Por otra parte, estas instituciones pueden proporcionar datos acerca de la
situacidn financiera de los demds agentes econdmicos, (depdsitos y coloca-
ciones); para que estos datos sean mis utiles es conveniente tener una
desagregacidn suficiente por grupos y sectores econdmicos,

Finalmente, puede pensarse en conseguir fndices especiales de las
empresag y familias . A titulo de ejemplo puede pensarse en los indicadores
sobre cobranzas, para el primer grupo.

Como se indicd en el capftulo anterior, se ha dado importancia
particular al problema financiero de ciertos sectores que se consideran
estratégicos, Por ello deberd observarse con mayor atencidn todo lo
atinente a tales sectores. Si, por ejemplo, una industria determinada,
de alta prioridad, ha tenido dificultades para llevar a cabo sus planes
de inversidn, corresponde investigar las causas de esta situacidn y las
posibilidades para eliminar este estrapgulamiento en el futuro. ’

/Finalmente debe
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Finalmente debe estudiarse los movimientos estacionaleg que se hayan
producido a fin de planear debidamente el itinerario de los instrumentos
monetario~financieros en el corto plazo.

Conviene tener presente que las observac:l.ones generales aquf formuladas,
deben ser adaptadas a las necesidades y posibilidades de cada pais. Ia
estructura economica_ (peso de los sectores no monetarios, :.ni‘luenda del
Estado y del exterior, etc.) condiciona el tipo de informacidn reguerids.

Por otra parte, el material estadistico ya disponible y las perspectiVas de
ampliarlo limitan la profundidad :y calidad del diagnost:l.co que podr£ ‘Fealizarse
en una primera etapa. -

E /V. CONTENIDO Y



V. CONTENIDO Y METODOLOGIA DE LA PROGRAMACION MONZTARIGeFINANCIERA

1., El presupuesto monetario

Desde hace varios afios en muchos pafses de América Latina se elaboran
presupuestos monetarios. En varias reuniones internacionales = cocmo en
especial en las Reuniones de Técnicos de los Bancos Centrales - se ha
ido perfeccionando su elaboracién y presentacién.

"Su principal finalidad consiste en la determinacidn del miximo de
expansgién de los créditos, compatible con el equilibrio cambiario y con
la estabilidad de los precioa“.y Conforme con este objetivo se prevé
la creacién de la expansién primaria y, mediante una estimacién de multi-
plicadores bancarios, se estima el cambio total de los medios de pago., A
este fin se determinan las fuentes de creacidn del dinero, en especial el
déficit fiscal y saldo del balance de pages,

Como para estimar la expansidn de los medios de pago se parte del
déficit del gobierno, del saldo del balance de pagos y de las colocaciones,
el método de elaboracidn impone una cierta compatibilizacién de las 4reas
de polftica relacionadas con dichos rubros, polftica erediticia, fiscal y
de comercio exterior, ' '

Es evidente que la confeccidn de presupuestos monsetarios representa
un importante avance en relacidn a la préctica anterior, Introduce la
nocibn y préctica de la prediccién a corto plazo, lo que exige pensar en
la evolucién futura de la economfa nacional. La indicada compatibilizacidn
de algunas polfticas, es también una ventajas indudable,

Habiendo logrado asf un adelanto importante, se formulan algunas indi-
caciones sobre anflisis complementarios que eventualmente podrfa servir
para perfeccionar este instrumento,

Bruno Brovedani, Bases analfticas de la polftica monetaria, CEMIA,
'/Muchas de
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Muchas do las sugerencias que se formula.n, ¥ que ‘se comentardn a
continuacién, dependen flmdammta.]mnte del material estadistlco dispo~
nible, su grado de detalle, conflabxl:.dad y oportunidad. Al obtener
suficiente base estadistica que permita proporcionar los datos necesarios,
se contribuye a la mejor eficiencia en este:instrumento de andlisis.
Debe insistirse también en la conveniencia de contar con las distintas
elaboraciones contables ‘a tal fin. - (Desagregaciones de las cuentas
nacionales, cuadro de usos y fuentes de fondos y sus divisiones por
sectores y transacciones). , o

_Parecerfa conveniente tender a un alcance cada vez mayor del
presupuesto monetario-financiero para acercarle al ideal de un cuadro
prospectivo de ﬁentes y usos de fondos, De este ‘modo se incorporarfan
las transacciones extrabancarias, muchas de las cuales pueden ser de
gran importancia para la programac:.cSn monetar...o—fiﬂanc:.era, tales como
los créditos entre sectores no bancarios, el financiamiento de las insti-
tuciones de fomento, las operaciones de mercado de valores, etc., Ademids,
se llegarfa a una mayor desagregacidn sectorial del origen y destino de
los fondos, -~ <o

Por otra parte, la idea de prensi6n que s;LrvicS de base para la
elaboracién de los presupuestos monet.arios, puede ser ampliada con evi- ’
dentes ventajas hacia un enfoque mis global e integral. Por eso, como se
desarrollari en el préximo punto, , puede ser cOnveniente explorar la
poeibilidad de extender el ‘concepto deé presupu€sto para comprender la
econonfa en su conjunto, . De este modo se tendérfa tambiénm a incluir una
gama mds amplia de iﬁstrumeqto"s‘ de polftica econdmica que los que se
analizan a los efectos de la preparacién del presupuesto monstario,

' 2, Vinculaciones de la programacién monetario-financiera -
con el presupuesto o plan anual
De acuerdo con lo que se sefiald en secciones anteriores, en distintas
etapas del proceso de planificacién de mediano y corto plazos existen
elementos vinculados con la esfera monetario-financiera, Estos elementos
se enuncian myy sumariamente en el cuadro 1, En razén a esto, se puede

/partir de
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partir de la hipStesis que se formulan, en el plan a mediano plazo,

ciertos lineamientos generales para la polftica nxme’_céria ¥ crediticia

y se presta especial atencién a los cambios estructurales que se
requieren en el sistema financiero. |
Cuadro 1

ELEMENTOS DE LA PLANIFICACION A MEDIANO Y CORTO PLAZO
VINCULADOS CON LA ESFERA MONETARIO-FINANCIERA

Plan o programa Contenido Plazo
‘Plan de mediano ~ Metas reales 4 - 6 afios
Rlazo - Variables financieras en

términos reales

~ Lineamientos generales de
la polftica antinflacionaria

-~ Polftica de distribucién del
ingreso

-~ Egtructura a precios relativos

- Cambios en la estructura finane-

ciera
Presupuesto econé= =~ Metas reales globales y Anual
mico o plan .anual desagregadas

-~ Metas financieras globales

Programa monetario- - Metas financieras desagregadas Anual y por

financiero por sectores y por entes perfodos menores

~ Directivas concretas para la
. . polftica monetario~financiera

/Exispiré también
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Existird también un instrumaito - presupuesto econdmico o plan anual -y
que trate de servir de nexo entre la polftica econdmica y la planificacibn,
De esta manera, se verificar{ la posibilidad de cumplimiento de las metas
del plan fremte a la coyuntura prevista pera cada afio, Sirve también para
coordinar los distintos instrumentos de la polftica econdmica.

Se sugiere, entonces, concebir' la programacién monetario~financiera
como parte del plan o preéup'ﬁesto anual, Los presupuestos econdmicos -’
se presentan usualmente en dos 6portmlida.de5 fundamentalmente. Un priier
documento, el presupuesto exploratorio, sirve para analizar alternativas
de polfticas, facilitando asf las decisiones del gobierno, Una vez que
el gobierno ha optado por un curso de accidn definido, se presenta el
presupuesto definitivo que incorpera las variables de polftica en forma -

~ ¥

concreta,

Dentro de este ‘esquema, en la oportunidad del presupuesto explora-
torio, la programacidn monetario-financiera sirve para verificar, desde
el punto de vieta de la autoridad nbnetai:ia{,' el cumplimiento posible de
las polfticas propuestas. Puede pensarse que en un proceso de aproxima-
ciones sucesivas, se llégue“»i‘inqlmente a las alternativas que sean aceptables
tanto para la autoridad monetaria’ ‘como para los respomnsables de 1a po]_{ticé. '
econdmica general y el ‘organismo de planificacién. Puede suceder; por A
ejemfalo, que se haya supuesto una determinada expansién de los medios ‘de
pago, pero que en opinién del Banco Central, tal accidn resultara de
diffcil cumplimiento debido al comportamiento previsto del sistema
bancario, Podrfa darse, por supuesto, otros ejemplos, pero lo importante
es destacar la necesidad de una intervencién decisiva del Banco Central

1/ = Se entiende por presupuesto econdmico, el conjunto de previsiones
cuantitativas de la evolucién de-1las .principales variables macro-
econfmicas y de sus interrelaciones en el futuro inmediato, con el
objeto de facilitar esas decisiones de polftica econémica y, en los
pafses en que existen programas de desarrollo, para la verificacién
gx~ante del cumplimiento de sus metas anuales, El plan anual opera~
tivo aspira a una meta mis amplia; incorporar decisiones m4s
concretas y detalladas respecto a la polftica econfmica, convir-
tiéndose asf en gufa concreta de accién para los que deben ejecutar
la polftica; sirve para traducir en accidn efectiva las metas de
los planes de desarrollo a mediano plazo.

/en este
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en este proceso. Estos instrumentos de andlisis - presupuesto monetario
y presupuesto econdmico -~ pueden servir para lograr una coordinacién
mayor de la accién a emprender mediante la aplicacidn de los distintos
instrumentos; se llegarfa asf{ a una formulacidn coherente y clara de la
polftica econdmica en su conjunto, .

~ Cuando posteriormente se elabore el presupuesto econfmico defini-
tivo, nuevamente la programacién monetaria tendré por objeto comprobar
la posibilidad de llevar a la préctica la polftica adoptada segin la
dptica del Banco Central,

Adem&s de concretar en su campo las lfneas generales fijadas en el
presupuesto o plan anual, el plan monetario-financiero debe comprender
también los pasos que deben darse para concretar anualmente las metas .
especfficas (por ejemplo, sobre cambios estructurales) establecidas en el
plan a mediano plazd ¥ que no se hubieran contemplado en el presupuesto
anual, -

Las ideas expuestas sobre el papel de la programacién monetario-
financiera tienen evidentes implicaciones para la organizacién institu=-
cional administrativa, Conforme con lo hasta aquf indicado, parece conve-
niente que el presupuesto monetario (y finalmente el cuadro prospectivo
de fuentes y usos de fondos) elaborado por las autoridades monetarias, se
coordine ~&sfhechamente con el presupuesto econdmico. Ademis, para tener
en cuenta debidamente las necesidades del plan a mediano plazo, se suglere gue N
se establezca una participacién'dél organismo de planificacién en su elaboracidn’

1/ El caso de Grecia puede citarse como ejemplo de un pafs que ha creado
organismos especiales con este proposnto. Se trata de la Comisidn Monetaria
cuyo objetivo consiste en la coordinacidn de la politica monetaria y la
del desarrollo general; esta compuesta por los ministros del grupo econdmico
y el Gobernador del Banco 'Central (Xenophon Zolotas, Monetary Planning, ’
Atenas 1967, pég. 8).

/BEs conveniente
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Es conveniente controlar los objetivos anuales en un plazo mds corto.
Para ello, podrfa subdividirse el presupuesto monetario~financiero en perfodos
semestrales, trimestrales o mensuales, prdctica ya introducida en el presupues-
to monetario de varios pafses, como Chile por ejemplo. Para que esta fijacidn-
de metas para perfodos cortos cumpla su propdsito, se requiere un anlisis de
los movimientos estacionales de las variables financieras y reales y del re-
tardo que puede existir entre la adopcidn de una medida en el drea monetario-
financiera y el momento en que produce sus efectos.

3.~ Relacidn entre las variables monetario-financieras y la
magnitudes realeg del sistema economico ‘

En la etapa del dicgndstico es necesario que se realicen estudios para
determinar el comportamiento de los componentes del sistema financiero y el
modo en que afectan las variables reales. Este andlisis previo constituye la
base sustantiva sobre la cual se.han de construir las proyecciones o alterna-
tivas de poiitica dentro de la programscidn monetario-financiera,

Para el empleo de esta programacion éonvendr{a tener presente due el
uso de los instrumentos monetarios y financieros no es un fin en sf. Dehido
a su cardcter instrumental, ellos tiemen el papel fundsmental de contribuir
a lograr las metas bisicas que se han indicado en el capftulo I.

Es fundamental, para entender estas interrelag}ones, poseer un esquema
que le sirva de marco de referencia. Una de las explicaciones que se han uti-
lizado con alguna frecuencia y que en algunos casos han orientado también
la elaboracidn de los presupuestos monetarios-es la teorfa cuantitativa, Tiene
la ventaja de vincular, en forma global, la oferta monetaria con dos msgnitudes
fundamentales para la economfa: un fndice de la produccidn fisica (producto
o transacciones) y el Indice del nivel general de precioé.

La aplicacidn mds directa de esta tecrfa seguirfa un procedimiento del
siguiente tipo: ' : |

-

/a) se considera
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a) se considera como supuesto inicial, que la velocidad del dinero

es constante,

b) se calcula en forma exdgena el cambio gque se producird en el

producto bruto,

c) se calcula ex3genamente una de las dos varisbles restantes: un

procedimiento consistiria en partir de una hipdtesis sobre el

cambio en la oferta monetaria y estimar, luego, el aumento o la dis-
minucidn del nivel de precios como resultante; otra forma seria
estimar exfgenamente la variacidn en el nivel de precios y calcular,
luego, el cambio en la oferta de dinero.

'En el primer supuesto del punto c) la determinacidn del nivel de precios
implica que sdlo el dinero es el factor determinante de éste. Como muchos
pafsds de la regidn estdn pasando por un proceso inflacionario, la determi-
nacidn del nivel de precios implica aceptar una hipotesis sobre el origen
y la propagacidn del proceso inflacionario. Aunque no se guiera entrar aqui
en un andlisis sobre este fendmeno, debe destacarse que los abundantes estu-
dios tedricos y empiricos coinciden, con pocas excepciones, en subrayar la
complejidad del proceso y las distintas wvariables que lo determdnan.5/

_ 1a segunda hipdtesis del punto c),llevarfa consigo considerar que

la oferta moneteria no influye en el nivel de precios si no excede el monto

que resulta de aplicar la ecuacidn cuantitativa. En esta forma, hasta el

nivel dado por el cambio del producto y del nivel de precios, se supone gque

la oferta de dinero se comporta de manera pasiva y sdlo permite que se concre-
ten estos cambios. Pasado este punto, existe el peligro que un aumento mayor
de los medios de pago acentie el proceso inflacionario. Este enfogue puede

ser \til como una primera aproximacidn, pero conviene anslizar con meyor deta=-
lle sus.supuéstos, como el de considerar la velocidad de circulacisn constante,

1/ Véase, Inflacidn y crecimiento, en Bolet{n Econdmico de América latina
~ Vol. VII, N° 1, febrero 1962. Inflation and Growth in Latin America,
-Ed. Baer & Kerstenesky, 1964. Dudley Seers, La_teoria de la inflscidn
crecimiento _en gei economla§_3g§§gﬁg£;gllggg§. Ia_experiencia
n%ﬂ\ estre economlco, julio/septiembre 1963. H.D.
= man embrenner, Survey of Inflation Theory, American Economic
Review, septiemtre 1963

/Como es
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Como es sabido, determinar la velocidad equivalé a estimar

la demanda de dinero, ya gue esta dltima puede expresarse como relacién
entre medios de pago y el producto monetario. Conslderar la velocidad cons-
tante supone, pues, adoptar una forma algebraica particular para dicha
funcidn y considerar sdlo la influsncia del nivel de precios y del producto
sin incluir ninguna otra variable. En las funciones empiricas que sé_ han
determinado, la forma de la funcidn es usualmente mfs compleja y en varios
casos intervienen otras variables, ademis del precio y del nivel del pro-
ducto U

Finalmente la teorfa cuantitativa sélo considera el total de medios
de pago, sin desagregar sus componentes. En realidad se puede pensar, por
ejemplo, que la demand» de dinero de las empresas d:l.flere de la ngmte
para las familias. .

Un enfoque mis completo gue una funcion de demanda de dinero lo
constituyen los sistemas que se proponen explicar el funcionamiento de -
la economfa en su conjunto. A partir de la década del 50 se ha elaborado
un nimero creciente de modelos empiricos con esta finalidad, especialmente
en los Estados Unidos y en menor medida en algunos otros paises desarréllr.dos.
Es evidente que estos sistemas se basan en las caracteristicas y estructura
particular de la economia de cada pais.  Por ello, es importante tener
presente que esta experiencia no puede ser aplicada en.forma directa a los
paises de la regidn. No obstante, no deja de ser interesante observar de
qué manera pueden vinéularse las variables reales con las monetarias. No
puede dejar de mencionarse, sin embargo, que existen algunos modelos

empiricos 2-/ en que los factores monetarios no intervienen, o resultan

determinados por hechos que se producen fuera de su campo, lo que implica
un comportamiento pasivo de los medios de pago.

y Véase por ejemplo: Karl Brunner & Allan H. Meltzer, ‘Predicting Vel‘ocitx'=

Implicatigns for Theory and Policy. Journsl of Finance, 1963.

Martin Bronfenbrenner & Thomas Mayer, Liguidity Functions in the American
Economyy -Econometrica, octubre 1960. /e

2 Véase apéndice
/Dentro del
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Dentro del anélisis tedrico, el esquema keynesisno, en especial como
f1'1era presentado por los continuadores de su creador, proporciona un modelo
integrado de lo real y monetario, ya que la oferta de medios de pago puede
influir en el consumo o la inversidn y por lo tanto en la magnitud del
producto real. Prevé también la posibilidad que, al pasar el punto de pleno
empleo, una mayor cfeacién de medios de pago determine el alza de precios.

Sin embargo, dentro de este esquema general, en el caso partiocular
de la accidn tendiente a lograr el pleno empleo, pueden existir varias
situaciones en que la politica monetaria no es eficaz. Por ello, de algin
modo la revoluci_én keynesiana tuvo por efecto immediato asignar un papel
fundamental a la polftica fiscal, restando importancia a los instrumentos mo- -
netarios.y No obstante, en la actualidad, en el ambito académico puede
observarse una modificacidn de la posicidn anterior, pues se ha vuelto a dar

significacidn a la polftica monetari&.?.-/

1/ "The Great Depression radically changed economic attitudes. The failure
of the Federal Reserve System to stem the depression was widely inter-
preted... to mean that monetary factors were not critical, that *realt
factors were the key to econamic fluctuations. Investment... received.
new emphasis as a result of the Keynesian revolution... Money, if it
entered at all, played a purely passive role", Milton Friedmané& Anna J.
Schwartz, Money and Business Cycles, The Review of Economics and
Statistics, Suplemento, febrero 1963.

2/ Ehtre las proposiciones que se pudieran extraer de un andlisis de los
trabajos y de la discusion entre 75 economistas destacados de los
Estados Unidos, se encuentra la siguiente observacidn sobre aspectos
monetarios:

1. "™Money is important, considerably more important in explaining the
level of income, employment and prices than many economists have
believed over much of the past guarter-century". G.L. Bach,

Introduction -~ The State of Monetary FEconomics, Review of Economics
and Statistics, suplemento, febrero 1963.
E“.l campo monetario ha venido evolucionando muy rdpidamente en estos
wltimos 10 afios, como resultado de una cantidad de influencias...

eeo Pero la influencia de mayor importancia de este campo, la constituye
la exhumacidn de la politica monetaria como instrumento por excelencia de

polftica econdmica. Harry G. Johnson, Evolucidn reciente de la teorfa
monetaria, pdg. l4. Ed. del Instituto Torcuato Di Tella, Buenos Aires,

/Desde un
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Desde un punto de vista tedrico pueden formularse distintos modelos
alternativos, segun los supuestos sobre r1gidez de preclos y salarios,
elasticidad de la inversidn con respecto a la tasa de interés, efecto de la
liquidez sobre el consumo, etc. El papel de la oferta monetaria en este
problema serf diferente segin los distintos supuestos adoptados. En la me=
dida en que esta clase de modelos sean apli¢ables en general para interpre-
tar la economfa de un pafs, su validez mds.concreta dependerd, ademis, del
cumplimiento de estos supuestos. = ' -

Es importante tener en cuenta,. tamblén que no solo influye el compor-
tamiento de los agentes egonomlcos; la utilizacion efective dada al instru-
mental monetario-financiero es.un elemento bisico para el anflisis de sus
repercusiones, y las posibilidades de aplicacidn de estos inétrumentos
variardn segin la.estructura econdmica del pafs. Ia divisidn sectorial de
la produccién - agricultura e industria -, la distribucidn del ingreso,cl
papel del Estado,el grado de monopolizacién,'etc.. Eh‘gfecto, un sector
dominado por la economia de trueque, por ejemplo; difiéultagla efectividad
de la accidn monetaria. la mayor extensidn del ééépor aéropecuario tenderia
también a reducir su impacto. |

Es evidente que un modelo empirico que permitiera anzlizar todas
estas interrelaciones, serfa un elemento importante para la programacidn
monetario-financiera, .

De inmediato es diffcil elaborar un instrumento tan perfeccionado.

El punto de partida podrfa ser un anflisis cualitatiy& de las interacciones
entre lo real y financiero, tratando de determinsr claramente los efectos

de politicas alternativas. Luego se ensayaria algin tipo de cuantificacidn
aunque fuera por métodos mds burdos o parciales. En algunos pafses de América
Iatina ya se ha avanzado con31derablemente en 1s. direccion de modelos
bastante elaborados. _ ' )

En caga caso, es interesante analizar ia’infiﬁéné;a de las variables
monetario-financieras,‘tanto sobre lo real como sobre el nivel de los precios,

A Y

/Dentro de
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Dentro de esta linea de andlisis se podria investigar la repercusién
de la oferta de dinero y de otras vari#hles monetario-financieras sobre los
sigulentes elementos:

a) el consumo

- b) 1la inversidn _
~¢) la produccidén (decisidn a producir)

d) el comercio exterior 5/.

Este efecto puede ejercerse mediante la cuantia de los medios de pago
o a través de la tasa de interés. la mencidn de la tasa de interés no
significa que necesariamente ejerza una influencis decisiva; puede recordarse
al respecto que muchas veces se ha puesto en tela de juicio la elasticidad
de ciertas variables con respecto a cambios en dicha tasa.

Puede darse el caso, también, que en lugar de afectar globalmente
alguna de las magnitudes reales indicadas, factores monetario-financieros
intervengan como determinantes en una componente de aguellas. Se ha citado,
frecuentemente, la posibilidad que la tasa de interés influya en la cons-
truccidn de viviendas o que ésta sea determinada, en parte, por los’ préstamos
hipotecarios.

En el ejemplo anterior se trata de un efecto bastante evidente porque
la accidn ejercida tiene una clara orientacidn hacia un determinado sector.
Sin embargo, es posible que politicas adn de tipo global, puedan tener
efectos muy distinlos segin los sectores. Una modificacidn en la disponibi-
lidad de créditos o una olteracidn en la tasa de interéds podrfa afectar de

1/ 1Ia posibilidad de interrelaciones entre el campo monetario y el real,

= por supuesto, no termina aquf. Puede pensarse en una reaccidén de varia-
bles monetario-financieras frente a cambios como los que se indican en
el texto. Asi, por ejemplo, una expansidén del productc puede llevar
a un aumento de las importaciones; este cambio implica una reduccidn de
las resermas internacionales y esto llevard 2 bajo supuestos especiales
con respecto a la accidn de la autoridad monetaria, o a una disminucidn
de los medios de pago. Este argumento es desarrollado con mayor detalle
por J.J. Polak - William H. White, The Effect of Income Expansion on the
Quantity of Money, International Monetary Fund Staff Paper, agosto 1955.

/un modo
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un modo distinto a los sectores econdmicos segin cuil fuera el peso del
_autofinanciamiento, la facilidad de accesp a créditos del extranjero, la
duracidn del ciclo productivo, la repercusion de estos cambios entre provee-
dores y clientes, etc. E ,

Es importante también incluir dentro del andlisis de los efectos
de la accidn en el campo monetario-financiero, sus repercusiones sobre
los distintos gmp&é econdmi co~sociales {asalariados y no asalariados, etc.)
Estas influencias pueden resultar de medidas especificas (por ejemplo, la
polftica créditicia puede facilitar la adquisicidn de viviendas o bienes
de consumo durables por parte de personas de menores ingresos), o de
pol:f._t.icas de tipo general que puedan repercutir de un modo diferente sobre
personas de distinto nivel de ingresos. ‘ _

Es indiscutible que, de algin modo, los factores monetario-financieros
ejercen influencia sobre el alza de precios. Para ello seria pertinente
analizar concretamente todas las variables gue contribuyan al proceso
inflacionario, lo cugl implicaria no prestar atencidn dnica a la creacién
de medios de pago, ni tampoco restarle toda significacidn. Puede sefialarse
que dentro del enfoque estructuralista, si bien se ha subrayado el papel
desampefirdo por las causas bisicas de tipo real, se ha explicado que los
factores de propagacidén de tipo monetario también pueden influir fuerte-

mente en el proceso inflacionario.

1/ Leonall C. Anderson analizé los efectos de polfticas expansivas de
tipo monetario (baja de la tasa de interés) y fiscal sobre distintos
grupos industriales, llegando a la siguiente conclusidn: ... interest
elasticities determine the rankings of changes in market shares for
monetary measures;... substantiates the customary belief regarding
the impact of monetary and fiscal measures on the allocation of
resources. The monetary me~sure results in the greatest shift and
resources toward investment goods, residential construction and autos.

The Incidence of Monetary Measures on the Structure of Output, Review
of Economics and Statistics, agosto 1957, pag. 268.

/Se han
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Se han esbozado aqui algunas interrelaciones posibles entre el
campo monetario-financiero y la economfa real. Su concrecidn y profundiza-
cion, tratando de determinar esta interaccidn en cada caso, se traduciria

seguramente en un perfeccionamiento de la programacidn en ests drea.

Le Vinculacion de las politicas monetario-financieras
con_el conjunto de instrumentos de la accion economica

del gobierno

En el punto anterior se ha tratado de comentar algunas de las inte-
racciones que se producen dentro del sistema econdmico para conocer mejor
las repercusiones del uso de determinados instrumentos monetsrio-financieros,
'Sin embargo, la aceidn en este campo es sdlo uno de los distintos instru-
mentos que el gobierno puede usar para lograr sus objetivos.i/ Por ello
parecerfa necesario efectuar un andlisis de todos los instrumentos que se
usen en un pafs dado, para que se pueda aplicar los que mis eficientemente
logren los propdsitos de la polftica econdmica., Por otra parte, las dis-
tintas variables del gobierno no sélo influyen sobre el comportamiento del
resto de la economfa, sino que también se influyen mutuamente. Al respecto
pueden darse las siguientes posibilidades:
a) pueden existir relaciones de interdependencia tales que se requiera

necesariamente el uso de otros instrumentos para que la accidn

se haga efectiva en un campo determinado. Si el gobierno, dentro

del campo fiscal, decide efectuar una polftica deficitaria, debe

utilizar instrumentos del orden monetario-financiero como por

ejemplo usar la emisidn, colocar tftulos de la deuda piblica,

postergar el pago de sus deudas, u obtener fondos del exterior; pero

pero sin la aplicacidén de varios de estos medios no podrd concre-

tarse la accidn perseguida,

i

1/ Véase en este sentido, por ejemplo, E. S. Kirschen, Economic Policy

in our Time, vol. I. Amsterdam 1964, esp. cdp. I.

/b) En otros
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b) En otros casos, distintos instrumentos de la politica pueden
ser complementarios. Una determinada polftica crediticia
(por ejemplo, facilitando la adquisicién de viviendas para
sectores de bajos ingresos) puede acentuar una politica de
‘redistribicidn «dé ingresos iniciada por otros instrumentos.
En lo que ‘concierne a 1a polftica antinflacionaria, para dar otro
ejemplo, cada vez se hace mds evidente la necesidad de emprender
una accidn coordinada en diversas fuentes para lograr un grado
significativo de éxito.

c) Algunas veces, la accidn realizada en distintes campos puede-
ser contradictoria. En la prictica de algunos paises, por
ejemplo, se han aplicado politicas restrictitas en el orden
monetario a la vez que existian franquicias impositivas para
favorecer la inversidn de muchos sectores de la economis.
Se pudo observar que la inversidon-en los sectores favorecidos
por el tratemiento impositivo descendid, ya que la politica
restrictiva adoptada frend las expectativas empresariales.
Un anflisis completo de una accidn combinada de distintos
instrumentos de politica es de especial interés en una accidn
que pretende crear estfmulos para las industrias prioritarias,
Se podrfa pensar gue utilizando un s8lo instrunento fuese
suficiente, pero por las razones indicadas en el capftulo III,
seria razonable aplicar mfs de un instrumento para asegurar el
resultado del objetivo propuesto. Por ello, puede ser conveniente
.utilizar los instrumentos monetario-financieros a tal fin, aunque
a dichos sectores se hayan aplicado tembién otras medidas de
estimulo. |
Otro caso de politicas opuestas, a nivel de objetivos, se da cuando
una politica restrictiva en ¢l orden monetario-finaneiero tiéne
por‘efégto limitar el gasto péblico, ejerciéndose esta accidn mis

/fuertemente en




fuertemente en el campo de las inversiones. Puede producirse,de este modo,
un conflicto, por lo menos a corto plazo, entre el objetivo de estabilidad
y el de desarrollo.

5. Observaciones sobre la experiencia de algunos
ﬁises de América latina

Para verificar la influencia posible de los medios de pago sobre dis-
tintas variables econdmicas, se ha efectuado un examen somero de los efectos
sobre el nivel de precios y las variaciones del producto bruto real. Con
respecto al primer aspecto, puede observarse que en varios paises existe en
algunos afios una relacidn aproximadamente proporcional entre variaciones del
nivel de precios y cambios en la oferta de dinero. En otros afios, en cambio,
la evolucion se hace fuertemente divergente; en algunos casos sé dan aumentos
en la oferta monetaria con variacioies sensiblemente menores en el nivel de
precios, mientras que en otros momentos se presenta un cuadro opuesto.

Es evidente gque la simple observacidn de esta clase de cifras no permite
extraer conclusiones definitivas; ello exigirfa un andlisis mfs completo del
conjunto de factores que pueden actuar. Se sugieren en cambio, hipdtesis
iniciales como punto de partida.

No parece existir una relacidn simple e inequivoca entre medios de
pago y nivel de precios y Parecerfa falso, sin embargo, sacar la conclusicn
que los medios de pago no influyen en el nivel de precios, pues, por un lado

se encuentran varios casos en que prima facie se observa una relacidn estrecha

1/ Véase al respecto también J.J. Polak y William H. White, The Effect of
Iﬂﬂww I.M.F. Staff Papers, agosto
1955, pdg. 398-9, "It appears,then, that the direction of cljange in the
guantity of money is by no means an unequivocal indicator of the direction
in which the economy is moving, An increase in the guantity of money
may point either to inflationary strains (expansion) or to the pressure
of contractivist tendencies. It is necessary, therefore, to analyze the

relation between changes in income and changes in the quantity of money
in order to develop a theory of more genersl applicakility.,

/Y: por
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¥, por otra parte, puede exisiir.ls posibilidad de presentarse retardos de
distinto tipo, o tasas de aceleracion que puedan vincular los medios de pago
con los precios. o -

Investigaciones econométricas efectuadas en Argentina y Chile, en
efecto, han determinado la existencia de esta clase de retardos.

Las observaciones efectuadas parecen apuntar también hacia la inter-
vencidn de distintos factores en la determinacidn del nivel de precios, ade-
.mfs de la influencia posible de los medios de pago. '

Examinados los datos pobre oferta monetaria y variaciones en el nivel
del producto se registran también césoq de una evolucidn paralela, mientras
gue en otros momentos- se dan cambios‘dispafes.

Las observaciones que puedaﬁ_fbrmularse al respecto permiten conjetu-
rar que existe la posibilidad de gue los medios de pago influyan sobre el
nivel del producto, pero segurameﬁte actuardn otros factores en este sentido.

En realidad, no debe causar extrafieza que, en ambos casos, no surja
una conclusidn simple, porque de ser asi, tanto los movimientos inflacionarios
como las fluctuaciones reales admitirfan una explicacidn monocausal de tipo
monetario.

Resultaria interesante vef la posibilidad de extraer, de estudios
gspecificos, alguna evidencia con respecto a la influencia de la politica
- monetaria. Se puede hacer referencia aqui a un estudio_efectuadd por la
CEPAL que analizé 1a polftica antinflacionaria en algunos pafses de la
regién.E/ Con respecto al tipo de politica de estabilizacidn, basado
esencialmente en la idea de reducir la demanda global, que se aplicd en
varios pafses de la regidn, se conéluyg que: 'El resultado inmediato de
los programas de estabilizacidn ha sido en general una disminucidn del nivel

de la actividad econdmica, con descensos en la inversidn y el consumo.

y Inflacidn y crecimiento: resumen de la experiencia en América Iatina
Boletin econdmico de América Latina, vol. VII, N2 1, febrero de 1962,

/Bl propdsito
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El propdsito de eliminar el exceso de demanda de todos los sectores suponfa
una importante reduccidn en su total, lo que originaba una demanda inadecuada
en algunos, Al mismo tiempo, al eliminarse las deformaciones de los precios,
que en muchos casos fueron graves, el aumento de los precios se acelers
temporalmente™,

Evidentemente, la accidn en el campo monetario ha sido uno de los
instrumentos utilizados para llevar a la prictica esta politica. No parece
aventurado conjeturar, por lo tanto, que una accidén restrictiva en lo mone-
tario influye sobre el nivel del producto y de los precios.

Para mencionar un caso concreto, puede hacerse referencia a Chile,
donde la restriccidn crediticia ejercida en el perfodo 1956-1957 también
determind una contraccién de la actividad. )

En un punto anterior se han sefialado algunas limitaciones que resultan
del uso de coeficientes de liquidez (o velocidad de circulacicn) constantes.

En el cuadro 2 se indican los coeficientes de ligquidez y sus variaciones en
algunos paises de la regidn. Se observan cambios significativos en todos

los casos. las variaciones son mids importantes si se tiene presente la
extrema sensibilidad de este coeficiente. Si se cumpliera la ecuacidn
cuantitativa y se 1la utilizara para el presupussto monetario, suponiendo

una relacidn constante entre medios de pago y producto monetario, una variacidn
de un 4% del coeficiente de liguidez, por ejemplo, podria originar una caida,
aproximadamente equivalente, del producto.. Como se puede apreciar en el
cuadro, variaciones de esta magnitud se han producido, adn en paises de re-
lativa estabilidad de precios. Esto parece demostrar, como ya se menciond
anteriormente, la necesidad de efectuar andflisis mfs detenidos sobre la
funcidn de demanda de dinero, lo que equivale a un estudio de los factores

que determinan la velocidad y su forma concreta.

5/ Enrique Sierra y otros: Politicas de eétabilizacién, Segunda parte,
La Politica de 1956, p, 213.

/Cuadro 2.
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Cuadro 2' B
Coeficiente de liquidez x'sua variaciones en ggises seieccionados
' de-la region - - '

Coeficiente de liguidez E{

Pais 1260 196k 1962 163 1264 1%
Argentina 22,9 21,3 17,8 18,7 19,5 18,3
Brasil - 28,9° 30,0 31,3 29,3 27,7 -

Chile 7,8 .9 84  T,6 .6 9,1
Ecuador 12,6 12,2 12,7 13,1 13,2 12,7
Perd 11,9 12,5 11,3 11,4, 11,0 10,5
México 11,3 11,3 11,8 12,6 12,7 12,4
Venezuela 15,1 15,0 13,8 13,7 13,6 14,2
Honduras 8,3 8,3 8,7 9,1 9,8 10,4
Guatemala 10,9. 11,3 10,4, 10,5 10,5 10,1

Cambios porcentuales

o 1961/60  1962/61 | 1963/62  196u/63  1965/64

Argentina = g - 16,4 5,1 Ly3 =~ 6,2
Brasil 3,8 4,3 - 6, - 5,5 -
Chile 1,3 6,3 = 9,5 0,0 19,7
Ecuadpr T 3,2 4,1 3,1 0,8 - 3,8
Perd 5,0 - 9,6 0,9 = 3,5 = U,5
México | 3 w00 Lk 6,8 oL, < B
Venezuela - 0,8. 8,0 - 0,8 - 0,8 Lyl
Honduras 0,0 1,8 L6 7,7 6,1
Guatemala 3,7 = 80 0,9 0,0 =-: 3,8

1/ Fuente: International Financial Statistics, Vol. XX, N2 5

/6. la orientacidn
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6. la orientacién de la polftica monetario~financiera ep
América latina

En la medida en que la polftica monetario-financiera puede influir sobre
el producto y también sobre el nivel de precios, el papel que se le¢
asigna depende, especialmente en pafses donde la inflacién se ha hecho
sentir mfs fuertemente, de la forma como se piensa encarar el problema
de la inflacién, Aunque no existe unanimidad, se observa, no sélo en

el ambiente académico, sino también en los responsables de las decisiones
en materia de polftica econémica, un convencimiento cada vez mayor que
debe actuarse simultdneamente en la lucha contra la inflacién ¥ en la
ejecucién de las metas del desarrollo econdmico y social.;/ El punto
central del problema consiste entonces en encontrar formas conceptuales
¥y operativas que permitan implementar esta proposicidén, Los planes del
Brasil, Uruguay y Argentina, a que se ha hecho referencia anteriormente,
son ejemplos de esta orientacién,

Los and4lisis que se han efectuado acerca de las fluctuaciones
econémicas apuntan también en la misma direccidn. Para ello se hace
referencia a algunas experiencias que pueden servir de ejemplo,

En el caso de Brasil, durante la ejecucién del plan de metas (1957-60),
en que se dié un énfasis muy notorio a los objetivos relativos al desarrollo,
las presiones inflacionarias adquirieron tal fuerza, que la polftica contra
la inflacién al terminar el perfodo ocupd el centro de la atencidn.g/

1/ Véase, por ejemplo, para citar una opinidn de un pafs en proceso de
desarrollo, fuera de la regién, Xenophon Zolotas, op,cit.. "Economic
development and monetary stability might seem antagonistic when

6 viewed as shirt-run policy targets, but in the longer run they prove
to be quite complementary and interdependent .,.there can hardly
be long-term prospectives for a substantial and sustained growth,
without the parallel maintenance of monetary equilibrium, Conversely,
in free economics and democratic societies it would be next to
impossible to preserve long-term monetary equilibrium if the growth
rate is inadequate to satisfy the legitimate aspirations of a
population with rising expectations and increasingly subject to inter-
national demonstration effects."

2/  Quince afios de polftica econdmica en el Brasil, en el Boletfn econdmico
de América latina, vol, IX, N° 2, noviembre 1964

/También en
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También en Chile puede constatarse un estado de 4&nimo similar, que se
traduce en objetivos concretos de polftica, ‘Conforme con ello, a partir
de 1965 los propsitos de estabilizacién se ubicaron en un contexto
programitico de crecimiento econdmico ¥ desarrollo social. Se traté de
aplicar, por, lo tanto, una polftica de establlizaclén gradual, fuerte-
mente condicionada'a objetivos de reéistribﬁcidn, inversién y produccidn.

1/

Enrlque Sierra y otros, Polfticas de establllzac16n, Eerien01a

chilena en el decenio 1956~1966, cuarta parte, la polltlca de 1965,

“

v



- 50 ~

RESUMEN DE CONCLUSIONES

El objetivo principal de este documento ha consistido en discutir algunas
vias prdacticas pora dar mayor oportunidad 2 que los enfoques de politicas de
corto y mediano plazo y los objetivos de estabilizacién y de desarrollo, se
vinculen mds explfcita y estrechamente.

En los planes de mediano plazo pueden incluirse algunos elementos
utiles en este sentido. En varios de los planes elaborados para paises
de América latina se han realizado, con diferente intensidad y amplitud,
estas incorporaciones. De modo que se trataria de continuar, amplior y
generalizar estas experiencias. Se encuentrecn en este caso algunos
aspectos de la estructura financiera necesarios para hacer viables los
planes (planes de Brasil, Colombia y Uruguay); la elaboracion de las _
estimaciones sobre formacion del chorro con un mayor grado de desagregacion
(plan de Venezuela); el andlisis del sistema de financiamiento para
adaptarlo a las necesidades del desarrollo (planes de Argentina y Colombia);
la inclusion de algunas orientaciones de mediano plazo relativas a la accion
de estabilizacidn en el plan correspondiente, por ejemplo definiendo metas
de control creciente de la inflacidn.

Es necesaria la existencia de un instrumento de corto plazo que sirva
de nexo entre la polftica econdmica y la planificacion, para poder hacer
més explfcita la relacion entre ambas. Se trata del plan operativo anual,

o del presupuesto econdmico nacional. Ia existencia de un instrumento
general que ligue todas las principales areas de la politica econdmica, en
sus grandes orientaciones, con las variables reales que representan los
objetivos que deben cumplirse en un afio dado para ir conduciendo al logro
de las metas de mediano plazo fijadas en el plan correspondiente,
constituye una contrapartida necesaria a los esfuerzos de programacion
monetario-financiera de corto plazo realizados con los propositos que se
han sefialado en este documento. Conviene tener en cuenta, sin embargo, que
son muy pocos los pafses de América Latina que tienen un plan operativo
anual o un presupuesto economico nacional. No parece entcnces conveniente
esperar que los paises cuenten con este instrumento en forma completa para
avenzar mas en materia de programacion monetario-financiera de corto plazo.

/Esto implica

-
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Esto implica la conveniencia de encaraq-lgpelgboracién de estos elementos
con un criterio de satisfaccion de las necésidades,minimas.

Es de la esencia de la planificacidn el logro de un tratemiento
diferepcial:ppr:sectores, ng permita agighar y aplicar a estos distintos
grados de prioridﬁd. For otra parte, el manejo prictico de la politica
monetaria presenta algunos problemas y dificultades cuando se trata de
aplicarla en forma muy discriminada. Para tratar de conciliar estos dos
elementos, se puede pensar.en la posibilidad de discriminar desigualmente
los distintos sectores econém;cos. Un.primer grupo de sectores, que en
este documento se han llamado sectores estratégicos, estaria constituido
por un numero relativamente reducido.de grandes unidades, que tuvieran
un peso relativo no decisivo en la inversion,_ en el producto, etc., pero
que,siﬁ embargo,tuvieran un importancia cualitativa muy grande para definir
una polfitica de desarrollo. El conjunto de estos sectores debiera
caracterizar los rasgos principales de esta polftica en forma tal que
estuvieran delineadas las caracteristicas fundamentales que se consideran
necesarias para tal polftica. Estos sectores estratégicos se tratarian
uno a uno con bastante detalle en la programacion monetario-financiera,
en forma tal que se pudieran aplicar medidas directas convenientes y se
pudiera obtener, en la mejor forma posible, que el sistema financiero
condujera a los objetivos de inversion y de funcionamiento nommal fijados
para cada uno de estos sectores. Un segundo grupo de sectores lo
constituirfan aquellos que son prioritarios en la polftica de desarrollo,
aunque no llegan a tener el caricter de estratégicos. Con respecto a
este segundo grupo se aplicar{an medidas mids indirectas de caracter
financiero con la discriminacion que permite la polftica monetaria y
financiera mas convencional. El restode la economfa se podr{a tratar en
forma global confiando en que basicamente sea el mercado el que, Jjunto
con medidas indirectas aplicadas por el gobierno, asigne los recurscs
productivos. Con respecto a este tercer grupo serfa importante el control
de compatibilidad global que permitiera asegurar que el cumplimiento de las
metas fijadas para los dos primeros grupos de sectores fuera compatible con
un funcionamiento normal del resto de la economia, y que no se tendiera a
generar fuerzas que destruyeran los propios objetivos fijados para los

/sectores estratégicos
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sectores estratégicos o prioritarios, o que impidan el cumplimiento de
las metas de estabilizacidn,

El aprovechamiento de la experiencia acumlada en pafses de América
Iatina en la elaboracion de presupuestos monetarios, perece haacer pasible
acercarse mas a la elaboracion de cuadros de fuentes y usos de fondos
prospectivos.que incluyan, ademis de los aspectos monetariosbancarios
propiamente dichos, al resto del sistema financiero, y que realicen una
mayor desagregacion de las corrientes de fondos segun origen y destino.
Podrian asi expresarse mas explicitamente las metas mis importantes del
plan de mediano plazo en los aspectos que deben ser cumplidos en cada
afio (especialmente, por ejemplo, en cuanto a los sectores estratégicos),
de modo que se pudiera realizar la consideracion de la polftica monetaria
y financiera teniendo en cuenta su implicacion para los objetivos del
desarrollo,

w
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Apéndice

LA PROGRAMACION MONETARIA EN PAISES QUE
' ELABORAN PRESUPUESTOS ECONOMICOS

Introducecidn ‘ . -

En los afios inmediatamente posteriores a la segunda guerra mundial
se empezaron a elaborar presupuestos econémicos en diversos paises
europeos, tales como Holanda, Noruega y Suecia, extendiéndose luego
su empleo a otros paises desarrollados: Francia, Bélgica'y Alemania
Federal, por ejemplo. En los presupuestos econémicos de estos paises,
las variables monetarias y de precios. recibian al principio pocea
atencién. Se pueden hallar varias explicaciones parz esta situacidn;
pueden haber influido, entre otras, consideraciones teéricas que
restaban importancia a la politica monetaria como instrumento. de la
accién gubernamental y a‘variables monetuzrio-financieras como deter-
minantes de las funciones de comportamiento bdsicas. Por otra parte,
ain las estimaciones de la brecha inflécionaria se efectuaban dentro
de un esquema a precios constantes.

En lo que respecta a los objetivos de los planes o presupuestos
a corto plazo, puede pensarse que, fuera del .problema de la inflacién
analizado mediante el procedimienta de la brecha; los otros puntos de
interés fundamental - crecimiento del producto y equilibrio del balance
de pagos - podrian ser tratados dentro de un esquema real.

Existen otras dificultades que han incidido en el progreso més
lento de las proyecciones y planes monetario-financieros,

Las corrientes financieras, por su caracteristica propia, deben
congiderarse b&sicamente en precios corrientes; de ahi surge la .nece-
sidad de completar las proyecciones reales con estimaciones de la .
evolucidén futura de los precios. Esto implice no sélo tratar de-deter-
minar empiricamente los factores que intervienen eh los procesos infla-
cionarios - problema‘especialmente importante en muchos paises de América
Latina ~ sino también explicar con fines predictivos el movimiento de
los precios relativos. o

S SR

/En la teoria,
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En la teoria, por dltimo, tampoco se ha logrado un avance de los
aspectos monetario-~financieros paralelo y similar al logrado en el
campo real, No existen hipdtesis de trabajo elaboradas de un nivel
equivalente a las funciones de consumo, importacién e inversién, salvo
la de liquidez, que hubieran podido servir como fundamento en andlisis
empiricos.

Dentro del punto de vista de la disponibilidad de datos, aun cuando
en algﬁnos paises se preparan normalmente cuadros de fuentes y usos de
fondos para periodos ya transcurridos, en los primeros aios no se
contaba con datos para una serie de afios suficientemente larga aomo
para extraer relaciones constantes que hubieran permitido usarlas como
base para las proyecciones. futuras,

En la actualidad se estd avanzando en esta materia y varios paises
han comenzado a elaborar esquemas o presupuestos monetario-financieros,
pero en general, con la posible excepcién de Francia, ningin pais
utiliza un estado de fuentes y usos de fondos completo para un pericdo
futuro con poder predictivo propios .

En los pafses de Amérieca lLatina, como es sabido, en los afios de
la postgerra la atencién se centré er la planificacién de mediano
plazo; sdlo en afios recientes se empezd a insistir en la necesidad de
crear instrumentos para el corto plazo.

Como consecuencia de esta evolucién, en general, se ha avanzado
en esta materia, menos que en los paises desarrollados, tanto en las
investigaciones como en la concrecién de esyuemas operativos.

El 4rea donde se registraron adelantos mayores, a diferencia de .
los pafses desarrollados, fue el monetario. "Sin embargo, en alguna
manera, puede pensarse que de este modo no se haya dado el papel que
le hubiera correspondido a las vuriables reales. '

Por ello, los comentarios que siguen deben ser considerados no
s86lo por su contenido monetario-financiero, sino que - conviene

/tenerlo presente -

. S 2 See _ ey .ﬁ '
jijéase OECD, Techniques of Economic Foregasting, Paris 1965, pag.26
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tenerlo presente - se ha tratado siempre‘Qe vincularlo con el presu-
puesto econémico, instrumento para la programacién de lo real y del
conjunto de las politicas econbémicas y no sélo de la monetaria,

1. Programacién monetario-financiera en Suecia 3/
Como resultado de investigaciones anteriores, a partir del presu-

puesto preliminar de 1961, se publican previsiones relativas al
"mercado crediticio", Su propésito b4sico consiste en proporcionar

una prueba de consistencia del presupuesto econémico nacional e indicar
ciertas lfneas de accién para-la politica financiera.

En general, estas estimaciones se consideran todavia como ilus-
tracién numérica, ya que la disponibilidad de datos bdsicos no ha sido
suficiente para darle mayor validez a las estimacionesJefectuadas,

las estimaciones monetario~financieras que se realizan, parten
de la determinacién del "ahorro finaﬁciero", es decir, la diferencia
entre ingresos y gastos de los principales sectores econéricos. Para
ello se utilizan en lo posible cédlculos obtenidos en la proyeccién del
PBI. En el caso del sector "Familjas", se usan simplemente las ‘
estimaciones sobre ingreso disponible y consumo para 1iegar al
"ahorro financiero". En cambio, en el sector "Empresas" existe un
pronéstico para la inversién obtenido en base a una encuesta a las-
empresas; esta magnitud no se relaciona necesariamente con el ingreso
0 ganancias esperados.

1a programacién monetario-financiera sirve, pues, para comparar
el ahorro y la inversién del sector "Emprdsas"; determina sus discre~
pancias y trata de analizar los factores que la deteruinan.

Dentro de las estimaciones que se efectlan para el lado "real"
del presupuesto econdmico ée fequieren ployecciones sobre precios,
sueldos y salarios y productividad, de las cuales se puede extraer'
~una previsién para las utilidades. De la comparacidn entre la estimacidn
- /de la inversién

&/ Y8ase OECD, Techniques of Economic Forecasting, capitulo V, y
vars Th. Hellstrdm, "The Credit Calculations of the National. _
Budget!" en ucandinaviska daken wuarterly Jeview, No, 2, 1964,
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de la inversidn y de las utilidades resulta un c4lculo de la necesidad
de préstamos por parte de las empresas. Para esta determinacién de los
requerimientos de fondos ajenos al sector empresas se debe considerar
también la situacién patrimonial en lo que respecta a la liquidez.
Evidentemente, si las empresas han ido reduciendo sus reservas ante-
riores, habr4 una mayor necesidad de fondos provenientes de fuera de
su sector. Se han usado encuestas para obtener informaciones sobre
activos y pasivos del sector empresas.

Los requerimientos financieros del gobierno central se obtienen a
partir del presupuesto fiscal, que debe ajustarse para llevarlo al afio-
calendario y ponerlo sobre una base de caja.

las diferencias que en la prictica se han producido entre estima-
ciones y realidad, y que fueron significativas, se deben, sin embargo,
esencialmente no a estos ajustes sino a errores en los prondsticos.

Las estimaciones para los requerimientos de las gobiernos locales
se obtienen por una encuesta en que se solicita informaciones sobre sus
ingresos y gastos,

Para estimar los requisitos de fondos para la construccidn de
viviendas se consideran los préstamos concedidos en el afio anterior
mis un aumento aproximadamente equivalente al incremento de la inversién
en viviendas, Aun cuando aparentemente existe una correlacién positiva
entre el incremento de la inversidn en viviendas y el de los créditos
para viviendas, hasta ahora no sq’ha podido cuantificar esta relacién.

Como resultado de esta primera etapa de la programacién monetario-
?inanc;era, puede surgir la necesidad ue revisar las estimaciones del
producto bruto y de sus componentes o, alternativamente, la posibilidad
de modificar la politica monetsria y crediticia para asegurar el cumpli=-
miento de las proyecciones reales.

La primera etapa hasta aqui indicada trata de determinar las'necesis
dades totales de fondos. En la segunda etapa se analiza el sistema credi-
ticio distinguiendo subsectores: Banco Centrdl , bancos comerciales,
bancos de ahorro, compaiiias de seguros, Fondo General de Pensiones,
instituciones hipotecarias. El enfoque se concentra ahoraz en la
proyeccidn de la oferta y demanda de fondos. La oferta de fondos prove-
nientes de ahorros "institucionales" - compafifas de seguros, bancos de

/ahorro, etec. -
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ahorro, etc. - puede predecirse con~relativa exactitud. Conociendo,

.ademés, la demanda de fondos, se calcula la dlferencla que corresponde
a las.colocaciones de los\anccs comerclales._ Finalmente, las compras
de acciones, bonos, debentures, etc., son estimadas generalmente como

promedios de periodos anteriores. .

El anflisis puede proceder todavia con un detalle alg mayor,
tratando de determinar hacia dénde se canalizan los ahorros y de dénde
provienen los fondes. As{, por ejemplo, se puede.predec}r con algin
detalle la forma como las familias distribuyén'sus ahorfos entre los
distintos tipos de intermediarios financieros.

Al respecto, debe tenerse en cuenta';a importancia cuantitativa del
fondo de pensiones. La proyeccién se ye‘facilitada también por la '
circumstancia de existir una estructuré de los préstamos entre dife-
rentes sectores por parte de les diferentes instituciones financieras.
Debe tenerse preéente también que, como se sefiald al principio, las
proyecciones monetario-financieras sirven no sélo para descubrir
posibles inconsistencias, sino también para indicar politicas que se
deberén adoptar;pafa éumb}ir ciertas metas reales. Asi, por ejemplo,
si los préstmndé estimados para la congfruééién de viviendas no son
suficientes, se puede inducir a los banpoé'comercieles, mediante
cambios en los requigitoé’de efectivos ﬁinimoa, a prestarbal sector
indicado lo necesarié; enfsiras circunstancias se podré prever que
el Banco Central puede adéuirir bonos hibotecarios, tahbién con la
finalidad de canalizar mayor cantldad de fondos para la construccién
de viviendas,

Una limitacién importante del sistema comentado reside en su
caracteristica de cefiirse esencialmente al mercado flnanclero
regular; no constltuye, pues, una proyeccién total de las corrientes ‘
financieras. Es evidente, también, que las estimaciones que se
realizan son muy globales y no permiten desagregac?qnes mayores,

. /2 Ia
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2. la previsién monetaria en }los pafses Rajos &/

Dentro de los planes econdmicos anuales se incluye un andlisis prospec-
tivo de la "situacidén monetaria" y de la demanda y oferta en el mercado
de capitales.

Los pronésticos son de tipo global; en cuanto a los sectores se
distinguen los siguientes:

a) empresas y familias;

b) inversiones institucionales;
c) gobierno central;

d) gobiernos locales; y

e) paises extranjeros.

Por falta de suficiente informacidén estadistica se tratan conjun-
tamente los sectores Empresss y Familias, aun cuando Se reconoce que una
separacién de ambos grupos seria muy deseable, ya que su comportamniento
financiero es distinto, puesto que las empresgs en general requieren
fondos, mientras que las familias los ofrecen. Se destacd también la
conveniencia de poder distinguir las empresas de mayor tamafio de las
pequefias, ya que aquellas tienen en general menos dificultades para obtener
fondos en el mercado de capitales que éstas.

Mediante una estimacién del ahorro e inversién, las transferencias de
fondos intersectoriales, la oferta y demsnda en el mercado de capitales
Y el otorgamiento de créditos bancarios, se determina la posicién de
liquidez de cada uno de los sectores.
| Con respecto al ahorro puede indicarse que los valores que aparecen
en el Estado Monetario no se refieren al ahorro generado en cada sector
8ino los que se canalizan por su intermedio; de esta manera los ahorros
privados colocados en Cajas de Anorro, compafifas de seguros y fondos de
previsién se incluyen dentro del sector de "“Inversores Institucionales".

La preparacién del Plan anual de los Paises Bajos se basa en buena
medida en un modelo econométrico. Para conocer las interrelaciones de las

/variables monetarias

V=

Véase Techniques of Economic Forecasting - OECD, op.cit. y Monetary
Statement and Monetary Analysis, Centrai Plamning Bureau Monographes
# 7, The Hague, 1959. .

&



-59 -~

variables monetarias con el sistema real, puede observarse si dentro de
las funciones del modelo intervienen variables explicativas monetario-
financieras. R :

En efecto, los depbsitos a la vista y a plazo con retardo intervienen
tanto en la funcién de consumo camo en la de inversién, En ambas ecuaciones
su coeficiente es positivo, lo que estd de acuerdo con lo que deberia espes
rarse; una mayor liquidez induce un mayor gasto en bienes de consumo y
en bienes de inversién. Sin embargo, en el caso del consumo su influencia
es débil, mientras que influye fuertemente sobre la inversién.

Finalmente, puede senalarse-que la tasa de descuento,- representativa:
de la'tasa de interés, es uno de los determinantes del nivel de precios.
de los.bienes ds consumo.

El andlisis monetario se utiliza conjuntamente con el medelo econo-
métrico y otras informaciones disponibles, por ejemplo posic¢idén de liquidez
del sector privado, para fijar_ia politica monetaria que adoptara .-el
gobierno. . v

-

3. .El cuadro prospectivo de operaciones finarcieras en Francia v

Al igual que en el cuso de Suecia, les cuentas financieras prospec-
tivas sirven esencialmente para verificar-ls verosimllltud de las variables
no financieras. ‘ ’

Aun cuando todavia no se dispone dé un modelo explicito o un conjﬁhto
de funciones econométricas que establezcan relaciones entre las variables
financieras y reales y que sirva de base para construir las cuentas pfospec-
tivas, se cree que aunque se usen métodos menos refinados, estas puedan
ser Gtiles para fijar limites dentro de los cuales pueden moverse las a
variables financieras.

El hecho que hasta ahora no se hsysn podido determinar relaciones mis
exactas se debe fundamentalmente a la falta de datos para un periodo sufi—
cientemente largo y.a las irregularicades que se hun observado en el compor-

tamiento financiero.
- - /[los primeros
Y Véase, Serge Barthélemy, "Le Tableau d'Cperations Financieres" en Etudes

et conjoncture # 3, 1966", e Instituto wstinoamericano de rlanificacién
Econduica y Social, SeminArio de Planes_/nuales Operativos.




- 60 ~

Los primeros ensayos que se efectusron psra estimar los componentes
de las cuentas financieras siguieron el procedimiento de estimarlas a partir
de las variables reales. oSe tenia, pues, la idea que los circuitos finan-
cleros necesariamente se tuvieran que adaptar a las necesidades de las
operaciones en el campo real. Esta suposicién tenfa su base en el cono-
cimiento de los cambios de las variables financieras que habian mostrado
un considerable grado de flexibilidad durante varios atios.

Para comprendér cabalmente la ubicacién y alcances de esta progra-
macién monetario;financiera en 1la actualidad, es preciso relacionarla con
la planeacién a mediano plazo. A partir del 5° plan se han previsto no
s6lo metas en términos fisicos, sino también en valores. Uno de los obje-
tivos de la inclusidén de la programacién en términos monetarios ha sido
precisamente el de facilitar la conciliacién del objetivo de expansién
con el de estabilidad. Se cree, en efecto, que de este modo se revelan mis
claramente las tensiones que existen en la economia, y se hace mds opera-
tivo el anidlisis de la distribucién del ingreso.

En la estimacién a precios corrientes se tienen en cuenta los cambios
en la productivided y la posibilidad de llevar a cabo un politica-de redis-
tribucién del ingreso mediante variaciones en los precios relativos.

En el plan de desarrollo se han fijado también ciertos objetivos
generales sobre el papel del capital extranjero, del financiamiento
bancario y de los orgarismos especiales, como asimismo la significacién
del déficit fiscal. v

Este nuevo enfoque de elaboracidén del plan de mediano plezo propor-
ciona un marco general para la programacién monetario-financiera de corto
plazo.

Debe destacarse que aun antes de elaborar los estados prospectivos
de operaciones financierss siempre se considerdé la financiacién de ciertos
proyectos.

/EL esquema

v Journal Officiel de la Republique Francaise (1° dic. 1965). Loi
65 -11ul du 30 novembre 1965 portant approbation du Flan de dévelop-
pement . &conamique et social -~ Annexe Plan de développement &cono-~ -
mique et social. (1966-1970)




El esquema contable que se usa - y que légicamente corresponde al uti-
lizado en los cuadros retrospectivos - distingue esencialmente las varia-
ciones de activos y de pasivos, distinguiendose en cada caso las coloca~
ciones (cuando se relaciona un prestamista con un mercado general, camo
por ejemplo moneda, depésitos; acciones, etc.) y préstamos (cuando se
establece una relacién entre dos zgentes econémicos bien definidos, como

por ejemplo el préstamo de un banco a una empresa). _

Las estimaciones que se efectian se basan generalmente en la suposicién
que se mantenga la tendencia histérica (por ejemp;o, estructura de las
"colocaciones") o se establecen ciertas relaciones con magnitudes no finan-
cieras. Como ejemplo de esta Gltima forma puede mencionarse que los
préstamos a largo plazo pueden tener relacién con la magnitud de las inver-
siones, los préstamos a las familias con las compras de bienes duraderos,
los préstamos a corto plazo psra las empresas, con la variacién de la
produccién o de las existencias. _

Ademés del problema de la estimacién de las magnitudes monetario-

~ financieras, es importante trat.r de deteminar la forma camo tales
variables influyen en el sistema real.

El efecto posible de estos factores financieros se tuvo en cuenta en
la determinaciin de la inversién de las familias y de las empresas, En el
primer caso debido a ciertos factores especiales (repatriacién de cepitales)
la influencia de los préstamos oficiales fue de menor importancia de lo
que se esperaba. Sin embargo, hasta ahora no se ha introducido una
variable financiera en la ecuacién correspondiente a la inversién en el

mode;o Zogol v qQue se usa para las proyecciones a corto plazo.

'y El modelo Zogol es un modelo de corto plézé que se utiliza para la
elaboracién del presupuesto econémico nacional en Francia.

/Conclusiones. Del

¢
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Conclusiones

Del examen efectuado pareceria surgir la impresién que aun en los
paises desarrollados aparentemente todsvia no se llegb a una programacién
monetario~-financiera elaborada con considerable exactitud y detalls.

En efecto, es evidente jue la falta de suficiente material estadis-
tico, por un lado, y un comportamiento bastante irregular de las variables
monetario-financieras, por el otro, han hecho muy dificil lograr igual
grado de exactitud que en la estimacién de magnitudes reales.

Puede conjeturarse que en los paises de América Latina la falta de
una informacién estadistica suficiente puede significar un escollo de
igual significacién, por lo menos. Puede pensarse también que algo
similar ocurre con respecto al comportamiento de las variables monetario-
financieras aun cuando nada definitivo puede afirmarse sin una inves-
tigacidén especial en cada pais.

En lo que respecta a la desagregacion el problema es particularmente
diffcil porque existe una necesidad mayor de lograr discriminaciones entre
grupos y sectores econémicos, pues los planes de desarrollo tienen impli-
caclones de trascendencia de tipo sectorial. El tratamiento que se sugirié
para los sectores estratégicos es un ejemplo de las necesidades de infor-
maciones detalladas que existen.

A pesar de ello se tiene la impresidén que algunas ensefianzas pueden
extraerse de la experiencia de otros paises. Parsce necesario insistir
nuevamente en la vinculacidén que se ha establecido entre la programacién
monetario~financiera y el presupuesto econdmico, ya que 1los ensayos
efectuados en lo monetario~financiero son parte o complemento de dicho
instrumento. .Aun cuando no exista suficiente informacién para lograr estima-
ciones razonablemente exactas, puede ser titil como punto de partida
para un proceso de aproximaciones sucesivas. Ademds es evidente la ventaja
que se ha logrado al pensar en las interrelaciones que existen dentro del
campo financiero.

Pareceria también que es Gtil tratar de ampliar la extensién de las
proyecciones fuera de lo monetario stricto_sensu aun cuando no se puede
abarcar la totalidad de las operaciones. Es especialmente interesante
para las estimaciones efectusr algunos ensayos a partir de un anilisis

de las instituciones por donde se canalizan los fondos, aunque no se pueda
determinar su origen.



