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I. INTRODUCCION

El manejo de la politica monetaria se orienté hasta ahora en América Latina, y en forma predo
minante, hacia el logro de un comportamiento estable de los precios, con el propésito de evi-

tar desajustes tanto inflacionarios como deflacionarios. Los planes, por su parte, fueron ela-

borados respondiendo sobre todo a la inquietud que permitiese obtener un aceleramiento del rit
mo de desarrollo de los paises; estos propésitos otorgaron un énfasis distinto a las activida-

des de los bancos centrales y los organismos de planificacién; mds ain, posibilitaron, que, en

muchos casos, fuera insuficiente la atencién que cada uno de ellos prestara al propésito com-
plementario. Estas diferencias de énfasis suscitaron, en forma reiterada, enfoques divergentes
y motivaron una polémica bastante viva entre ‘‘estructuralistas’’ y ‘‘monetaristas’’. Esta dis-
cusion fue sumamente dtil para aclarar aspectos fundamentales, tanto del manejo de la politica
a corto plazo como para plantear en forma mas realista las orientaciones del desarrollo de los
paises. Ahora parece todavia mas itil continuarla, no tanto sobre la base de posiciones pola-
rizadas y antagénicas sino, para que, aprovechando la experiencia recogida y los frutos de la

propia discusion, se busque un enfoque que comprenda tanto los objetivos del desarrollo como
los de un comportamiento de la economia a corto plazo con un minimo de estabilidad.

Uno de los elementos que mejor pueden contribuir al logro de una implementacién mas
efectiva de los planes de desarrollo econémico de América Latina, y también a dar mayor con-
tinuidad y claridad de objetivos a la politica a corto plazo, consiste en la elaboracién de pla-
nes anuales en los que se pueda considerar, en forma explicita, la vinculacién que existe en-
tre determinadas formas de manejar la politica a corto plazo en un afio dado y las implicacio-
nes que, para el mismo afio, tienen ciertos objetivos que se hayan fijado en los planes a media-
no plazo.

Tanto entre los organismos y personas a cuyo cargo esta la elaboracién de planes, como
entre quienes conciben y ejecutan la politica a corto plazo, se estid generalizando en América
Latina la idea que es necesario buscar formas apropiadas y pricticas de abordar este proble-
ma.

En términos generales es correcto afirmar que el grado actual de vinculacién entre los
planes a mediano plazo y la politica a corto plazo es insuficiente, y que esta situacién,valida
para muchos paises del mundo, es particularmente real para los de América Latina. Sin embar-
go, también debe sefialarse que, en razén de la inquietud a que acaba de hacerse referencia,se
efectuaron algunas experiencias y elaboraron elementos, tanto en el plano teérico-técnico co-
mo en el practico, que intentan dar solucion, aunque todavia incompleta, a estos problemas.

El monetario-financiero es uno de los campos de la politica a corto plazo cuya coordina-
cion con las orientaciones de desarrollo mas importa. Los objetivos de control de la inflacién,
que constituyen un ingrediente significativo de esta politica a corto plazo, y las metas de in-
versién y crecimiento del producto, absorcion del desempleo estructural y distribucién de in-
greso, que frecuentemente aparecen en los planes de desarrollo, deben conjugarse dentro deun
planteamiento coherente de politica econémica.

Es razonable suponer que del examen de algunas de las principales experiencias e inten-
tos a que ya se hizo referencia, se pueden inferir conclusiones itiles para orientar la accién
futura en esta materia; frente al contacto insuficiente e insatisfactorio que hasta ahora hubo
entre ejecutores de politicas a corto plazo y programadores, hay ahora en cambio una predis-
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posicion generalizada que hace posible llenar este vacio, y en estas condiciones se advertira
cudn itil parecerd promover una discusién franca que examine algunas de las principalesideas
enunciadas y experiencias recogidas en esta materia en América Latina con el fin de lograr a
este respecto avances mas ripidos y fecundos.

Con el propésito de efectuar progresos en este terreno, el Instituto Latinoamericano de
Planificacion Econémica y Social decidié convocar a una reunion donde un grupo de personas,
con amplia experiencia en el estudio y manejo de la politica monetaria y a corto plazo, y un
nicleo de planificadores, discutiesen en un clima de franqueza, y predispuestos siempre a bus
car soluciones, algunas de las experiencias realizadas. Para servir de base precisamente a es
ta discusién, se elabors, entre otros, el presente documento; aqui se exponen de manera su-
cinta algunos de los aspectos primordiales de cuya consideracion pueden surgir proposiciones
para una mas eficaz accién en este campo.



. PRESENTACION DEL PROBLEMA

1. LA PROGRAMACION A CORTO PLAZO EN EL PROCESO DE
PLANIFICACION DE LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS

Los esfuerzos desarrollados en América Latina durante mds de un decenio han permitido rea-
lizar avances considerables en los procesos de planificacién de la regién, con los cuales se
intenta lograr la aceleracién del proceso de desarrollo econémico y social. Se avanzé sustan-
cialmente en la formulacién de diagnésticos que aportan un conocimiento mucho mas claro de
los principales problemas del desarrollo y se elaboraron programas que definen objetivos con-
cretos y precisos, sumamente utiles como guias para la accién; sin embargo, todavia existe
una innegable desproporcién entre esos adelantos y el grado en que la planificacién se trans-
formé en realidad concreta mediante la adopcion de medidas de politicas econémica y respues
tas adecuadas de la comunidad.

Entre las razones sefialadas para explicar las limitaciones de la planificacién como me-
canismo de orientacién del comportamiento de la economia, se ha destacado la insuficiente a-
plicacién, en los paises de la regién, de procedimientos practicos y coherentes que permitan
concretar las grandes directivas emanadas del plan de desarrollo a mediano plazo, en un con-
junto de indicaciones precisas acordadas con los principales instrumentos -monetarios, fisca
les, cambiarios, financieros, crediticios, etc.- de la politica econémica a corto plazo'. B

! Estos puntos fueron analizados con mayor detalle en un Seminario realizado en - Santiago de Chile

del 6 al 14 de julio de 1965. Se seiialaron, entre otras, las siguientes caracteristicas de la planifica-
cion en América Latina, que limitan su realizacién efectiva:

‘“‘La falta de pleno apoyo politico a la planificacién, la carga de formalismo con que hace sus pri-
meras experiencias, la estrecha ligazén de las politicas de corto plazo a los acuerdos de financia-
miento internacional, etc., crean un ambiente propicio para que las tareas de planificacion se desarro-
llen en forma relativamente aislada de los mecanismos de decisién de corto plazo y del pensamiento
de los diversos sectores sociales. Este aislamiento es menos intenso en algunos paises, especial-
mente en lo que se refiere a contactos con el sector privado, pero en la generalidad de los casos, el
aislamiento interno de las esferas de decision del gobierno es particularmente aguda. Las relaciones
de las oficinas de planificacion con los bancos centrales, ministerios, organismos auténomos, etc.,
no siempre son de comprensién y coordinacién. En general, las politicas financieras nacionales y los
acuerdos de financiamiento internacional de corto plazo tienen implicitos factores de rigidez en cuan
to a las orientaciones e instrumentos de la politica.de corto plazo, que limitan las posibilidades de
coordinacion con objetivos de caracter mas general’’.

En el orden técnico se destacé la ausencia de mecanismos operativos en los sistemas de planifi-
cacion.

‘‘Esto se refleja en que la gran mayoria de los paises latinoamericanos no formulan ni ejecutan
planes operativos anuales que respondan a la misma cobertura que los planes de orientacion. Desde
el momento que en todos los paises se desarrolla una politica econémica es evidente que existen me-
canismos operativos en la esfera monetaria, fiscal, de comercio exterior y cambiaria, etc. El proble-
ma radica en que tales sistemas de decision de corto plazo no suelen configurar una politica general
coherente, por lo que en la practica las decisiones de politicas no guardan relacién con los plantea-
mientos sustantivos de largo plazo producido por el sistema de planificacién, ni son consecuentes en
tre si. Ya se dijo que este hecho es producto tanto de limitaciones en el apoyo politico como de las
deficiencias metodolégicas que presenta el desarrollo actual de la técnica de planificacién en Améri-
ca Latina’’.

Se destacé también la deficiencia en la formulacion del financiamiento de los planes respecto a
lo cual se sefial6 que se trataba de ‘‘otra de las fallas que presentan la mayoria de los planes de desa


politica.de

Por lo tanto puede sostenerse que no se han establecido, en general, procedimientos
pricticos que aseguren la ejecucién de los planes y faciliten asi la vinculacién entre los or-
ganismos de planificacién y los ejecutivos.

Por su parte, los responsables de las decisiones en materia de politica econémica, an-
te la necesidad imperiosa de resolver una multitud de problemas cotidianos, no ponen sufi-
ciente énfasis en las necesidades a mediano plazo que surgen del proceso de planificacion.

Para subsanar estos inconvenientes, seria necesario coordinar la planificacién con la
politica econémica operativa y crear bases institucionales adecuadas. En este sentido es in-
teresante la experiencia venezolana ya que se ha creado un organismo ad hoc, el Comité
Coordinador de Politica Fiscal y Monetaria, cuya funcién consiste precisamente en vincular
a los principales responsables de ambos aspectos. Ademds de estos problemas de coordina-
cién y técnica, debe tenerse presente las exigencias de los principales protagonistas del sis-
tema sociopolitico en la elaboracién de los planes. De este modo se tenderia a lograr la ade-
cuada conciliacién de los objetivos y de las fuerzas que influyen en el desenvolvimiento del
proceso econémico.

2. LOS ASPECTOS MONETARIO-FINANCIEROS EN LOS PLANES DE
DESARROLLO A MEDIANO PLAZO. SUGERENCIAS

Para hacer factible la elaboracién de planes monetario-financieros anuales, seria necesario
que los propios planes a mediano plazo contuvieran previsiones de caracter financiero _ que

constituyeran el marco dentro del cual insertarse. Frente a esta necesidad, los planes de de-

sarrollo centran su interés en los aspectos reales y, en general, prestan menos atencién a los
aspectos financieros que son tratados en forma agregada.

Ello se debe posiblemente, a la importancia y urgencia de los aspectos reales del desa-

rrollo, y a que las vinculaciones entre las variables reales y financieras han sido empiricamen
te menos estudiadas que los aspectos reales.

En la medida que no existan ideas claras respecto a las implicaciones financieras de
los planes reales, no se conozca adecuadamente cémo se genera el ahorro y de qué modo los

(cont. nota ')
rrollo en América Latina y a la cual confluyen diversos factores. Las oficinas de planificacion basan
sus estimaciones de potencial de recursos internos que puede ser movilizado considerando la necesi-
dad de lograr una tasa razonable de crecimiento. Por lo general, esas estimaciones se hacen en for-
ma relativamente aislada de los ministerios de hacienda y de las oficinas de administracion de im-
puestos’’.

““En lo que se refiere al financiamiento externo, también se presentan serios problemas. En efec-
to los criterios de financiamiento internacional de corto plazo resultan generalmente incompatibles:
con los criterios adoptados en los planes de desarrollo y se traducen en recomendaciones de politi-
ca economica anual diferente de las que surgirian del andlisis del diagnéstico de las economias y de
las estrategias de desarrollo planteadas’’.

‘‘Se trata, pues, de dos problemas de descoordinacién: el primero, de tipo interno entre las ofici-
nas de planificacién y los ministerios de hacienda. El segundo, mis complejo, es generado por una
descoordinacion entre las oficinas de planificacién, los responsables internos de la politica econémi
ca de corto plazo (bancos centrales, ministerios de hacienda, etc.) y los organismos de financiamien-
to internacional de corto plazo. Naturalmente, donde estos problemas se presentan, el resultado es el
incumplimiento de los planes de desarrollo y su sustitucién por criterios de mds corto plazo’’.

Véase Instituto Latinoamericano de Planificacién Econémica y Social, Discusiones sobre planifi-
cacion, Ed. Siglo XXI, México, 1966, pp. 37 a 46.



instrumentos de la politica financiera pueden incrementarlo y canalizarlo en funcién de las me
tas del plan, no se podra ligar la politica financiera en forma eficiente a los planes.

Los planes de desarrollo habitualmente no toman en cuenta variaciones de los precios.
Se introduce asi una simplificacién que hace abstracciéon de algunas informaciones claves pa-
ra el disefio de la accién en el campo monetario-financiero. Se podria trabajar de este modo
suponiendo que el nivel y los precios relativos permanezcan inalterables, hiptesis demasia-
do irreal; durante el periodo del plan, légico seria esperar que estos elementos se alteren, aun
que no sea facil prever su curso futuro. Ademds, en algunas instancias, las modificaciones en
los precios relativos obedecen a una decisién expresa de los encargados de la politica econé-
mica.

Se suele efectuar algin grado de desagregacién al estimar las inversiones, pero no ocu-
rre lo mismo con la formacién del ahorro. Se proyectan con mayor detalle el financiamiento pro
veniente del sector externo y los ingresos y gastos del sector piblico, pero mucho mis reduci
do es el anilisis del financiamiento del sector privado.

A pesar de esta situacion general, debe seiialarse que, en algunos planes, se ha presta-
do a los aspectos del campo financiero una atencién mayor que la antes esbozada. A mero ti-
tulo de ejemplo, se pueden sefialar algunos de estos casos, sin que al hacerlo se pretendaana
lizar los resultados logrados.

En el plan de Venezuela®, se han incluido proyecciones de las fuentes de financiamien-
to del sector privado, distinguiendo el origen por grandes sectores del ahorro interno (ahorro
de las empresas no petroleras, de las familias y reservas de las empresas petroleras). Tam-
bién se ha fijado una meta para el crédito que se proporcionard al sector manufacturero. En lo
que respecta al andlisis mas desagregado de la financiacion, se menciona en forma breve algu
nos sectores estratégicos (se consideran, por ejemplo, los problemas que encuentra el sector
energia),

Por su parte en el plan del Ecuador se efectué una proyeccién de la oferta monetaria y
de la estructura del crédito; para esta estimacién se debié hacer también un calculo del nivel
de precios®.

En el plan de Colombia* se formulan recomendaciones concretas relativas al comporta-
miento de la banca privada, destacando la necesidad de otorgar los créditos; en él se tomé en
cuenta la capacidad empresarial del eventual acreedor y los méritos del proyecto de inversion,
mas que la exigencia de una responsabilidad financiera que elimina los riesgos de la opera-
cién; se insiste también alli sobre la conveniencia de organizar sistemas de créditos supervi-
sados”®.

En el plan de desarrollo de la Argentina se ha considerado especificamente el problema
inflacionario®; también la evolucién de los precios relativos, insistiéndose en la meta que per

2 Véase Comité de los Nueve, Evaluacion del plan de la nacion de Venezuela de 1963-66, septiembre
1963.

* Evaluacion del plan general de desarrollo economico y social del Ecuador, agosto 1964.

* Véase Comité de los Nueve, Evaluacion del programa general de desarrollo econémico y social de Co
lombia, julio 1962.

S Ibid., p. 204.

¢ Presidencia de la Nacién Argentina, Consejo Nacional de Desarrollo, Plan nacional de desarrollo
1965-69, Buenos Aires, 1965, en especial cap. IV-5.



mita lograr una caida relativa de los precios de los bienes de capital, para disminuir el esfuer
zo de inversion a precios corrientes. A los efectos de una adecuada instrumentacion del plan,
se ha efectuado un detallado estudio de los problemas financieros que derivarian de las inver-
siones programadas para cada rama industrial. Ello permitié6 determinar un marco de referencia
sectorial para precisar los estrangulamientos financieros que se presentan, lo que facilitaria
el tratamiento de cada proyecto’. Se analizan luego, para los proyectos principales, los proble
mas de financiamiento que se presentan, distinguiéndose las fuentes externas, del autofinan-
ciamiento y del mercado de valores. Se menciona también el papel que debe desempenar el cré
dito bancario, fijandole como objetivo, en especial, financiar la adquisicién de bienes de capi
tal de fabricaciéon nacional. En el orden institucional, se alude a la necesidad de contar con
un ente bancario especializado para captar ahorros genuinos y volcarlos hacia la inversién, a
cuyo fin se recomienda modificar la organizacién del Banco Industrial. Otro ejemplo es la reco
mendacién para que se cree la Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la Vivienda, que debe-
ria canalizar los recursos publicos y privados hacia la construccién.

En el plan trienal de Brasil de 1963-1965°, entre los objetivos basicos se indica tanto
el crecimiento del ingreso nacional como la necesidad de mejorar la forma de distribuir y redu-
cir progresivamente la inflacién. Se establecié concretamente que el crédito al sector privado
debia crecer en relacién a la suma del aumento real del producto mas e] incremento del nivel
de precios. Dentro del plan se incluyeron medidas para disminuir el impacto inflacionario del
déficit fiscal (elevacion de la carga fiscal, reduccién del gasto piblico programado, captacién
de recursos del sector privado en el mercado de capitales y movilizacién de los recursos mo-
netarios). Se indican también algunas reformas que deberdn efectuarse en la estructura banca-
ria; asi, la necesidad de modificar la legislacion vigente para promover una mayor especializa
cién de las instituciones financieras privadas y definir mejor los poderes de las autoridades
monetarias. Finalmente se recomienda la creacién de un Consejo Nacional de Crédito Rural
para determinar la politica que se seguird en este sector.

También en el plan de Brasil de 1964-1966° se insiste en el logro de una .aceleracién
del desarrollo econémico y en la contencién progresiva del proceso inflacionario. Dicho plan
incluye un capitulo especial dedicado a la reforma bancaria y al mercado de capitales; y con
respecto al primer punto se hace referencia al establecimiento de un Banco Central.

En el plan del Uruguay'® se atribuyé gran importancia a la coordinacién de la planifica-
cién con la politica a corto plazo, por ello, al lado de los objetivos a diez afios y de las me-
tas trienales, se incluyé un programa anual. Dentro del plan a largo plazo cabe mencionar, en
especial, ciertas reformas estructurales en el campo financiero; se recomienda asi la creacién
de un Banco Central y el fortalecimiento de un Departamento de Participaciones . Industriales
dentro del Banco de la Repiblica. Se seiala alli también que los precios deben tender a un
nivel estable, o que sus alzas sean las minimas emergentes de la necesidad de ajustes en su
estructura. Se prevé al mismo tiempo un itinerario de cambios en dicha estructura de precios,
para trasladar ingresos conforme a los objetivos del plan.

7 Ibid., p. 175.

® Véase Presidencia de la Repiblica, Plano trienal de desenvolvimento econdmico e social 1963-1965,
(sintese), Rio de Janeiro, diciembre 1962.

® Ministerio de Planejamento e Coordinagao Econémica, Programa de agao econémica do Goberno 1964-
1966, Documentos EPEA, Rio de Janeiro, N? 1, noviembre 1964.

'*CIDE (Comisién de Inversiones y Desarrollo Econémico), Plan Nacional de desarrollo econémico y
social 1965-1974, Montevideo, 1965.
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Por estos ejemplos se ha visto que, en algunos paises, en los planes a mediano plazo
se ha prestado mayor atencién a ciertos aspectos monetario-financieros; esta experiencia pue

de servir de punto de partida para considerar esta clase de problemas con mayor amplitud en
el futuro.

Es evidente que las posibilidades de elaborar planes suficientemente amplios dependen
de la situacién concreta de cada pais; en modo alguno puede prescindirse de tomar en cuenta
estas condiciones y, con frecuencia, se deben adoptar férmulas de compromiso antes de poder
concretar planes mas ambiciosos. Asi, por ejemplo, en el caso de Guatemala en los dltimos
afios, teniendo en cuenta que el proceso de planificacién era de creacién reciente, se concen-
tré la atencion sobre un plan de inversiones piblicas y se confié en que el aporte de organis -
mos financieros internacionales seria el adecuado para los requisitos momentineos del pais.
Como consecuencia de esta situacion se utilizé en medida apreciable el financiamiento exter-
no, otorgando un énfasis menor al endeudamiento interno®!.

Se pueden sefialar, muy brevemente, algunos de los aspectos monetario-financieros prin-
cipales que deberia contener un plan de desarrollo a mediano plazo en América Latina. Para
esto se supone que el plan fisico ha sido complementado por un plan de financiamiento a me-
diano plazo donde se establecen relaciones entre las variables del plan fisico y financiero,de
terminando en qué forma lograr la compatibilidad entre el ahorro y la inversién real.

Al determinar el nivel de la inversidn se fija, en principio, el volumen global de ahorros
que la economia debe alcanzar; sin embargo, es evidente que esta fijacién de la inversién no
es independiente del ahorro. Sucede, en cambio, que la capacidad de ahorro de la comunidad y
las posibilidades de conseguir capital del exterior limitan la cuantia-de la inversion que se
puede alcanzar. Debe tenerse presente las posibilidades de transferencia intersectorial de aho
rros, pues también puede haber limitaciones que impiden la utilizacién plena de la capacidad
de ahorro de un sector fuera del mismo. ’

Para estudiar la composicién del ahorro por sectores, se pueden proyectar los rubros
principales de las cuentas corrientes a largo plazo de los diferentes sectores de la economia
que se desea identificar.

El ahorro exterior estara definido en grado importante por las metas de exportaciones,
las necesidades de importaciones y las estimaciones sobre movimientos de los rubros finan-
cieros y en la cuenta capital. Con respecto a este dltimo punto deberdn definirse las intencig
nes respecto al ingreso de capital extranjero y sus formas juridicas (inversion directa o prés-
tamos) y su destino; luego habria que evaluar la posible oferta de fondos en los distintos ru

bros y los egresos que se producirdn por distintos conceptos (transferencias de utilidades, re-
galias, etc.).

La obtencién del ahorro de las familias implica decisiones respecto a la distribucion del
ingreso a largo plazo. Por lo tanto, algunos supuestos sobre distribucién del ingreso deberin
ser considerados para aquel propésito, lo que implica cierta distincién de los estratos socia-
les. En particular, en el caso de los estratos de rentas mas bajas, serd muy importante consi-
derar su nivel de ingresos, puesto que el mismo gravitara en forma muy importante sobre la pro
!t Gere Rosenthal K., La asistencia financiera externa como instrumento de programacion-Experiencia

reciente de Guatemala, INSTITUTO, Seminario de Programacién-Monetario-Financiera a Corto Plazo,
Santiago de Chile, 27 de noviembre de 1967.
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pensién marginal al consumo de cada grupo. Ademds, en especial para los estratos de mayores
ingresos, serd necesario considerar la incidencia que, sobre el comportamiento del ahorro, tie-
ne la aplicacién de instrumentos dirigidos hacia la captacién de ahorros con finesde inversion
especificos, o simplemente para tratar de obtener los niveles de ahorro global programados.

Las metas fijadas por la programacién fisica se introducen como datos en el plan de fi-
nanciamiento a mediano plazo (consumo de las personas y del gobierno, inversin interna bru-
ta, exportaciones, importaciones, etc.). Como ya se indicé, sobre-el ahorro real influyen fun-
damentalmente las variables reales y las medidas de politica econémica que actian directamen
te sobre ellas (tasa de salarios, tributacién directa, etc.); sin embargo, no es independiente de
las caracteristicas que adopte el desarrollo de las instituciones financieras y la variedad de
instrumentos de captacion de ahorros que existen en un momento dado.

La determinacién de los saldos financieros de cada sector (diferencia entre ahorros rea-
les e inversién) permite analizar, en una primera aproximacién'?, la magnitud de las transferen-
cias a realizar.

La magnitud del ahorro real que debe alcanzarse y su adecuada canalizacién de acuerdo
a las metas del plan implican ciertos cambios que deben ser considerados en forma explicita
en la estructura del mercado de capitales, el desarrollo de nuevas instituciones y la introduc-
cién de nuevos instrumentos financieros.

Ademids de este analisis, es preciso investigar si se presentan estrangulamientos especi
ficos en algin sector o actividad. Tal es el procedimiento aplicado en Venezuela'® donde, de
esta forma, se solucioné el problema de la escasez de capital de trabajo, a pesar de contar con
instituciones especiales de fomento'*.

El plan a mediano plazo deberia permitir, también un anilisis sistematico de los sectores
estratégicos en su relacién con los instrumentos financieros existentes. En esta forma se cono-
cerian los medios que habitualmente utilizan para su financiamiento corriente y de capital, per-
mitiendo examinar los cambios necesarios y la nueva orientacién que debera imprimirse a las:
politicas. Ademds debe analizarse la factibilidad de realizar estos cambios dentro de la estruc-
tura politica e institucional existente.

La accién que se ejerce contra la inflacion puede condicionar el nivel y-la distribucién
del ahorro requerido para el plan. Asi, por ejemplo, si se aumenta la tributacion de las perso-
nas para reducir la demanda global, se influird sobre el ahorro personal y el del gobierno. En
iltima instancia, segin la reaccién de las personas y las metas del gobierno, podrd producirse
un aumento o una disminucién del ahorro global.

2 Ello es asi porque estas transferencias son netas; cabe considerar el total de fuentes externas al sec-
tor y de usos financieros que efectie en cuenta de capital, lo que amplia el volumen de transferencias
que se realizan a través del mercado de capitales.

¥ Véase César A. Manduca, acerca de la experiencia de Venezuela, Instituto, Seminario de programacién
monetario-financiera a corto plazo, Santiago de Chile, 27 de noviembre de 1967.

* Este problema de la falta de capital de trabajo para la industria también se observa en otros paises.
Véase Maria Conceigao Tavares, E! problema del financiamiento de una economia en desarrollo, Semi-

nario de programacioén monetario-financiera a corto plazo, Instituto, Santiago de Chile, 27 de noviembre
1967.
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Como se vera mas adelante, cuando las presiones inflacionarias son muy agudas en la
practica resulta imposible, o inconveniente, reducirlas drasticamente; por consecuencia, lapo-
litica antinflacionaria debe ser ejecutada en general durante un plazo de varios afios, coordi-
nandola con las necesidades del plan de desarrollo*®. Resulta obvia, pues, la ventaja de incluir
la accion estabilizadora en el plan a mediano plazo.

Ademads de estos elementos que deben ser tenidos en cuenta para la formulacién de los
planes en la etapa del control de ejecucién, cuando se analiza su cumplimiento, corresponde
examinar en particular la eficacia de los instrumentos financieros utilizados; se debera deter-
minar la participacién de las instituciones oficiales en el financiamiento de los sectores estra
tégicos y la aplicacion real de los fondos obtenidos para los fines especificos contemplados
en el plan.

En el primer punto de este capitulo se han sefialado ciertas limitaciones de la programa-
cion monetario-financiera, en especial la falta de coordinacién con los planes a mediano plazo;
para modificar precisamente este estado de cosas, seria conveniente introducir los cambios in-
dicados en los planes a mediano plazo.

La programacién monetario-financiera no es, en esencia, otra cosa que la expresién de
decisiones sobre politica econémica en el aspecto monetario-financiero dentro del marco de un
plan de desarrollo, de donde se desprende que es fundamental considerar dicha programacion,
tanto a corto como a mediano plazo, no aisladamente sino como un proceso iterativo entre los
programadores y los responsables de la decisién politica, quienes tendrdn la dltima palabra pa
ra fijar las metas fisicas y financieras.

'S Interesante es, en este sentido, mencionar el tratamiento dado al problema inflacionario en el plan del
Uruguay, op. cit.
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IIl. VINCULACION 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 prioridades di-
ferentes para distintos sectores de la economia y determinar las medidas que sea necesario

adoptar para llevar a la practica estas diferentes prioridades. La canalizacién de los recursos
productivos, particularmente los de inversion, hacia determinadas dreas constituye una de las
formas mas importantes que adquiere la aplicacion de una determinada politica de desarrollo.

Dificil es concebir un plan o una politica de desarrollo que no incorpore, como uno de sus in-
gredientes principales, una discriminacién apropiada del uso de los instrumentos de politica,
de acuerdo a ciertos criterios de asignacién de recursos por sectores.

Los planes de desarrollo, por lo que se lleva dicho, tal como se elaboran y presentan en
general, efectiian una discriminacién de los distintos sectores.de la economia bastante difun-
dida, en el sentido que suelen especificar metas y sefialar orientaciones diferentes a todo 'lo
largo del sistema productivo.

Es necesario, entonces, lograr que los recursos financieros fluyan de acuerdo con las
prioridades del plan. Para ello, debera considerarse las diferentes fases de ejecucion de los
planes, es decir, la parte del plan a mediano plazo que se desarrollara durante el afio, dando
prioridad a aquellos proyectos que sean mas necesarios para la consecucién de las metas. Se
supone que en los planes a mediano o largo plazo, se efectia una seleccién de los sectores
prioritarios y también de su materializacién en el tiempo mediante proyectos individuales.

A pesar de la sefialada necesidad de operar en forma adecuadamente discriminada al .
aplicar las orientaciones de politica, debe también considerarse que su materializacién tropie
za con dificultades bastantes importantes. En el campo de la politica monetario-financiera, es
dificil determinar con precisién el verdadero destino final de los fondos provenientes-de cada
una de las fuentes, sobre todo para el caso prospectivo en que se trata de modificar las ten-
dencias predominantes en un pasado cercano; por otra parte, las posibilidades de manejo de
la politica monetario-financiera presentan también algunas limitaciones sobre la posibilidad
de establecer objetivos precisos para una gran cantidad de sectores econémicos. Se pueden
producir filtraciones bastante considerables entre los propésitos perseguidos en . la asigna-
ci6n de recursos, y la distribucién que efectivamente resulta para los mismos. De modo que
seria poco realista, por razones técnicas entre otras, suponer que es posible aplicar en forma
minuciosa todas las orientaciones que figuran en los planes de desarrollo para todos y cada
uno de los sectores econémicos explicitamente tratados en los mismos. El mercado debe te-
ner un papel significativo en la asignacién de recursos a sectores bastante amplios de la eco
nomia, en los cuales la importancia de fijar metas planificadas no sea tan vital y donde lasdi
ficultades practicas de perseguir dichas metas puedan ser mayores.

Dada la realidad latinoamericana, el grado de efectividad con que se aplican los planes
en la programacién nacional es relativamente importante para determinados sectores y proyec
tos estratégicos, y en cambio es mas- limitado para muchos otros aspectos y sectores de la
economia. Para los primeros, se pueden definir ciertas orientaciones que corresponde aplicar,
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de modo que se lleve a cabo una consideracién individual para cada sector o proyecto con el
detalle necesario. En cambio, para el segundo grupo de sectores, dnicamente cabe realizar
una consideracién mas global y una aplicacién mas indirecta de las orientaciones de desa-
rrollo que surjan de los planes. Las decisiones de invertir, ampliar o no las plantas, estable
cer plantas nuevas, producir en determinadas cantidades y calidades, etc., quedardn, en el
segundo tipo de sectores, sujetas, en gran medida, a la voluntad de los grupos privados co-
rrespondientes; el mercado desempefia un papel importante en relacién a una gama muy am-
plia de bienes en los cuales el gusto del usuario, la variedad y diferenciacion, la calidad y
la oportunidad con que se satisface la demanda, juegan un papel muy importante. Gran parte
de los bienes de consumo, una considerable proporcion de los intermedios, aunque en menor
medida que los primeros, y ain cierta parte de los bienes de capital, podria ubicarse en este
caso. Es dificil pensar que una decisién centralizada pueda constituir una forma eficaz de
operar;. en la realidad, aunque en algunos casos se sefiala explicitamente el comportamiento
posible o deseable futuro de estos sectores, el grado de aplicacion de las orientaciones de
dichos planes para estos sectores ha sido mucho menor que el correspondiente a los sectores
estratégicos antes mencionados.

Surge, pues, la conveniencia de tratar los distintos sectores de la economia con un gra
do de especificidad y detalle diferentes, segiin sea la importancia asignada al sector con
respecto a las metas de la politica de desarrollo trazada, y segin sean las posibilidades con
cretas de aplicar una politica especifica para el sector o para cada una de las unidades pro-
ductivas que lo integran.

La atencion se centraria en grado significativo sobre algunos de los sectores que aqui
se llamaran estratégicos. Se trataria de elegir un nimero relativamente reducido de sectores
donde también se pudiera verificar la utilizacion dada al crédito recibido. Este control puede
realizarse ya sea porque, a su vez, son pocas unidades productivas las que integran cada
sector, o porque existe una institucién que tiene la posibilidad de canalizar los fondos hacia
el destino deseado. Como se vera mads adelante, el conjunto de estos sectores estratégicos
debera ser de importancia cualitativa suficiente para poder dar una fisonomia adecuada a la
politica total que responda al contenido basico del plan.

Un segundo grupo podria estar constituido por sectores que, si bien tienen una prioridad
mayor que la del promedio general, no se ies atribuye tanta importancia que merezcan ser tra-
tados como estratégicos, o no existen para con ellos posibilidades concretas de actuar en for
ma discriminada. Se tratara de sectores numéricamente mas amplios, tanto por la cantidad de
unidades productivas como posiblemente por el monto total de recursos que utilizan y su sig-
nificado relativo dentro de la economia. Aqui la aplicacién de politica econémica seria mas
indirecta que en relacion al primer grupo; se trataria de perseguir determinadas orientaciones
discriminadas, pero fundamentalmente sélo a través de medidas mas convencionales de politi-
ca economica (monetario-financieras en este caso particular) segin las posibilidades norma-
les de uso discriminado de estos instrumentos.

Un tercer grupo de sectores abarcaria el resto de la economia. Aqui puede suponerse
que la asignacion de recursos se realiza fundamentalmente a través del mercado, con alguna
influencia de medidas indirectas de politica econémica tales como las que pueden realizarse
empleando los instrumentos normales disponibles.
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Para asegurar el financiamiento de los sectores estratégicos se aplicarian, no sélo medi-
das generales, sino todo el conjunto de regulaciones e instrumentos que se tenga a disposicion
en esta area, en particular, la fijacién directa de montos de crédito o la intervencion especial
de determinadas instituciones como formas de concretar esta accién. El monto a asignar a los
sectores estratégicos debe establecerse con cuidado; la prioridad no debe entenderse. en un
sentido absoluto, sino teniendo presente las necesidades y posibilidades de los demds secto-
res y de la economia en su conjunto.

El estimulo que se brindard a los sectores estratégicos, mediante la accién en el campo
financiero, en modo alguno significa que no deban adoptarse medidas en otras dreas de politica -
para fomentar su desarrollo; con ello se lograria un esfuerzo concentrado para obtener el cum-
plimiento de los objetivos del plan en estos sectores. Este enfoque puede justificarse: por la
existencia de cierta incertidumbre con respecto a los efectos que puedan tener distintas medi-
das. En efecto, como el comportamiento de los agentes econémicos no se conoce con certeza,
y mds teniendo en cuenta que ellos operan dentro de un cierto grado de incertidumbre, se em-
plean varios instrumentos simultdneamente para aumentar la posibilidad de éxito en el logro de
los objetivos*®. '

También es interesante el sistema de crédito, sobre la base de presupuestos de caja, uti-
lizado en Chile; constituye una innovacién en las modalidades crediticias, mediante-la cual se
faculta a las empresas para celebrar convenios con los bancos que les proveen del crédito re-
querido, segin un presupuesto anual de ingresos y egresos que presentan las propias empresas.

Es importante subrayar que el analisis de 1 as necesidades financieras de cada sector es
tratégico no debe concentrarse s6lo en él mismo, sino que deben investigarse los requerimien-
tos financieros de las industrias -en el sentido de las tablas de -insumo-producto- que le pro-
porcionan insumos o emplean sus productos, en cuanto sean necesarios para tener un conjunto
de sectores con las caracteristicas sefialadas. Si se supone, por ejemplo, que el objetivo es
estimular el crecimiento de la industria siderirgica, puede pensarse en aquellos casos que sea
necesario dar facilidades a cierta parte de las industrias mecanicas que adquieren productos
de aquel sector y cuyo desarrollo constituye, con la siderurgia, un conjunto o unidad, diferen-
ciable dentro de la politica de desarrollo. No se trata, sin embargo, de situar en este conjunto
a todos los sectores que proveen insumos o demandan bienes producidos por un sector determi-
nado; se trata de definir mas bien aquéllos que, juntamente con el sector basico elegido, cons-
tituyen un bloque de metas de desarrollo.

Seria deseable, por lo menos en lo que respecta al financiamiento de estos sectores es-
tratégicos, que no sélo se asigne su financiamiento total durante el periodo, sino que se trate
de seguir un itinerario, para lograr que los.fondos afluyan al sector en el momento oportuno?’.

Una forma que se ha utilizado en otras areas para facilitar esta labor de atencion prefe-
rencial a los sectores dindmicos, y cuya aplicacién podria considerarse para el caso de Améri-
ca Latina, consiste en la organizacién de comités ad-hoc compuestos por representantes de
las actividades comprometidas, financieras y no financieras, oficiales y privadas'®. Estos co-

¢ Angel Monti, "En algunos casos puede llegar a ser necesario introducir mecanismos o ‘instrumentos
nuevos para cumplir estos propdsitos. A tal fin se ha sugerido, por ejemplo, el encaje sobre coloca-
ciones’’, Instituto, Seminario de programacién monetario-financiera a corto plazo, 1967, pag. 10,

Bien podria pensarse en aplicar procedimientos similares al PERT y al CPM para los aspectos finan-
cieros. :

17

16



mités tendrian por misién convenir acuerdos respecto a la asignacién de recursos y las condi-
ciones en que deberan efectuarse. Tradicionalmente el Banco Central es la institucién que
regula los préstamos que la banca comercial otorga; el objetivo consistiria en tomar determi-
naciones que al mismo tiempo fuera compatibles con los planes de desarrollo.

Un comité mixto para cada sector, integrado, por ejemplo, por representantes de la auto-
ridad monetaria, del organismo de planificacion, del Ministerio de Finanzas, de .los bancos
mas importantes, de los sectores estratégicos y de los sindicatos, permitiria una participacién
de varios niveles. De este modo intervendrian todos los sectores principales que tuvieran un
conocimiento mas directo de los problemas de financiamiento de las actividades corrientes: y
de inversién, asi como las posibilidades de proveer recursos financieros para tales activida-
des.

Con respecto a los sectores prioritarios que no alcanzan el cardcter de estratégicos, pa-
ra los cuales ya se sefialé que podria aplicarse una politica discriminada aunque mis general,
se puede también pensar en la posibilidad de considerar la solucién de sus problemas de fi-
nanciamiento mediante la discusion mixta de entes vinculados a estas actividades, oficiales
y privados, pero mediante directivas mas generales, aunque sin descuidar la preocupacion de
asegurar los recursos necesarios, ademas de la supervision que debera efectuarse para que es
tas medidas de politica se cumplan y no se desvien los recursos hacia actividades suntuarias
o simplemente menos prioritarias.

Estos iltimos procedimientos permitirian plantear los objetivos financieros de un modo
general y cumplir asi el conjunto de objetivos previstos en el plan a mediano plazo.

La formacion de un comité mixto de estas caracteristicas es, por supuesto inicamente
un ejemplo de las distintas formas que puede adoptar un mecanismo que sirva para establecer
contactos con los sectores privados. Segin las posibilidades existentes en cada pais, el orga
nismo que se cree tendra esencialmente funciones de consulta o intervendrd en forma mas di-
recta en el manejo de:la politica. Aun cuando aqui, debido a la complejidad misma de los pro-
blemas a tratar, se ha insistido sobre la conveniencia de establecer un organismo con partici-
pacion de diversos sectores para la politica selectiva, también puede ser conveniente crear
mecanismos de este tipo para las medidas de orden general.

Asi como existen los mencionados sectores prioritarios, habrd otros que conviene desa-
lentar porque no integran las actividades requeridas para cumplir las metas:del plany hasta
pueden distraer cantidades apreciables de los escasos recursos disponibles, compitiendo, de
esta manera, 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 las fuentes de financiamiento.

Todos los grupos de sectores, como han sido tratados en esta seccién, se sitian, a su
vez, en el marco global al que antes se hizo referencia, con el objeto de considerar los pro-
blemas de compatibilidad global de las metas de desarrollo correspondientes a estos distintos
sectores con el funcionamiento normal del resto de las economias y los objetivos de estabili-
dad que se hayan fijado para el conjunto. Si el anilisis de compatibilidad global revelara si-

!* Segin S.L.N. Simha, Monetary and Credit Policy in the Framework of an Economic Plan with Special
Reference to the Short-Term Aspects, Instituto, Santiago, mayo de 1964, y en el caso de-la India se
siguié, para algin caso especial, un procedimiento similar a éste. Se trataria de aplicar la idea en
forma mds sistemdtica a cada uno de los séctores estratégicos a que se hace referencia aqui.
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tuaciones en las cuales las metas fijadas para los sectores estratégicos implicasen la impo-
sibilidad de un funcionamiento normal del resto de la economia, o el posible fracaso de las
metas de estabilidad fijadas, se podria reconsiderar cada uno de estos distintos objetivos, pa
ra lograr, mediante aproximaciones sucesivas, un planteamiento satisfactorio para todos los
aspectos principales. De modo que los sectores de la economia no contemplados especialmen
te en los puntos anteriores quedarian en libertad para obtener sus recursos en el mercado mo-
netario y financiero, pero se aseguraria que, por lo menos en forma global, fuera factible que
obtuvieran la masa de recursos que necesitan para cumplir normalmente con su funcionamien-

to y con la expansién que generalmente tienen.
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IV. OBJETIVOS Y CARACTERISTICAS DE LA PROGRAMACION MONETARIO-
FINANCIERA. ANALISIS DEL SISTEMA MONETARIO-FINANCIERO

1. OBJETIVOS

Cuando se quiere fijar los objetivos de la politica monetario-financiera, surge, en primer lugar,
el problema de si cabe establecer metas separadas para el manejo de la politica de este ins-
trumento distintas a las que rigen para el resto de las herramientas que puede utilizar un go-
bierno. ;

Frecuentemente se ha sostenido, en efecto, que el objetivo de la banca central, como
autoridad que tiene a su cargo la administracién de la politica monetario-financiera, es velar
por la estabilidad del signo monetario.

Parece razonable pensar por tanto que no puede haber objetivos separados para cada
uno de los distintos instrumentos que pueden emplearse para lograr las finalidades bdsicas
que se persiguen dentro del quehacer econémico.

Se admite que una concepcién que pretende crear compartimentos estancos, o por lo me-
nos divisiones relativamente rigidas, en el manejo de los instrumentos de la politica econémi-
ca no puede alcanzar una eficacia plena en el logro de los objetivos que se deseen alcanzar.
En efecto, si sélo se piensa en la lucha contra la inflacién seria vano pretender lograr el con-
trol del proceso inflacionario-empleando inicamente restricciones en el campo monetario-finan
ciero; la complejidad del fenémeno inflacionario, la multiplicidad de las causas que lo generan
y la serie de factores que intervienen en la acentuacién del proceso, requieren una accién en
distintos frentes, Esta accion se veria dificultada si se pretendiera emplear solamente uno
de los instrumentos que se poseen; ademds. una excesiva separacién de los instrumentos difi-
cultaria una coordinacién completa y eficiente. Por otra parte, el alejamiento de la politica mo
netario-financiera de las demds herramientas se basa sobre un concepto que tampoco parece
ser el adecuado; en efecto, se piensa, y tal afirmacién se repite con frecuencia, que la politi-
ca monetaria es neutral. Sin embargo, en la:realidad no ocurre asi y los distintos sectores eco
némicos, los grupos sociales y ocupacionales, se ven afectados en forma diferencial por la
accion monetaria. Este hecho tiene una gran importancia para la politica que propugne acele-
rar el desarrollo econémico, porque precisamente como se vera luego, muchas de las medidas
necesarias se basan sobre una discriminacién por sectores, actividades, o zonas del pais. El
objetivo es remplazar una accién discriminatoria no planeada y que puede responder a la casua
lidad o a la presién de intereses individuales por una discriminacién planeada conforme a las
necesidades del desarrollo. Estos dos ejemplos ilustran la necesidad que la accién del Banco
Central se integre dentro de una concepcién global de la politica econémica; es evidente que
las nociones esbozadas tienen unaclara implicancia para el problema de la independencia del
Banco Central con respecto a la accion de los gobiernos.

Los objetivos finales que se deseen lograr con la politica econémica dependen, por su-
puesto, de la situacién particular de cada pais y de los programas concretos que un gobierno
aspire alcanzar. Para los paises de América Latina se estima pueden mencionarse esencial-
mente tres. El primero es el del desarrollo econémico; es evidente que, para paises que han
quedado muy distanciados de los paises mas evolucionados en relacién a distintos indicadores,
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se debe pensar en un mejoramiento constante de su nivel de vida, y esto implica un gran es-
fuerzo para acelerar su crecimiento y cambiar la estructura productiva. En segundo lugar, ca-
be pensar también que las desigualdades en la distribucién de ingreso y del patrimonio debe-
ran ser reducidas. Finalmente, este desarrollo econémico y social debe lograrse en una situa
cion estable, es decir, deben evitarse, o disminuirse, las fluctuaciones que caracterizaron a
muchos de los paises de la regién, variaciones que pueden consistir en graves oscilaciones
en el nivel de precios o en la situacién del balance de pagos que afectaron, y siguen afectag
do la economia de los paises de América Latina.

Ademas de estos objetivos fundamentales de la politica econémica, pueden surgir otros
que, en dltima instancia, estdn implicados dentro de los anteriores o resultan mas bien de la
aplicacién concreta de una estrategia del desarrollo que pretenda integrar una trayectoria con
creta para lograr los fines bdsicos sefialados. Asi, por ejemplo, se advierte en muchos paises
de la region una situacién de desempleo estructural que es una consecuencia, o un fenémeno
que acompana al estado de subdesarrollo; por eso se entiende que la eliminacién de este
desempleo constituye uno de los elementos del proceso de desarrollo econémico®.

Una determinada estrategia del desarrollo econémico puede exigir también que se im-
pongan ciertas limitaciones al derechode propiedad para mantener una autonomia suficiente
en las decisiones fundamentales, pero su manejo concreto depende de la sjtuacién de cada
pais y del plan que sus gobiernos se fijen.

Como ya se ha sugerido, la realizacién practica de estos objetivos depende de la estra-
tegia que se quiere imprimir al desarrollo econémico del pais. En algunas naciones un modelo
que funcioné histéricamente, deja de tener validez al atravesar por un proceso relativamente
rapido de industrializacién basado en la sustitucién de importaciones, y entonces se presenta
la disyuntiva de eacontrar un nuevo modelo que permita lograr un desarrollo econémico y evi-
tar el alto grado de dependencia de la economia con respecto a circunstancias externas.

Llevar a la practica un nuevo modelo requiere un esfuerzo considerable y antes que es-
ta nueva ruta se pueda transitar facilmente, es frecuente que haya un periodo de mutacién du-
rante el cual deberdn lograrse algunas transformaciones basicas que conduzcana la estrategia
que, en definitiva, adoptara. En otros paises los modelos que venian aplicindose todavia tie
nen validez, y esta circunstancia facilita la planificacion y las alternativas a elegir en el
campo de la politica econémica; en otras palabras, el proceso de desarrollo econémico sigue
su curso en forma relativamente rapida y no se hace indispensable cambiar la orientacion ge-
neral de las politicas. El caso de México pareceria ser un ejemplo de esta iltima situacién,
mientras que paises como Argentina o Uruguay, la orientacién seguida durante las décadasan
teriores parece haberse agotado, lo cual requiere un enorme esfuerzo para concebir un nuevo
camino. La accién concreta de la politica econémica no escapa por supuesto a la légica de
esta problematica; por esta razén se comentaron estas cuestiones.

Para disponer debidamente los distintos instrumentos se los debe comprender como par-
tes de todo, con efectos sobre mas de una variable. En lo que respecta a las politicas de tipo
general, el siguiente esquema® extraido de la experiencia argentina puede servir de ejemplo:

'* Esta afirmacién no significa que en algin momento pueda producirse un conflicto momentineo entre
el logro de un mas rapido desarrollo econémico y la eliminacion de este desempleo estructural,

?* En algunos casos una misma variable aparece como dependiente y como instrumento de politica.
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Campo de aplicacion Instrumento Variables influidas

Monetario y crediticio Medios de pago Nivel general de precios
Crédito al sector privado Producto total
Inversion privada
Distribucion del ingreso
Nivel de importaciones

Déficit fiscal
Medios de pago
Gastos publicos Producto bruto
Inversion puablica
Distribucién del ingreso y ocupacion
Fiscal

Déficit fiscal

Ingreso disponible
Distribucion del ingreso
Nivel de importacion

Ingresos publicos

Tipo de cambio
Comercio exterior Nivel de recargos
Restricciones cuantitativas

Importaciones-producto
Exportaciones-balance de pagos

Salario efectivo (distribucién del
Mano de obra Salarios de convenio ingreso)
Producto bruto

2. LA POLITICA A CORTO Y LARGO PLAZO

En este documento se ha concentrado la atencion fundamentalmente sobre la politica monetario-
financiera a corto plazo; esto exige definir la caracteristica principal de los distintos plazos
en que pueden formularse las acciones econémicas. En primer lugar, puede pensarse que la
ejecucion de cualquier medida, proyecto o plan debe encuadrarse dentro de un horizonte mas
amplio para tener una visién adecuada de sus implicaciones dentro de una estrategia general
del desarrollo econémico y social. L.a construccién de una usina energética, por ejemplo, res-
ponde a necesidades a un plazo considerablemente mayor que la realizacién de la obra; y el
plazo esta determinado por las proyecciones de las industrias o del consumo final considera-
dos como necesidades de energia. Por otra parte, su concrecién temporal depende de una se-
(continuacién cita *°)

Asi, el déficit fiscal es evidentemente la resultante de la politica de gastos e ingresos y determina
en parte la creacién de medios de pago. Aun cuando de.este modo el instrumento ‘‘medios de pago’’
sufre una restriccién, todavia existe un considerable grado de libertad para su utilizacion como
instrumento de la politica del gobierno. La creacién de medios de pago no es esencialmente un ins-
trumento de politica, sino que es la resultante de otras herramientas, pero éstas son suficientemen-
te poderosas para que la simplificacién (instrumento medios de pago) pueda considerarse valida. Por
otra parte, existe ademds interdependencia entre algunos instrumentos; de esta manera, la creacion
de medios de pago estd vinculada al crédito para el sector privado.
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rie de medidas o actividades determinadas que se realizan dentro de un plazo menor y que, pa-
ra su debida ejecucién, requieren se las incorpore a tales planes o presupuestos. Las obras
publicas deben ser incluidas en el presupuesto o plan anual; pero ain este plan anual, a su
vez, frecuentemente necesita ser subdividido para que puedan adoptarse las medidas o pasos
que cada momento precisa. Por consecuencia, hay una primera necesidad de subdividir en pe-
riodos para asegurar la realizacién concreta de una determinada accién y, ademas, siempre se
requiere un mayor horizonte temporal para comprender las implicancias, efectos y consecuen-
cias que esta acciéon tendra sobre el conjunto de la economia.

Tampoco debe descuidarse el hecho que la urgencia de ciertos problemas, puede presen-
tarlos como de corto plazo; las fluctuaciones econémicas, que frecuentemente se presentan en
casi todos los paises, en este sentido pueden ser consideradas como encuadrados dentro del
corto plazo; por esta razén, repetidamente problemas tales como los de balanza de pagos, pre-
siones inflacionarias, etc., se enfocan como tales. Sin embargo, aqui cabe formular una adver-
tencia fundamental; la indicacién del plazo parece ser ventajosa para la premura con que se
han de adoptar ciertas medidas, pero ello de manera alguna implica admitir que no corresponde
adecuar o encuadrar las acciones dentro de un plazo mayor. Es evidente, por ejemplo, que en
paises que atravesaron por un agudo proceso inflacionario, la accién antinflacionaria no puede
surtir efecto en un plazo de un afio; pero por otra parte, la complejidad del fenémeno inflacio-
nario también exige se lo encare dentro de un periodo mds prolongado vinculindolo a toda la
problematica estructural subyacente.

La politica monetario-financiera también participa de estas caracteristicas, pues las dis
tintas acciones que se deben realizar para dar operatividad a las politicas requieren ser consi
deradas dentro de un plan a mediano plazo. Por esta razén se ha insistido en la inclusién dc
ciertos aspectos monetario-financieros dentro de los planes de desarrollo. Sin embargo, una vez
logrado este objetivo se debe pensar en qué forma concreta se ejecutard anualmente esta poli-
tica monetaria. Esto tampoco implica de ninguna manera que se consideren divisiones rigidas
-que carezcan de sentido- y, por otro lado, significa también que aiin el enfoque anual puede
ser insuficiente para considerar la complejidad de los fenémenos y de las interrelaciones que
existen para realizar la accién monetario-financiera. En efecto, si se piensa por ejemploenlas
distintas formas de utilizar el instrumental monetario-financiero, ya sea para combatir la infla-
cion o para facilitar crédito selectivo a determinadas industrias, hace falta una informacién mu
cho mas frecuente que la que puede brindar la referencia anual para saber, en cada momento, si
el derrotero fijado originariamente para el afio debe o no modificarse a la luz de los aconteci-
mientos mas recientes y de las proyecciones que se van formulando para el futuro inmediato.

3. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA MONETARIO-FINANCIERO

Para poder disponer debidamente el instrumental monetario-financiero, conviene investigar pri
meramente la estructura del funcionamiento e institucional existente en cada pais, los planes
de desarrollo a mediano plazo y sus implicaciones para la programacién monetario-financiera y
la situacion econémica presente, insistiendo muy especialmente sobre las interrelaciones que
deben establecerse entre el campo real y el financiero.

En un sentido amplio, el aspecto institucional debe comprender un examen de la estruc-
tura del poder y de las condiciones sociolégicas (posibilidad de reaccién de la poblacién) exis
tentes en cierto pais; es de suyo evidente, por ejemplo, que reformas del sistema . financiero,
monetario o fiscal pueden encontrar enérgicas resistencias por parte de determinados grupos,
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circunstancia que a corto plazo hasta puede impedir la concrecion de una medida®. En la con-
sideracion de un plan a mediano o largo plazo estas restricciones tampoco deben ser descuida-
das, pues con frecuencia evitarlas puede ser una condicién necesaria para poder cumplir con
las metas del desarrollo econémico.

Por lo que a las instituciones financieras respecta, puede trazarse el siguiente esquema
acerca de las existentes en la mayoria de los paises.

El Banco Central, aunque posee una cierta autonomia, es esencialmente un érgano del
gobierno y participa en sus decisiones. Por otra parte, las posibilidades de los bancos comer-
ciales de otorgar, en magnitudes significativas, préstamos a mediano y largo plazo para fines
de inversion, estan limitadas por-la propia naturaleza de estas instituciones.

Por su lado, los créditos de fomento para nuevas inversiones o actividades son, en gene-
ral, de bajo rendimiento comercial, y estdn sujetos a un riesgo considerable; ademds, son esen
cialmente a largo plazo. Por ende también le resulta dificil a la banca comercial emprender es-
ta clase de operaciones; y en algunos casos, las reglamentaciones legales en vigor lo imponen.

Para posibilitar la concesion de créditos a mayor plazo para inversiones, fue necesario
crear instituciones especiales -cuyo objeto es fomentar el financiamiento de determinados sec-
tores especiales (por ejemplo, industria, etc.)??.

Un fenémeno que se ha observado en varios paises de América Latina es la creacién de
instituciones financieras que funcionan fuera del sistema bancario, y no sujetas a las normas
de control que rigen para los entes que actian dentro de dicho sistema?®,

Conviene también hacer referencia aqui al caso de México, pues se han producido impor-
tantes cambios en su estructura financiera, que acompaiiaron el proceso de desarrollo econémi
co. Asi, se produjo en los dltimos ocho afios un crecimiento importante de los pasivos no mo-
netarios del sistema, evolucién que fue un factor importante para la transferencia intersectorial
de recursos*. En este sentido interesa mencionar que casi todos los pasivos de las institucio-
nes financieras de este pais estdn sujetos a control del Banco Central mediante la fijacion de
encajes legales?s,

31 Véase al respecto, Frank Tamagna, La banca central en América Latina, CEMLA, México, 1963, en

especial cap. I.

Al respecto es interesante mencionar el caso de la Nacional Financiera de México que no sélo se de-
dica a proporcionar el financiamiento adecuado para inversiones, sino que también ha creado meca-
nismos especiales para captar ahorros.

El papel de esta clase de instituciones ha sido particularmente importante en la Argentina. Véase
Samuel Itzcovich, Los intermediarios financieros extrabancarios en la Repiblica Argentina, Instituto
Torcuato Di Tella, Buenos Aires, 1966.

Véase el documento preparado por Sergio Ghigliazza acerca de la experiencia de México, Instituto,
Seminario de Programacion Monetario-Financiera de Corto Plazo, Santiago de Chile, 27 de noviembre,
1967, p. 18.

Sergio Ghigliazza, op. cit., p. 23: “‘El régimen de encaje legal obliga a las instituciones financieras
a comprar una proporcién de los incrementos de sus pasivos en valores del gobierno, lo que le da al
Banco Central capacidad para financiar al sector piblico en la medida en que crezcan dichos pasivos
o se decida aumentar tales requisitos’’.

22

23

24

2s

23



Aun cuando en varios paises de la region existen bolsas de valores, el mercado de ca-
pitales no ha adquirido un lugar significativo en el movimiento de los flujos financieros.

Los bancos centrales poseen, normalmente, instrumentos legales suficientes para regu-
lar la magnitud total de medios de pago; deben mencionarse como mas frecuentes el uso del
requisito de encaje o efectivo minimo (medio o marginal) y la fijacién de la tasa de redescuen
to. Ademas, en la mayoria de los paises de América Latina existen disposiciones legales que
facultan a los bancos centrales, o a las autoridades monetarias, a utilizar limitaciones cuan-
titativas en la expansién del crédito por parte de los bancos comerciales; puede tratarse de li
mites a la tasa de crecimiento de los créditos o de limites absolutos. Aunque no existe uni-
formidad en las disposiciones existentes, en varios paises el banco central tiene facultades
para aplicar instrumentos con fines de regulacién cualitativa; sin embargo, se admite que el
uso de normas de control selectivo ha resultado menos eficaz que una politica general de di-
reccion y distribucion?®.

Partiendo de esta breve resefia pueden adoptarse las siguientes hipétesis de trabajo:
a) el gobierno puede determinar -o influir en la creacién de- la base monetaria que dispone el
Banco Central en forma bastante efectiva; ,
b) de igual modo, la autoridad monetaria tiene amplias posibilidades para influir sobre la mag-
nitud total de los medios de pago. En efecto, la magnitud de los medios de pago queda deter-
minada a partir de la base monetaria mediante el multiplicador del crédito; sin embargo, su
aplicacion no es automatica, ya que a su vez puede ser influida por la tasa de redescuento o
la modificacion del encaje minimo.

Es evidente que en cada caso debe analizarse en qué circunstancias se cumplen o de-
jan de cumplirse los supuestos indicados.

Ademas, es conveniente investigar la posibilidad concreta de orientar el crédito, ya sea
a través de los instrumentos especificos que puede utilizar el Banco Central o mediante ins-
tituciones especiales. Este aspecto reviste una significacion trascendente para los objetivos
que deben alcanzarse por la accién en el campo financiero.

El examen de la existencia de instituciones extrabancarias y su papel en la economia
(cooperativas de crédito, sociedades de ahorro y préstamo, compaiias de seguros, mercado
de valores, etc.) también es un punto importante parael diagnéstico. Si su cuantia es signifi-
cativa y no estdn sujetos al control del gobierno o Banco Central, existe la posibilidad que
tiendan a reducir la eficacia de la politica monetaria.

El analisis de todo lo indicado hasta aqui, deberia hacerse no sélo desde un punto de
vista estatico, sino investigando también el grado de efectividad de los instrumentos en el
tiempo. Puede darse, por ejemplo, un retardo hasta que produzca efectos el multiplicador de
crédito. Adviértese también, con frecuencia, la posibilidad que no se haya aplicado con sufi-
ciente vigor un determinado instrumento de control o se hayan producido filtraciones en su uti
lizacién concreta.

* Frank Tamagna, op. cit., p. 394.
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4. ANALISIS DE LOS PLANES

Conforme a lo indicado en el capitulo II, el plan a mediano plazo contendria un analisis de la
evolucion de la estructura financiera, teniendo en cuenta las fuerzas sociopoliticas que pue-
den condicionar posibles cambios y la capacidad del mismo sistema financiero para realizar-
los. Sobre esta base se fijarin metas para concretar las reformas estructurales que deberian
realizarse.

El plan deberia contener, asimismo, metas para el ahorro real por sectores econémicos,
las directivas basicas para la lucha contra la inflacién y la compatibilizacion de las metas
de ahorro con las de distribucién del ingreso.

Para el diagnéstico financiero debera investigarse el cumplimiento de estas metas ylos
obstaculos opuestos a su realizacion.

El plan‘anual deberia comprender la forma de materializar las metas fijadas en el plan,
contemplando, igualmente, las transferencias intersectoriales mas importantes. Recuérdese
que, a los fines del plan anual, las estimaciones deben realizarse a precios corrientes, y es-
to exige la fijacion del nivel general de precios y del movimiento de los precios relativos.

Finalmente, como ya se havisto, las metas globales contenidas en el presupuesto eco-
némico nacional serian ampliadas y detalladas por entes y sectores, agregandoles una progra-
macién mas pormenorizada de los sectores estratégicos.

Es evidente que cl diagnéstico que sirva de base al primer afo de formulacién de estos
planes se diferenciara de los posteriores; para el primero sera conveniente efectuar investiga-
ciones mas detalladas y, sobre todo, lograr un mayor acopio de datos histéricos para conocer
politicas adoptadas, instrumentos utilizados y resultados obtenidos. Todos estos estudios
serviran de punto de partida para las formulaciones concretas de la programacién monetario-
financiera.

Es claro que todo proceso de planificacidon eficiente es un proceso continuo; es preci-
so, pues, confrontar cada afio las previsiones con el resultado ex post, tratando de deter-
minar las posibles causas de las discrepancias. Acontecimientos imprevistos en las varia-
bles externas, por ejemplo, pueden afectar las variables monetario-financieras y traducirse en
cambios frente a lo proyectado. En otros casos, por el contrario, puede tratarse de errores
sistematicos que podran eliminarse gradualmente sobre la base de la experiencia recogida.

Como se indicé anteriormente, para la formulacion del plan debe efectuarse un analisis
de la estructura monetario-financiera. Por supuesto que si el plan no incluye este aspecto, el
mismo debera ser considerado cuando se efectie el diagnéstico para la programacion moneta--
rio-financiera; de donde importa agregar algunos comentarios al respecto.

El andlisis de la estructura tiene una gran importancia, pues aun cuando la existencia
de un determinado sistema financiero estd relacionado con el grado de desarrollo alcanzado,
no hay necesariamente una relacién directa entre ambos aspectos. En efecto, si se piensa en
una economia donde ailn existe un fuerte sector no monetario o de mera subsistencia, puede
suponerse que alli sera dificil disponer de un sistema monetario-financiero moderno y difun-
dido; en cambio, en un pais muy desarrollado, con elevada tasa de ahorro, una distribucién re
lativamente igualitaria y una gran movilidad social, las necesidades de esta sociedad impli-
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can un sistema monetario-financiero con caracteristicas modernas y aptas para servir a una es-
tructura econémica y social como la indicada. Sin embargo, pueden darse casos en que el siste
ma monetario-financiero esté mas adelantado en un pais que en otro, sin que necesariamente

ocurra lo mismo con otros indicadores del desarrollo econémico y social. Muchas, vecesla es-
tructura monetario-financiera no es la que el desarrollo econémico y social exige; en estas cir-
cunstancias existe una estructura subéptima que impide la concrecién del potencial de ahorro

de un pais, o no canaliza dichos ahorros de la mejor manera®’,

Por esta razén, el diagnéstico debe analizar el sistema existente para determinar las de-
ficiencias del tipo indicado y poder luego sugerir cambios. Dicho estudio debe contemplar no
sélo los impedimentos de tipo legal que pudieron haber influido, sino también los factores so-
ciopoliticos (grupos de presién, etc.) que pudieran haber contribuido al proceso efectivo del
financiamiento.

Para que los cambios estructurales puedan realmente implementarse, es indispensable
que se controlen las realizaciones que deben efectuarse cada aifio; para ello sera conveniente
se las incluya en los presupuestos o planes anuales.

5. EXAMEN DE LA SITUACION ACTUAL

Hasta ahora se hizo referencia al marco legal-institucional y a las investigaciones necesarias
para la ejecucién del plan a mediano plazo. Para la programacién monetario-financiera se re-

quiere, ademas, efectuar un andlisis de la situacién conyuntural®. Corresponde en esta etapa
observar los acontecimientos recientes y las perspectivas inmediatas, en especial los tdpicos
no comprendidos en los planes mencionados. Se investigard, entre otros, el comportamiento de
precios y salarios, los problemas del balance de pagos y la situacidon de liquidez de los dis-
tintos sectores.

El andlisis conyuntural, en especial como diagnéstico de la situacion actual, es un pun-
to de partida para la preparacion del presupuesto econémico o plan anual. Por otro lado, el
andlisis de periodos menores que un afio, sirve, a su vez, como control y complemento de los
mismos.

Es necesario, por supuesto, vincular los rubros monetario-financieros y de precios con
una investigacién sobre la evolucidn reciente y actual de las variables reales. En efecto, si
se ha observado una reduccién de la liquidez en un determinado sector, convendrd estudiar
sus causas y los efectos que tal estado de cosas puede producir. Asimismo, debe analizarse
los canales de financiamiento utilizados por los distintos sectores y las dificultades que se
presentan.

La existencia de un cuadro de fuentes y usos de fondos seria el instrumento adecuado
para efectuar esta clase de estudios. Pero aun cuando no haya suficiente informacién disponi-
ble para construir esta clase de cuentas, siempre seria iutil pensar en un esquema similar, aun-

27Véase John G. Gurley y E. S. Shaw, Towards a Theory of Financial Structure and Economic Develop-
ment, y Hugh T. Patrick, Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries,
Economic Growth Center Paper N® 75, Yale University.

** Diversas acepciones se atribuyen a la palabra coyuntura; aqui se la emplea abarcando la situacion
actual como la del futuro inmediato, es decir, por periodos menores de un afio (tres o cuatro meses
por ejemplo).
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que fuera sélo cualitativo, para facilitar el diagnéstico. De igual modo, aunque no pueda lle-

garse a una cuantificacion completa, es preciso tener la informacién mas amplia posible acer
ca de algunas de las variables mencionadas -liquidez, precios y salarios, financiamiento- en
una forma mds desagregada en cuanto a los sectores econémicos. Para completar el examen a
corto plazo no basta saber, por ejemplo, que el sector ‘‘empresas’’ cuenta con mayor liquidez
que antes; debe poseerse una desagregacion mas detallada de este sector para determinar las
ramas de actividad que tienen exceso o déficit de liquidez.

Por otra parte, la creacion de medios de pago puede tener un efecto expansivo, ya se
destinen al sector privado o al gobierno, pero dicho efecto puede ser distinto en ambos casos.
En lineas generales, puede suceder también que una accién fuertemente restrictiva en el cam-
po monetario se traduzca en un menor volumen de inversiones, tanto en el sector piblico como
en el privado.

Frente a estos paralelismos bastante frecuentes, existen diferencias considerables en
el efecto que pueden tener estos instrumentos segiin su destino. La creacién de medios de pa-
go como consecuencia de un déficit del gobierno, esta estrechamente vinculada con decisio-
nes acerca del gasto publico, de los tributos, tarifas y de la deuda piblica; obviamente este
tipo de interaccion no se produce cuando la creacion de medlos de pago favorece al sector
privado.

En lo que respecta a la utilizacion de los fondos existe una diferencia dada por el ca-
racter, imperativo en principio, que determina la accién estatal. Esto significa que, por ejem-
plo, si se otorgan fondos para inversion, le resulta mas facil al Estadoasegurar su utilizacion
en el caso que fluyan hacia el mismo sector piblico, por ser él quien adopta la decision de in
vertir. No obstante, debe tenerse presente que la estructura del gobierno es compleja y por lo
tanto pueden producirse filtraciones, aunque las razones sean distintas al caso del sector pri-
vado. Estos desvios que pueden producirse ain dentro del mismo sector, hacen aconsejable
aplicar la prioridad a los sectores estratégicos para su financiamiento, aun cuando ellos per-
tenezcan al Estado.

Un tratamiento especial merecen las empresas piblicas, pues si por un lado pertenecen
a la esfera de accion del gobierno por el otro actian en el mercado y gozan ademds de una
autonomia considerable. Por esta razén, es particularmente importante aplicar, cuando corres
ponda, el tratamiento de sectores estratégicos en el caso de empresas piblicas.

Igualmente hay que desagregar el sector financiero para conocer el comportamiento de
los distintos entes, banco central, bancos oficiales, instituciones de fomento, banca comer-
cial, mercado de valores, etc.

Como es l6gico, para esta parte del diagnéstico es conveniente lograr la informacién
mas actualizada posible; de este modo se facilita también la labor para la etapa de la prepa-
racion misma del programa monetario-financiero. Una de las formas mas adecuadas para obte-
ner un conocimiento de la situacion es por el empleo de indicadores, y para ello seria conve-
niente se abarcaran los distintos sectores que influyen en la creacién de liquidez y su utiliza
cién. En general, para el gobierno no es dificil obtener indices globales sobre su situacién fi
nanciera; habitualmente todos los gobiernos publican estados de la situacién de caja de la te
soreria, Pero el problema fundamental consiste en obtener la informaciéon con suficiente rapi-
dez y con el mayor detalle; ademas, es importante poseer datos sobre la situacién financiera
de las empresas del Estado y los organismos descentralizados.
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La posicién de los bancos e instituciones financieras tiene una importancia capital y
por lo tanto conviene prestar especial atencién al conocimiento detallado de su liquidez (por
ej., reservas totales y proporciéon de excedente sobre las legales, y créditos solicitados y con-
cedidos). Por otra parte, estas instituciones pueden proporcionar datos acerca de la situacion
financiera de los demas agentes econémicos (depésitos y colocaciones); y para mayor utilidad

de estos datos es conveniente tener una desagregacién suficiente por grupos y sectores econg
micos.

Ademis, se puede tratar de conseguir indices especiales de las empresas y familias:a ti-
tulo de ejemplo aprovechar, para el primer grupo, los indicadores sobre cobranzas.

Como se indicé en el capitulo anterior, se atribuyé particular importancia al problema fi-
nanciero de ciertos sectores considerados estratégicos; por ello deberd observarse con la ma-
yor atencién todo lo que se vincule a tales sectores. Si, por ejemplo, una industria determina-
da, de alta prioridad, ha tenido dificultades para realizar sus planes de inversidn, corresponde

investigar las causas de esta situacion y las posibilidades de eliminar este estrangulamiento
en e] futuro.

Por iltimo, deben estudiarse los movimientos estacionales que se hayan producido a fin
de planear debidamente el itinerario a corto plazo, de los instrumentos monetario-financieros. .

Desde luego, conviene tener presente que las observaciones generales aqui formuladas
deben adaptarse a las necesidades y posibilidades de cada pais. La estructuraeconémica [pe-
so de los sectores no monetarios, influencia del Estado y del exterior, etc.) condiciona el tipo
de informacién requerida. Por otra parte, el material estadistico disponible y las perspectivas

de ampliarlo limitan la profundidad y calidad del diagnéstico que en una primera etapa pueda
realizarse.
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V. CONTENIDO Y METODOLOGIA DE LA PROGRAMACION
MONETARIO-FINANCIERA

1. EL PRESUPUESTO MONETARIO

Desde hace varios afios en muchos paises de América Latina se elaboran presupuestos moneta-
rios. En varias reuniones internacionalss -como en especial en las Reuniones de Técnicos de
los Bancos Centrales- se fue perfeccionando su elaboracién y presentacion.

‘‘Su principal finalidad consiste en la determinacion del maximo de expansién de los cré-
ditos, compatible con el equilibrio cambiario y con la estabilidad de los precios’’*, Conforme
con este objetivo se prevé crear la cxpansién primaria y, mediante una estimacion de multipli-
cadores bancarios, se estima el cambio total de los medios de pago; para ello se determinan
las fuentes de creacion del dinero, en especial el déficit fiscal y saldo del balance de pagos.

Como p‘ara estimar la expansion de los medios de pago se parte del déficit del gobierno,
del saldo del balance de pagos y de las colocaciones, el método de elaboracién impone una
cierta compatibilizacion de las dreas de politica relacionadas con dichos rubros, politica cre-
diticia, fiscal y de comercio exterior.

Es evidente que la confeccién de presupuestos monetarios representa un importante avan
ce en relacién a la forma anterior; introduce la nocién y la practica de la prediccién a corto pla
zo, lo que exige pensar en la evolucién futura de la economia nacional. La indicada compatibi-
lizacién de algunas politicas, también constituye una ventaja indudable.

Logrado asi un adelanto importante, se formulan algunas indicaciones sobre anilisis com
plementarios que podrian servir para perfeccionar este instrumento. -

Muchas de las sugerencias que se formulan, y que se comentaran a continuacién, depen-
den fundamentalmente del material estadistico disponible, su grado de detalle, confiabilidad y
oportunidad; la obtencién de una adecuada base estadistica que proporcione los datos necesa-
rios, contribuye a la mejor eficiencia en este instrumento de andlisis. Debe insistirse también
en la ventaja de contar con las distintas elaboraciones contables a tal fin. (Desagregaciones
de las cuentas nacionales, cuadro de fuentes y usos de fondos y sus divisiones por sectores y
transacciones).

Pareceria conveniente tender a atribuir un alcance cada vez mayor al presupuesto mone-
tario-financiero para acercarlo a un cuadro prospectivo de fuentes y usos de fondos; de este
modo, se incorporarian las transacciones extrabancarias, muchas de las cuales pueden ser de
gran importancia para la programacion monetario-financiera, tales como los créditos entre sec-
tores no bancarios, el financiamiento de las instituciones de fomento, las operaciones de mer-
cado de valores, etc. Ademas, se llegaria a una mayor desagregacion sectorial del origen y
destino de los fondos. -

Por otra parte, la idea de prevision que sirvié de base para la elaboracion de los presu-
puestos monetarios, puede ampliarse con evidentes ventajas hacia un enfoque mds global e in-
tegral. Por eso, como se desarrollara en el préximo punto, puede ser conveniente explorar la

?* Bruno Brovedani, Bases analiticas de la politica monetaria, CEMLA, México, 1961,
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posibilidad de ampliar el concepto de presupuesto para comprender la economia en su conjun-
to. De este modo se tenderia también a incluir una gama mas amplia de instrumentos de politi-
ca econémica que los analizados a los efectos de la preparacién del presupuesto monetario.

2. VINCULACIONES DE LA PROGRAMACION MONETARIO-FINANCIERA
CON EL PRESUPUESTO O PLAN ANUAL

De acuerdo con lo seiialado en paragrafos anteriores, en distintas etapas del proceso de plani-
ficacion a mediano y corto plazos existen elementos vinculados con la esfera monetario-finan-
ciera; elementos que se enuncian muy sumariamente en el cuadro 1. Por ello se puede partir
de la formulacién de hipétesis en los planes a mediano plazo, con ciertos lineamientos genera
les para la politica monetaria y crediticia y prestando especial atencién a los cambios estruc-
turales requeridos por el sistema financiero. También serd necesario disponer de un instrumen-
to -presupuesto econémico o plan anual®® que trate de servir de nexo entre la politica econémi
ca y la planificacién. De esta manera, se podra verificar la posibilidad de cumplimiento de las
metas del plan frente a la situacion concreta prevista para cada afo. Sirve, al mismo tiempo pa-
ra coordinar los distintos instrumentos de la politica econémica.

Cuadro 1

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

Plan o programa Contenido Plazo

- Metas reales
- Variables financieras en términos reales

- Lineamientos generales de la politica
Plan a mediano plazo ancinflacionaria 4-6 afios

- Politica de distribucion del ingreso
- Estructura de precios relativos
- Cambios en la estructura financiera

Plan anual y presupuesto - Metas reales globales y desagregadas J—
Ay . . nua
economico - Metas financieras globales
- Metas financieras desagregadas
Programa monetario- por secCtores y por entes Anual y por
financiero - Directivas concretas para la politica periodos menores

monetario-financiera

*® Por presupuesto econémico se entiende el conjunto de previsiones cuantitativas de la evolucién de
las principales variables macroeconémicas y de sus interrelaciones en el futuro inmediato, con el
objeto de facilitar esas decisiones de politica econémica y, en los paises donde existen programas
de desarrollo, para verificar ex-ante el cumplimiento de sus metas anuales. El plan anual operativo
aspira a una meta mas amplia: incorporar decisiones mas concretas y detalladas respecto a la politi-
ca econémica, convirtiéndose asi en guia concreta de accién para quienes deben ejecutar la politica;
sirve para traducir en accion efectiva las metas de los planes de desarrollo a mediano plazo.
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Se sugiere, por consiguiente, concebir la programacién monetario-financiera como par-
te del plan o del presupuesto anual. Los presupuestos econémicos se presentan habitualmen-
te en dos oportunidades. Un primer documento, el presupuesto exploratorio, sirve para anali-
zar alternativas de politica, facilitando asi las decisiones del gobierno.

El siguiente ejemplo ilustra la idea de un presupuesto exploratorio. Las alternativas
presentadas corresponden a algunas de las politicas que podrian aplicarse en un cierto mo-
mento en el pais considerado. Puede haber, por supuesto, otras combinaciones posibles de
instrumentos utilizables por los responsables de la politica. Es evidente también que el em-
pleo. de determinadas.herramientas de tipo general depende del grado de desarrollo, caracte-
risticas y necesidades de cada pais, como ciertamente tambi€én, de la filosofia politica que
guia al gobierno. En la mayoria de los paises merecen una atencién especial las politicas re-
lativas al sector externo en un sentido amplio, como asimismo las medidas vinculadas a la
inversion publica y privada.

POLITICAS
Alternativas  .Monetaria Crediticia Fiscal Salarial Cambiaria

1 Restrictiva Restrictiva Restrictiva No controlada Devaluacién aguda (ra-
zonablemente superior
al aumento de precios)

2 Restrictiva Restrictiva Restrictiva Restrictiva Devaluacion aguda(id.)

3 Reflacionista  Reflacionista Restriccién Restriccion Compensatoria

(a) (a) moderada moderada

(a) Entiéndese por ‘‘reflacionista’’ la politica que tiende a alcanzar un mayor nivel de actividad econé-
mica, y en consecuencia de empleo, compatible con una desaceleracién del crecimiento de los pre-
cios.

Después que el gobierno escogié un curso de accién definido, se presenta el presupues-
to definitivo que incorpora, en forma concreta, las variables de politica.

Dentro de este esquema, en oportunidad de prepararse el presupuesto exploratorio, la
programacién monetario-financiera sirve para verificar, desdc el punto de vista de la autoridad
monetaria, el posible cumplimiento de las politicas propuestas. En un proceso de aproximacio-
nes sucesivas, se llegaria finalmente a ciertas alternativas que sean aceptables tanto para la
autoridad monetaria como para los responsabies de la politica econémica general y el organis-
mo de planificacién. Eventualmente, por ejemslo, pudo haberse supuesto una determinada ex-
pansién de los medios de pago, pero que en opinién del Banco Central, tal accién resultara de
dificil cumplimiento debido al comportamiento previsto del sistema bancario. Cabria dar, por
supuesto, otros ejemplos, pero lo importante es destacar la necesidad de una intervencién deci-
siva del Banco Central en este proceso. Estos instrumentos de anélisis -presupuesto monetario
y presupuesto econémico- servirian para lograr una mayor coordinacion de la accién a empren-
der aplicando los distintos instrumentos; se llegaria asi a una formulacién coherente y clara
de la politica econémica en su conjunto.
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Cuando con posterioridad se elabore el presupuesto econémico definitivo, nuevamente
la programacién monetaria tendra por objeto comprobar la posibilidad de llevar a la practica
la politica adoptada segiin la 6ptica del Banco Central.

Ademids de concretar en su campo las lineas generales fijadas en el presupuesto o plan
anual, el plan monetario-financiero debe comprender también las etapas que deben cumplirse
para concretar anualmente las metas especificas (por ejemplo, sobre cambios estructurales),
establecidas en el plan a mediano plazo y que no se hubieran contemplado en el presupuesto
anual.

Las ideas expuestas acerca del papel de la programacion monetario-financiera tienen
evidentes implicaciones para la organizacién institucional administrativa. Conforme con lo in-
dicado hasta aqui, parece conveniente que el presupuesto monetario (y finalmente el cuadro
prospectivo de fuentes y usos de fondos) elaborado por las autoridades monetarias, se coord+
ne estrechamente con el presupuesto econémico. Ademas, para tener en cuenta debidamente
las necesidades del plan a mediano plazo, se sugiere que participe el organismo de planifica-
cion en su elaboracian.

Distintas técnicas se emplean para elaborar los presupuestos econémicos. Por una par-
te se utilizan encuestas y consultas que pretenden determinar -en forma directa o indirecta-
intenciones, planes y expectativas de los agentes econémicos; por otro lado, se trata de fi-
jar funciones o modelos que aspiran extraer de la experiencia pasada testimonios que permi-
tan pronosticar acontecimientos futuros.

Siempre es conveniente controlar los objetivos anuales en plazos mas cortos; para ello,
podria subdividirse el presupuesto monetario-financiero en periodos semestrales, trimestrales
o mensuales, practica ya introducida en el presupuesto monetario de varios paises. Para que
esta fijacion de metas para periodos cortos cumpla su propésito, es indispensable un analisis
de los movimientos estacionales de las variables financieras y reales y del retardo que puede
haber entre la adopcion de una medida en el drea monetario-financiera y el momento en que
produce sus efectos.

3. RELACION ENTRE LAS VARIABLES MONETARIO-FINANCIERAS Y LAS
MAGNITUDES REALES DEL SISTEMA ECONOMICO

Durante la etapa del diagnéstico es necesario que se realicen estudios para determinar elcom
portamiento de los componentes del sistema financiero y el modo como afectan las variables
reales. Este analisis previo constituye la base sustantiva sobre la cual se construiran las
proyecciones o alternativas de politica dentro de la programacién monetario-financiera. ;

Para el empleo de esta programacion convendria recordar siempre que el uso de los ins-
trumentos monetarios y financieros no es un fin en si, debido a su caracter instrumental, ellos
tienen el papel fundamental de contribuir a lograr las metas indicadas en el capitulo I.

Es esencial para entender estas interrelaciones, poseer.un esquema que le sirva de mar-
co de referencia. Una de las explicaciones utilizadas con cierta frecuencia, y que en algunos
casos también han orientado la elaboracién de los presupuestos monetarios, es la teoria cuan-
titativa. Trata de vincular, en forma global, la oferta monetaria con dos magnitudes fundamen-
les para la economia: un indice estrechamente relacionado con la produccién fisica (producto
o transacciones) y el indice del nivel general de precios.

32



La aplicacién mas directa de esta teoria seguiria un procedimiento del siguiente tipo:

a) se considera, como supuesto inicial, que la velocidad del dinero es constante;

b) se calcula en forma exégena el cambio que se producira en el producto bruto;

c) se calcula, también exégenamente, una de las dos variables restantes con lo que queda de-
terminada la dltima; un procedimiento consistiria en partir de una hipitesis sobre el cambio
en la oferta monetaria y estimar, después el aumento o la disminucién del nivel de precios
como resultante; otra forma seria estimar exégenamente la variacion en el nivel de precios
y calcular, luego, el cambio en la oferta de dinero.

En el primer supuesto del punto c) la determinacién del nivel de precios implica que s6-
lo el dinero es su factor determinante. Como muchos paises de la regién estan atravesando por
un proceso inflacionario, la determinacién del nivel de precios implica aceptar determinada hi-
pétesis sobre el origen y la ptopagacion del proceso inflacionario. Aunque no se pretende en-
trar aqui en un analisis del fenémeno, debe destacarse que los abundantes estudios teéricos y

empiricos coinciden, con pocas excepciones, en subrayar la complejidad del proceso y las dis-
tintas variables que lo determinan®’. '

La segunda hipétesis del mismo punto, implicaria considerar que la oferta monetaria no
influye sobre el nivel de precios salvo cuando excede el monto que resulta de aplicar la ecua-
cién cuantitativa. En esta forma, hasta el nivel dado por el cambio del producto y del nivel de
precios, se supone que la oferta de dinero se comporta de manera pasiva y sélo permite que se
concreten estos cambios. Superado este punto, existe el peligro que un aumento mayor de los
medios de pago acentiie el proceso inflacionario. Este enfoque puede ser itil como una prime-
ra aproximacién, pero conviene analizar con mayor detalle sus supuestos, como el de conside-
rar la velocidad de circulacién constante.

Como es sabido, determinar la velocidad equivale a estimar la demanda de dinero, ya que
esta dltima puede expresarse como relacion entre los medios de pago y el producto monetario.
Tomar en cuenta la velocidad constante supone, pues, adoptar una forma algebraica particular
para dicha funcion y considerar sélo la influencia del nivel de precios y del producto sin in-
cluir ninguna otra variable. En las funciones empiricas que se han determinado, la forma de la

funcion es habitualmente mas compleja y en varios casos intervienen otras variables, ademas
del precio y del nivel del producto®?.

Finalmente, la teoria cuantitativa sélo considera el total de medios de pago, sin desagre-

gar sus componentes; en realidad se podria pensar, por ejemplo, que la demanda de dinero de
las empresas difiere de la vigente para las familias.

Un enfoque mas completo que una funcién de demanda de dinero lo constituyen los sis-
temas que se proponen explicar el funcionamiento de la economia 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 desarrollados.
Es evidente que estos sistemas se basan sobre las caracteristicas y estructura particular de

*1 Véase ‘“‘Inflacién y crecimiento’” en CEPAL, Boletin Econdmico de América Latina, Vol. VII, N° 1,

febrero de 1962. Inflation and Growth in Latin America, Ed. Baer & Kerstenesky, 1964. Dudley Seers,
*“La teoria de la inflacién y crecimiento en las economias subdesarrolladas. La experiencia latino-
americana’’ en Trimestre Econdmico, julio/septiembre 1963. H. D. Holzman, M. Bronfembrenner,
““Survey of Inflation Theory’’, en American Economic Review, Illinois setiembre 1963.

*2 Véase por ejemplo Karl Brunner & Allan H. Meltzer, ‘‘Predicting Velocity: Implications for Theory
and Policy'’, en Journal of Finance, New York 1963. Martin Bronfenbrenner & Thomas Mayer, ‘‘Li-
quidity Functions in the American Economy'’, en Fconométrica, Evenstone, octubre 1960.
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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 region. Con todo, interesante es observar de
qué manera pueden vincularse las variables reales con las monetarias. Sin embargo, no puede
dejar de mencionarse que existen algunos modelos empiricos® donde 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.

Dentro del analisis teérico, el esquema keynesiano, y muy especialmente tal como lo
presentaron los continuadores de su creador, proporciona un modelo integrado de lo real y mo-
netario, ya que la oferta de medios de pago puede influir sobre €l consumo o la inversién y por
lo tanto sobre la magnitud del producto real. Prevé también la posibilidad que, al pasar el pun-
to de pleno empleo, una mayor creacién de medios de pago determine el alza de precios.

Sin embargo, dentro de este esquema general, en el caso particular de la accién tendien-
te a lograr el pleno empleo, pueden existir varias situaciones en que la politica monetaria no
sea eficaz. Por ello, de algin modo la revolucién keynesiana tuvo por efecto inmediato asignar
un papel fundamental a la politica fiscal, restando importancia a los instrumentos monetarios*.
No obstante, en el ambito académico puede observarse en la actualidad, una modificacién de
la posicion anterior, pues se ha vuelto a subrayar la significacién de la politica monetaria®®.

Desde un punto de vista teérico pueden formularse distintos modelos alternativos, segiin
sean los supuestos sobre rigidez de precios y salarios, elasticidad de la inversion con respec-
to a la tasa de interés, efecto de la liquidez sobre el consumo, etc.; el papel de la oferta mone-
taria en este problema seri diferente segin los distintos supuestos adoptados.

Es importante considerar, también, que no sélo influye el comportamiento de los agentes
econémicos; la utilizacion efectiva dada al instrumental monetario-financiero es un elemento
basico para el analisis de sus repercusiones, y sus posibilidades de aplicacién variardn segin
la estructura econémica del pais. La divisién sectorial de la produccién -agricultura e indus-
tria- la distribucion del ingreso, el papel del Estado, el grado de monopolizacién, etc., pueden
darse como ejemplos de los factores que deben ser tenidos en cuenta. En efecto, un sector do-
minado por la economia de trueque, por ejemplo, entorpece la posibilidad de hacer efectiva la
accion monetaria; la mayor extension del sector agropecuario tenderd también a reducir su im-
pacto.

*3 Véase Apéndice.
** Milton Friedman & Anna J. Schwartz, ‘‘Money and Business Cycles’’, en The Review of Economics
and Statistics, Suplemento, Cambridge, N® 1, febrero 1963:
‘‘La Gran Depresion cambié6 radicalmente las actitudes econémicas. El fracaso de Federal Reser-
ve System para impedir la depresién fue ampliamente interpretado.... para demostrar que los fac-
tores ‘reales’ constituian la clave para la fluctuacién econémica. A la inversién... se le dio ma-
yor énfasis como resultado de la revolucién keynesiana. Si se admitia que el dinero lo era todo,
desempefiaba un papel exclusivamente pasivo’’.
Entre otras proposiciones que se pudieran extraer de un andlisis de los trabajos y de la discusién
entre 75 economistas destacados de los Estados Unidos, se encuentra la siguiente observacién so-
bre aspectos monetarios:
‘““El dinero es importante, mucho mds importante para explicar el nivel de ingresos, la ocupacién
y los precios, que lo que creyeron muchos economistas durante el Gltimo cuarto del siglo pasado’’.
G. L. Bach, “‘Introduction - The State of Monetary Economics’’, en Review of Economics and Statis-
tics, Suplemento, nimero citado.
““El campo monetario ha venido evolucionando muy rdpidamente en estos dltimos 10 afios, como
resultado de una cantidad de influencias.... Pero la influencia de mayor importancia de este cam-
po, la constituye la exhumacién de la politica monetaria como instrumento por excelencia de po-
litica econémica’’.

3s
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Es evidente que un modelo empirico que permitiera analizar todas estas interrelaciones,
seria un elemento importante para la programacién monetario-financiera. Pero es dificil elabo-
rar en seguida un instrumento tan perfeccionado. El punto de partida podria . ser un analisis
cualitativo de las interacciones entre lo real y financiero, tratando de determinar claramente
los efectos de politicas alternativas; luego se podria ensayar algiin tipo de cuantificacién aun
que fuera empleando métodos burdos y parciales. En algunos paises de América Latina ya se
ha avanzado considerablemente en el sentido de confeccionar modelos bastante elaborados.

En cada caso, es interesante analizar la influencia de las variables monetario-financie-
ras, tanto sobre el campo real como sobre el nivel de los precios.

Dentro de esta linea de andlisis se podria investigar la repercusién que pueden tener la
oferta de dinero y otras variables monetario-financieras sobre los siguientes elementos:
a) el consumo;
b) la inversién;
c) la produccién (decisién de producir):
d) el comercio exterior®®,

Este efecto puede ejercerse por la cuantia de los medios de pago o por la tasa de inte-
rés. Desde luego que la mencién de la tasa de interés no significa que necesariamente ejerza
una influencia decisiva; puede recordarse al respecto que muchas veces se ha puesto en tela
de juicio la elasticidad de ciertas variables con respecto a los cambios de dicha tasa.

También puede darse el caso que, en lugar de afectar globalmente alguna de las magni-
tudes reales indicadas, factores monetario-financieros intervengan como determinantes en una
componente de aquéllas. Se ha citado, con frecuencia, la posibilidad que la tasa de interés in-
fluya sobre la construccién de viviendas o que ésta sea determinada, en parte, por los présta-
mos hipotecarios.

En el ejemplo anterior se trata de un efecto bastante evidente porque la accién ejercida
tiene una clara orientacién hacia un determinado sector. Sin embargo, es posible que ain poli-
ticas de tipo global, puedan tener efectos muy distintos segiin los sectores; una modificacién
en la disponibilidad de créditos o una alteracién en la tasa de interés podria afectar de un mo-
do distinto a los sectores econémicos segin cual fuere la importancia del autofinanciamiento,
la facilidad de acceso a créditos del extranjero, la duracién del ciclo productivo, larepercusion
de estos cambios entre proveedores y clientes, etc.*”.

(continuacién) **

Harry G. Johnson, Evolucion reciente de la teoria monetaria, Ed. del Instituto T. Di Tella, Buenos
Aires, 1965, p. 14.

La posibilidad de interrelaciones entre el campo monetario y el real, por supuesto, no termina aqui.
Puede pensarse en unareaccion de variables monetario-financieras frente a cambios como los indi-
cados en el texto. Asi, por ejemplo, una expansién del producto puede llevar a un aumento de las im-
portaciones; este cambio implica una reduccién de las reservas internacionales, lo que llevard, bajo
supuestos especiales con respecto a la accién de la autoridad monetaria, a una disminuciéon de los
medios de pago. Desarrollan este argumento con mayor detalle J. J. Polak y William H. White, ‘‘The
Effect of Income Expansion on the Quantity of Money’’, International Monetary Fund Staff Paper,
Washington, agosto 1955.

Leonall C. Andersen analizé los efectos de politicas expansivas de tipo monetario (disminuciéon de
la tasa de interés) y fiscal sobre distintos grupos industriales, llegando a la siguiente conclusion:
““La elasticidad del interés determina el grado de cambio en las acciones del mercado en medidas
monetarias; ... sustancialmente la opinién corriente sobre el impacto de las medidas monetarias y
fiscales en asignacién de los recursos. Las medidas monetarias tienen como resultado los grandes
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Es conveniente también incluir dentro del anilisis de los efectos de la accion en el cam-
po monetario-financiero, sus repercusiones sobre los distintos grupos econémico-sociales (asa-
lariados y no asalariados, etc.). Estas influencias pueden resultar de medidas especificas (por
ejemplo, que la politica crediticia facilite la adquisicién de viviendas o bienes de consumo du-
raderos por parte de personas de menores ingresos) o de politicas de tipo general que repercu-
tan de un modo diferente sobre personas de distinto nivel de ingresos.

La utilizacién que se dara al instrumental monetario-financiero tiene una evidente rela-
cién con la polémica sobre la neutralidad de la politica monetaria. Lo indicado hasta aqui se-
fala algunas orientaciones que algo pueden aclarar esta discusion. Conviene tener presente
también que con frecuencia la aparente discrepancia puede deberse a falta de claridad en los
supuestos adoptados. Asi por ejemplo, si en un pais que esta atravesando un proceso inflacio-
nario el alza de precios estuviera determinado fundamentalmente por otros elementos (salarios,
tipo de cambio, etc.), la politica monetaria tendria que adaptarse al nuevo nivel de precios para
evitar que se produzca un receso en la actividad econémica; algunas veces esta formade ac-
tuar se ha llamado neutral o pasiva. Sin embargo, la hipotesis anterior no implica rigurosamen-
te de manera alguna que la politica monetaria tenga que seguir este procedimiento. Si en el su-
puesto anterior la expansién de los medios de pago no toma en cuenta el mayor nivel de precios,
podria producirse una caida en el producto y el empleo; de esta manera la politica monetaria
ejerceria una influencia importante sobre la economia nacional. Por lo tanto, no pareceria con-
veniente pensar que la politica monetaria necesariamente tenga que ser neutral o pasiva;lo que
si puede ocurrir es que el gobierno adopte ese criterio de accién politica monetaria ‘‘neutral’
como meta concreta.

Es indiscutible que, de algin modo, los factores monetario-financieros ejercen influencia
sobre el alza de precios. Para ello seria pertinente analizar de manera concreta todas : las va-
riables que contribuyan al proceso inflacionario, lo cual implicaria no prestar atencién inica a
la creacion de medios de pago, como asi tampoco restarle toda significacién. Puede sefalarse
que, dentro del enfoque estructuralista, se ha expresado que los factores de propagacién de ti-
po monetario pueden influir fuertemente en el proceso inflacionario.

Oportuno seria recordar, siguiendo el pensamiento estructuralista en América Latina, que
las presiones inflacionarias basicas han provenido de factores relativos a la demanda, los cos-
tos y la oferta. Sin embargo, son los factores que operan a través de la oferta los que han ca-
racterizado el proceso inflacionario en ciertos paises de la regién y cuya remocién debe, por lo
tanto, recibir especial atencién. Entre estos elementos pueden mencionarse los siguientes: in-
suficiente disponibilidad de insumos, de capital fisico y de otros recursos para producir; ine-
ficiencia de la distribucién; insuficiente disponibilidad de bienes de utilizacién final como
efecto de la baja capacidad para importar; insuficiente disponibilidad de habilidad empresarial®®.

Para la comprension de los problemas de la programacién monetaria es importante mencio
nar que, en ciertos casos, no s6lo la excesiva expansion, sino también la sobrerrestriccién pue-
de tener efectos inflacionarios®’.

(continuacién)?®’
cambios y recursos hacia bienes de inversién, construcciones residenciales y automéviles'”. ‘““The
Incidence of Monetary Measures on the Structute of Output’’, en The Review of Economic and Statis-
tics, Cambridge N? 3, agosto 1964, p. 268.

3* Véase Angel Monti, Notas sobre la programacion monetaria de corto plazo, INSTITUTO, noviembre de
1967, p. 57.

** Véase Angel Monti, op. cit.
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Se han esbozado aqui algunas interrelaciones posibles entre el campo monetario-finan-
ciero y la economia real. Su concrecién y profundizacién, tratando de determinar esta interac-
cion en cada caso, se traduciria seguramente en un perfeccionamiento de la programacién en
el area.

4. VINCULACION DE LAS POLITICAS MONETARIO-FINANCIERAS
CON EL CONJUNTO DE INSTRUMENTOS DE LA ACCION
ECONOMICA DEL GOBIERNO

En el punto anterior se traté de comentar algunas de las interacciones que se producen deatro
del sistema econémico para conocer mejor las repercusiones del uso de determinados intru-
mentos monetario-financieros. Sin embargo, la accién en este campo es sélo uno de los diver-
sos instrumentos que el gobierno puede usar para lograr sus objetivos*°. Por ello pareceria ne-
cesario efectuar un analisis de todos los instrumentos empleados en un cierto pais, para que
se puedan aplicar los que logren mas eficientemente los propésitos de la politica econémica.

Por otra parte, las distintas variables del gobierno no sélo influyen sobre el  comportamiento

del resto de la economia, sino que también tienen influencia entre ellos. Al respecto surgen en

la practica las siguientes situaciones:

a) que existan relaciones de interdependencia tales que requieran necesariamente el _uso de
otros instrumentos para que la accién se haga efectiva en un campo determinado. Si el go-
bierno, dentro del campo fiscal, decide efectuar una politica deficitaria, debe utilizar ins-
trumentos del orden monetario-financiero, como por ejemplo usar la emisién, colocar titulos
de la deuda piiblica, postergar el pago de sus deudas, u obtener fondos del exterior, puesto
que si no aplica varios de estos medios no podra concretarse la acciéon perseguida.

b) En otros casos, distintos instrumentos de la politica suelen set complementarios. Una deter-
minada politica crediticia (por ejemplo, facilitando la adquisicién de viviendas para secto-
res de bajos ingresos) puede acentuar una politica de redistribucién de ingresos iniciada
por otros instrumentos. En lo que concierne a la politica antinflacionaria, para seguir con
los ejemplos, cada vez se hace mas evidente la necesidad de emprender una accién coordi-
nada en diversas fuentes para alcanzar un grado significativo de éxito.

c) Algunas veces la accién desarrollada en distintos campos ha sido contradictoria. En la prac-
tica de algunos paises, por ejemplo, se han aplicado politicas restrictivas en el orden mone-
tario simultaneamente con franquicias impositivas para favorecer la inversién en muchos sec
tores de la economia. Asi, se pudo observar que la inversién en los sectores favorecidos por
el tratamiento impositivo descendid, puesto que la politica restrictiva adoptada frené las ex
pectativas empresariales. Un analisis completo de una accién combinada de distintos ins-
trumentos de politica es de especial interés cuando se pretende crear estimulos para las in-
dustrias prioritarias. Aunque podria pensarse que utilizando un sélo instrumento fuese sufi-
ciente, por las razones indicadas en el capitulo IIl, pareceria razonable aplicar mds de un
instrumento para asegurar la obtencién del objetivo propuesto. Por ello, puede ser conveniep
te utilizar los instrumentos monetario-financieros a tal fin, aunque a dichos sectores se ha-
yan aplicado también otras medidas de estimulo.

4° Véase, en este sentido, por ejemplo, E. S. Kirschen, Economic Policy in Our Time, North-Holland

Publishing Co., Amsterdam, 1964, Vol. I. en especial cap. I.
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Otro caso de politicas opuestas, a nivel de objetivos, se advierte cuando una politica
restrictiva en el orden monetario-financiero trata de limitar el gasto piblico, ejerciéndose es-
ta accién.mas enérgicamente en el campo de las inversiones. Puede producirse, de este mo-
do, un conflicto, por lo menos a corto plazo, entre el objetivo de estabilidad y el de desarrollo.

5. OBSERVACIONES SOBRE LA EXPERIENCIA DE ALGUNOS
PAISES DE AMERICA LATINA

Para verificar la posible influencia de los medios de pago sobre distintas variables economi-
cas, se ha efectuado un examen somero de los efectos sobre el nivel de precios y las variacio
nes del producto bruto real. Con respecto al primer punto, puede observarse que en varios pai-
ses se da durante algunos afios, una relacién aproximadamente proporcional entre variaciones
del nivel de precios y cambios en la oferta de dinero. En otros afios, en cambio, la evolucién
se hace fuertemente divergente; en algunos casos se otorgan aumentos en la oferta monetaria
con variaciones'sensiblemente menores en el nivel de precios, mientras que en otros momentos
se ofrecen un cuadro opuesto.

Es evidente que la simple observacién de esta clase de referencias no permite extraer
conclusiones definitivas; ello exigiria un analisis mas completo del conjunto de factores que
pueden actuar; se sugieren, en cambio, hipStesis iniciales como punto de partida.

Con todo no parece existir una relacién simple e inequivoca entre medios de pago y ni-
vel de precios*'. Pareceria falso, sin embargo, concluir de aqui que los medios de pago no in-
fluyen sobre el nivel de precios, pues, por un lado se encuentran varios casos en que prima
facie se observa una relacién estrecha y, por otra parte, puede existir la posibilidad que sur-
jan retardos de distinto tipo, o tasas de aceleracién que puedan vincular los medios de pago
con los precios. 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 intervencién de distintos
factores en la determinacién del nivel de precios, ademas de la influencia posible de los me-
dios de pago. Examinados los datos sobre oferta monetaria y variaciones en el nivel del pro-
ducto, se registran también casos de una evolucién paralela, mientras que en otros momentos
se dan cambios dispares.

Las observaciones que puedan formularse al respecto permiten conjeturar que existe la
posibilidad que los medios de pago influyan sobre el nivel del producto, pero seguramente ac-
tuaran también otros factores en este sentido.

! Véase al respecto también J. J. Polak y William H. White, The Effect of Income Expansion on the

Quantity of Money, 1. M. F. Staff Papers, agosto 1955, pp. 398-9, “‘Resulta entonces que el sentido
del cambio de la cantidad del dinero no resulta un indicador inequivoco de la direccién hacia la cual
: : 9 A
la economia se esta orientando. Un incremento de la cantidad de dinero puede sefialar también la ex-
P

pansion inflacionaria o la presion de tendencias de contraccion. Esto hace necesario, por lo tanto,
analizar la relacion entre los cambios del ingreso y los cambios en.la cantidad de dinero, de manera
tal que permita desarrollar una teoria de aplicabilidad mas general’’,
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En realidad, no debe causar extraiieza que, en ambos casos, no pueda arribarse a una con-
clusién simple, porque si asi fuese, tanto los movimientos inflacionarios como las fluctuaciones
reales admitirian una explicacién monocausal de tipo monetario.

Resultaria interesante con todo considerar la posibilidad de extraer, de estudios especifi-
cos, alguna certidumbre con respecto a la influencia de la politica monetaria. En este sentido
se puede mencionar aqui un estudio efectuado por la CEPAL que analizé la politica antinflacio
naria en algunos paises de la regién*’. Con respecto al tipo de politica de estabilizacién, basa
do esencialmente sobre la idea de reducir la demanda global, que se aplicé en varios paises de
la region, se concluyé que: ‘‘El resultado inmediato de los programas de estabilizacién ha sido
en general una disminucion de nivel de la actividad econémica, con descensos en la inversion
y el consumo. El propésito de eliminar el exceso de demanda de todos los sectores suponia una
importante reduccion en su total, lo que originaba una demanda inadecuada en algunos. Al mis-
mo tiempo, al eliminarse las deformaciones de los precios, que en muchos casos fueron graves,
el aumento de los precios se aceleré temporalmente’’.

Evidentemente la accién en el campo monetario ha sido uno de los instrumentos utilizados
para llevar a la practica esta politica; tampoco es aventurado conjeturar, por lo tanto, que una
accion restrictiva en lo monetario influye sobre el nivel del producto y de los precios.

Para mencionar un caso concreto, puede hacerse referencia a Chile, donde la restriccién
crediticia ejercida durante el periodo 1956-1957 también determiné una contraccién de la activi-
dad*. -

En un punto anterior se han sefialado algunas limitaciones que resultan del uso de coefi-
cientes de liquidez (o velocidad de circulacién) constantes. En el cuadro 2 se indican los coe-
ficientes de liquidez y sus variaciones en algunos paises de la regién; en todos los casos se
observan cambios significativos. Las variaciones son mas importantes si se tiene presente la
extrema sensibilidad de este coeficiente. Si se cumpliera la ecuacion cuantitativa y se la utili-
zara para el presupuesto monetario, suponiendo una relacion constante entre medios de pago y
producto monetario, una variacién de un 4 por ciento del coeficiente de liquidez, por ejemplo,
podria originar una caida, aproximadamente equivalente del. producto. Como se puede apreciar
en el cuadro, variaciones de esta magnitud se han producido, ain en paises de relativa estabili-
dad de precios. Esto parece demostrar, como ya se mencioné antes, la necesidad de efectuar
analisis mas detenidos sobre la funcion de demanda de dinero, lo que equivale a un estudio de
los factores que determinan la velocidad y su forma concreta.

6. LA ORIENTACION DE LA POLITICA MONETARIO-FINANCIERA
EN AMERICA LATINA

En la medida que la politica monetario-financiera puede influir sobre el producto y también so-
bre el nivel de precios, el papel que se le asigna depende, especialmente en paises donde la
inflacién se ha hecho sentir mas fuertemente, de como se piensa encarar el problema de la in-

“? “Inflacién y crecimiento: resumen de la experiencia en América Latina’’, en Boletin econémico de

América Latina, vol. VII, N® 1, febrero de 1962.
** Enrique Sierra y otros, Politicas de estabilizacion, 2a parte, La Politica de 1956, Instituto, Santiago,

mayo 1967, p. 213,
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SELECCIONADOS DE LA REGION

Cuadro 2
COEFICIENTES DE LIGUIDEZ Y SUS VARIACIONES EN PAISES

Coeficiente de liquidez®

Pais
1960 1961 1962 1963 1964 1965
Argentina 229 21.3 17.8 18.7 19.5 18.3
Brasil 28.9 30.0 31.3 29.3 27.7 ---
Chile 7.8 7.9 8.4 7.6 7.6 9.1
Ecuador 12.6 12,2 12.7 131 13.2 12.7
Perd 11.9 12.5 11.3 11.4 11.0 10.5
México 11.3 113 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
Cambsios porcentuales
1961/60 1962/61 1963/62 1964/63 1965/64
Argentina ~-7.0 -16.4 5.1 4.3 -6.2
Brasil 3.8 4.3 -6.4 -5.5 ---
Chile 1.3 6.3 -9.5 0.0 19.7
Ecuador -3.2 4.1 3.1 0.8 - 38
Perd 5.0 - 9.6 0.9 -3.5 - 45
México 0.0 4.4 6.8 0.8 - 24
Venezuela -0.8 8.0 ~0.8 -0.8 4.4
Honduras 0.0 4.8 4.6 7.7 6.1
Guatemala 3.7 - 8.0 0.9 0.0 - 38

* Fuente: International Financial Statistics, Vol. XX, N? 5.

flacién. Aunque no existe unanimidad, se observa, no sélo en el ambiente académico, sino tam
bién en los responsables de las decisiones en materia de politica econémica, un convencimien
to cada vez mayor que debe actuar simultineamente en la lucha contra la inflacién y en la eje-
cucién de las metas del desarrollo econémico y social*‘. El punto central del problema consis-

44

Véase, por ejemplo, para citar una opinién de un pais en proceso de desarrollo, y fuera de la region,
Xenophon Zolotas, op. cit., ‘‘El desarrollo econémico y la estabilidad monetaria pueden parecer an-
tagonicos cuando se consideran como metas a corto plazo, pero a la larga prueban ser bastante com-
plementarias e interdependientes... dificilmente puede haber proyectos a largo plazo para un creci-
miento sustancial y sustentado, sin mantenimiento de un equilibrio monetario. En economias libres

y sociedades democrdticas serd casi imposible preservar el equilibrio monetario a largo plazo, si la
tasa de crecimiento es inadecuada para satisfacer las legitimas aspiraciones de una poblacién con

expectativas de crecimiento y sujetas constantemente al efecto de demostracién internacional’’.
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te entonces en encontrar formas conceptuales y operativas que permitan implementar esta pro-
posicion. Los planes del Brasil, Uruguay y Argentina, a los que antes se hizo referencia, son
ejemplos de esta orientacion.

Los analisis que se han efectuado acerca de las fluctuaciones econémicas también apup
tan en la misma direccién. Para ello se alude a ciertas experiencias que pueden servir de
ejemplo.

En el caso de Brasil, durante la ejecucion del plan de metas (1957-60), cuando se puso
un énfasis muy evidente a los objetivos vinculados al desarrollo, las presiones inflacionarias
adquirieron tal fuerza, que la politica contra la inflacién ocupé el centro de la atencién al ter-
minar el periodo*®.

También en Chile puede comprobarse un estado de animo similar, que se traduce en ob-
jetivos concretos de politica. Conforme con ello, a partir de 1965 los propésitos de estabiliza-
cién se situaron en un contexto programatico de crecimiento econémico y desarrollo social. Se
traté de aplicar, por lo tanto, una politica de estabilizacion gradual, fuertemente condicionada
a objetivos de redistribucion, inversién y produccién*®.

El caso de México también es interesante, pues puede constituir un ejemplo de cémo los
esfuerzos encaminados a lograr una tasa de desarrollo rapida y sostenida a largo plazo, aun-
que inicialmente puedan generar presiones inflacionarias, se traducirdn mas adelante en resul-
tados que serviran para estimular el crecimiento con estabilidad. Es fundamental sefnalar, al
respecto*’, que ain el periodo inflacionario en dicho pais, ha sido comparativamente moderado,
si se lo compara con el de otros paises de América Latina (Durante el lapso 1940-57 los pre-
cios en México aumentaron a razén de una tasa media anual del 9 por ciento).

Es fundamental también tener presente que en funcién de la experiencia que se pudo re-
coger hasta ahora, tampoco parece realista pensar que se pueda eliminar la inflacién en forma
rapida en paises que han atravesado un prolongado proceso de alza de precios. En dichos paf—
ses, en un momento dado, actuara una serie de fuerzas que, aunque no hayan sido las causas
desencadenantes del proceso, sirven para proyectarlo y aun acelerarlo. El vigor de estas fuer-
zas es considerable; sélo a titulo de ejemplo, debe tenerse presente el influjo de las expecta-
tivas que constituyen un elemento poderoso que dificulta doblegar rapidamente el proceso.

Por otra parte, se ha observado frecuentemente que, cuando se ha impuesto un plan de
estabilizacién que haya restringido la actividad econémica en la esfera real, transcurrido un
cierto tiempo los grupos econémicos ejercen una presién creciente para atenuar la politica res-
trictiva; y debido a los problemas sociales y econémicos que se van presentando, resulta cada
vez mas dificil resistir la presion. Finalmente se abandonan las medidas restrictivas, y como

4 ‘‘Guince afios de politica econémica en el Brasil’’, en Boletin econémico de América Latina, vol.

IX, N® 2, noviembre 1964.

% Enrique Sierra y otros, Politicas de estabilizacion, La experiencia Chilena en el decenio 1956-1966,
4a parte, La politica de 1965.

%7 Sergio Ghigliazza, Programacion financiera a corto plazo. La experiencia de México. p. 2, Instituto,
noviembre 1967.
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consecuencia se reactiva la economia, pero también reciben nuevo estimulo las presiones in-
flacionarias*®.

Todas estas observaciones corroboran la conclusién que se debe proseguir simultdnea-
mente la accién contra la inflacién y en favor del desarrollo econémico.

“* A. Monti, op. cit.
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RESUMEN DE CONCLUSIONES

El objetivo principal de este documento ha consistido en discutir algunas vias practicas para
posibilitar que los enfoques de politicas a corto y mediano plazo se vinculen mis explicita y
estrechamente a los objetivos de estabilizacién y de desarrollo.

En los planes a mediano plazo pueden incluirse algunos elementos itiles en este senti-
do; en varios de los planes elaborados para paises de América Latina se han realizado, estas
incorporaciones; con diferente intensidad y amplitud, de modo que se trataria de continuar, am-
pliar y generalizar estas experiencias. Asi se tienen algunos aspectos de la estructura finan-
ciera necesarios para hacer viables los planes (planes de Brasil, Colombia y Uruguay); la ela-
boracién de las estimaciones sobre formacion del ahorro con un mayor grado de desagregacién
(plan de Venezuela); el anélisis del sistema de financiamiento para adaptarlo a las necesida-
des del desarrollo (planes de Argentina y Colombia); la inclusion de algunas orientaciones a
mediano plazo relativas a la accién de estabilizacién creciente de la inflacién.

Es necesaria la existencia de un instrumento a corto plazo que sirva de nexo entre la po-
litica econémica y la planificacién a mediano plazo, para poder hacer mds explicita la rela-
cién entre ambas; se trata del plan operativo anual o del presupuesto econémico nacional. La
existencia de un instrumento general que vincule las principales areas de la politica econémi-
ca, 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 fijadas a mediano
plazo en el plan correspondiente, constituye una contrapartida necesaria a los esfuerzos de
programacion monetario-financiera a corto plazo realizados con los propésitos sefialados en es-
te documento. Conviene tener en cuenta, sin embargo, que muy pocos son los paises de Améri-
ca Latina que tienen un plan operativo anual o un presupuesto econémico nacional. Tampoco,
por lo tanto,pareceria prudente esperar que los paises dispongan de ese instrumento en forma
completa para avanzar mas en materia de programacién monetario-financiera a corto plazo. Es-
to implica la conveniencia de encarar la elaboracion de estos elementos utilizando un criterio
que satisfaga las necesidades minimas.

Estd en la esencia de la planificacion lograr un tratamiento diferencial por sectores, que
permita asignar y aplicar a estos distintos grados de prioridad. Por otra parte, el manejo prac-
tico de la politica monetaria presenta algunos problemas y dificultades cuando se trata de apli-
carla en forma muy discriminada. Para tratar de conciliar estos dos elementos, se puede pen-
sar en la posibilidad de discriminar desigualmente los distintos sectores econémicos. Un pri-
mer grupo de sectores, que aqui se llamaron estratégicos, estaria constituido por un nimero re-
lativamente reducido de grandes unidades, que pudieran tener un peso relativo, aunque no deci-
sivo, en la inversién, en el producto, etc., pero que, sin embargo, tuvieran una importancia cua-
litativa muy grande para definir una politica de desarrollo. El conjunto de estos sectores debe-
ria caracterizar los rasgos principales de esta politica en forma tal que en ellos estuvieran de-
lineadas las caracteristicas fundamentales que se consideraran necesarias para tal politica; se
tratarian unitariamente con bastante detalle en la programacién monetario-financiera, en tal for-
ma que se pudieran aplicar medidas directas convenientes y obtener, en la mejor forma posible,
que el sistema financiero condujera a los objetivos de inversién y de funcionamiento normal
fijados para cada uno de estos sectores. Un segundo grupo de sectores lo constituirian aquéllos
que, si bien son prioritarios en la politica de desarrollo, no llegan a tener el cardcter de estra-
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tégicos. Con respecto a este segundo grupo se aplicarian medidas de caracter financiero mas
indirectas con la discriminacién que permita una politica monetaria y financiera mas conven -
cional. El resto de la economia se podria tratar en forma global confiando en que basicamente
sea el mercado el que, junto con otras medidas indirectas aplicadas por el gobierno, asigne
los recursos productivos. Con respecto a este tercer grupo seria importante el control de com-
patibilidad global que permita asegurar que el cumplimiento de las metas fijadas para los dos
primeros grupos de sectores sea compatible con un funcionamiento normal del resto de la eco-
nomia, y que no tendiera a generar fuerzas que destruyan los propios objetivos fijados para

los sectores estratégicos o prioritarios, o impidan el cumplimiento de las metas de estabili-

zacién.

El aprovechamiento de la experiencia acumulada en paises de América Latina en la elabo-
racién de presupuestos monetarios, parece que hace posible acercarse mas a la preparacion de
cuadros de fuentes y usos de fondos prospectivos que incluyan, ademas de los aspectos mone-
tario-bancarios propiamente dichos, al resto del sistema financiero, y que realicen una mayor
desagregacién de las corrientes de fondos segiin origen y destino. Podrian de esta manera ex-
presarse mas explicitamente las metas mas importantes del plan a mediano plazo en los aspec-
tos que deben cumplirse cada afio en especial (por ejemplo, los de los sectores estratégicos),
de modo que se pudiera encarar la consideracién de la politica monetaria y financiera teniendo
en cuenta sus implicaciones para el logro de los objetivos del desarrollo.

44



APENDICE

OBSERVACIONES SOBRE EL USO DE FUNCIONES O
MODELOS ECONOMETRICOS

INTRODUCCION

En el texto de este trabajo se ha mencionado la necesidad de tender a una cuantificacion de
las interrelaciones que pueden existir entre las variables del campo monetario-financiero y el
real.

La formulaciéon de ecuaciones o modelos econométricos permite realizar tal  cuantifica-
cion, incorporando procedimientos que posibilitan determinar las divergencias que pueden pro-
ducirse entre la estimacién y la observacién efectiva de un hecho.

La cuantificacién también puede lograrse por otros modelos, aparte de los econométri-
cos, En primer lugar, habria que mencionar los esquemas de tipo contable que sirven para com-
patibilizar elementos diversos dentro de un esquema coherente. Sin embargo, como no incluyen
relaciones de comportamiento se requieren otras informaciones para estimar sus componentes.

En segundo lugar deberia hacerse referencia a los modelos de simulacién o experimenta-
cién numérica*’, método que tiene la ventaja de ofrecer una mayor elasticidad en la formulacién
de hipétesis. Permite, por ejemplo, un grado de desagregacion mucho mayor que en los mode-
los econométricos y las distintas funciones que componen un modelo pueden expresarse en for-
ma matemdtica con mucha mayor facilidad. Sin embargo, como existe una experiencia mucho ma-
yor en la aplicacién de los modelos econométricos a los problemas a corto plazo, fundamental-
mente s6lo se hara refcrencia a esta clase de modelos.

Este método exige también una formulacion mds estricta, lo que a su vez permite verifi-
car con mayor rigor el cumplimiento de las previsiones y analizar las razones de las posibles
discrepancias.

Se han formulado criticas al procedimiento econométrico, entre otras porque no considera
factores especiales que pueden presentarse frecuentemente (por ejemplo, cambios en los pla-
nes de inversion de los empresarios). Ademds, el deseo de lograr una cuantificacién puede lle-
var a descuidar factores que no pueden ser medidos, o cuya medicién no se ha logrado todavia
(factores no econémicos, por ejemplo); si no se quiere emplear métodos econométricos o, como
se vera luego, si se los quiere complementar con otro tipo de informacién, habria que emplear
otros procedimientos, por ejemplo la utilizacién de encuestas. Para el caso particular de la
situacién financiera, pueden mencionarse encuestas especiales realizadas a tal fin entre empre-
sas industriales en Francia; sin embargo, pareceria que hasta ahora no se alcanzaron resulta-
dos muy satisfactorios®’.

*° La esencia del procedimiento de simulacién consiste en la posibilidad de experimentar, buscando so-
luciones particulares. Actualmente ya no se busca la simulacién mediante una reproduccion y repre-
sentacién fisica, sino mediante computadores. La técnica de simulacion se emplea para los siguien-
tes objetivos: a) construir un modelo, es decir, utilizar este procedimiento para determinar pardme-
tros; b) analizar el comportamiento de un modelo ya construido. Cuando se hace referencia a la simu-
lacién o experimentacién numérica como alternativa frente a modelos econométricos se entiende que
el objetivo buscado es el primero.
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NECESIDAD DE DATOS BASICOS

Para poder determinar funciones, es indispensable disponer de series de datos suficientemen-
te amplios como para permitir la utilizacién de los procedimientos econométricos. En general
la recopilacién estadistica en los paises de América Latina muestra serios defectos en lo que
respecta a exactitud, cobertura y oportunidad; a ello puede agregarse que, habitualmente, las
estadisticas -como las cifras de la contabilidad nacional- han sido confeccionadas con el ob-
jetivo de poseer informacién sobre hechos ocurridos. Se ha dado, por lo tanto, menor énfasis
a la obtenciéon de series correspondientes a magnitudes que respondan a decisiones y compor-
tamientos de los agentes econémicos. Desde luego es preciso también que los datos sean com
parables; este requisito no se cumple si se introdujeron cambios en la forma de obtencién del
material estadistico basico. Muchas veces, en la practica, pueden presentarse dificultades por
que las estadisticas relativas al ingreso nacional son sometidas a revisién a partir de un perio
do. Finalmente, puede suceder que la necesidad de obtener ciertos datos sélo surja como re-
sultado de un andlisis previo en funcién del cual se sugiere un hipétesis de trabajo.

Todo lo indicado demuestra que, en la mayoria de los paises, se requiere avanzar con-
siderablemente en el disefio y la obtencién de estadisticas para lograr un avance persistente
en la construccién de modelos cuantitativos. Esto de todos modos no significa, que no sea po
sible, por lo menos en muchos paises de la regién, tratar de confeccionar modelos. En efecto
la existencia de estadisticas del ingreso nacional, de series monetarias y de precios ya permi
te pensar en la posibilidad de dar comienzo a estas tareas, si bien es conveniente considerar
un proceso constante durante el cual, al mismo tiempo que se trata de avanzar en la construc
cién de modelos, se vaya mejorando el material estadistico para adaptarlo mejor a los requeri
mientos de las funciones de comportamiento.

OBJETIVO DE LOS MODELOS ECONOMETRICOS

Los modelos econométricos a corto plazo, en general, han sido usados para tres propésitos
fundamentales:

a) El analisis de las fluctuaciones ciclicas ya ocurridas,
b) la previsién de acontecimientos futuros, y
c) la presentacién de alternativas de politica econémica.

Sea cual fuere la utilizacién de estos modelos tienen todos una base comin por tratarse
de aspectos vinculados esencialmente a los movimientos ciclicos. En efecto, cuando se trata
de una prediccién a corto plazo ( basicamente un afio), los factores que explican los cambios
en el futuro son los que actuaron en el pasado, salvo que se presente una situacién totalmen-
te nueva, la que de cualquier modo no permitiria en general emplear procedimientos econométri
cos basados en series de tiempo. De igual modo, como las distintas hipétesis respecto a poli-
cas economicas se refieren fundamentalmente al uso de instrumentos a corto plazo, la expe-
riencia que se aplica a esta clase de modelos se obtiene analizando las variaciones de tipo
ciclico producidas en el pasado.

% véase INSTITUTO, ‘‘Seminario de planes anuales operativos’’, Santiago de Chile, ¢. I, pag. 212.

Se efectuaron también algunos ensayos en Argentina, donde se observé cierta dificultad para obtener
esta clase de informaciones de los empresarios.
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Sin embargo, también hay diferencias en la caracteristica de los modelos segiin su des-
tino, aun cuando algunos pueden usarse para mas de uno de los propésitos indicados.

Debe tenerse presente en la construccion de modelos para pronésticos, y también para
la decisién politica, en la medida que se quiera utilizarlos para elegir una linea de accién en
el futuro, que para que efectivamente sean itiles es indispensable que no sélo los parame-
tros y variables endégenas correspondan a la realidad econémica de cada pais, sino que se
acierte en la estimacion de las variables exégenas. Hacer depender el consumo, por ejemplo,
del ingreso del mismo periodo puede ser una hipotesis muy interesante para un analisis histé-
rico, pero para un pronéstico implica que el ingreso debe estimarse fuera del modelo.

En lo que respecta a la estimacion de las variables endégenas, la ventaja de los mode-
los a corto plazo consiste en la menor posibilidad de que cambien los parametros.

Una caracteristica de la utilizacién de los modelos para pronéstico es que puede introdu
cirse otra informaciéon que no proviene de la experiencia histérica sobre la que se basaron las
funciones; asi, por ejemplo, pueden usarse datos provenientes de encuestas para estimar la in
versién privada. Este procedimiento no puede aplicarse para el andlisis de politica econémica,
en cuyo caso se sugiere considerar relaciones que vinculen los instrumentos de la politica
econémica con variables endégenas sin utilizar otra clase de informacién exégena.

Se recordaron estas distinciones porque el objetivo fundamental para la programacién mo
netaria y financiera es utilizar los modelos para el analisis de politicas. En efecto, los mode-
los econométricos permiten calcular multiplicadores, es decir indicadores cuantitativos de las
repercusiones directas e indirectas del uso de las variables de politica econémica sobre mag-
nitudes claves de un sistema econémico. Asi, por ejemplo, como se vera mas adelante, un mo-
delo nos podra indicar en forma cuantitativa cual sera el efecto del aumento en la oferta de di-
nero sobre el producto, la inversién, el nivel de precios, etc.

La construccién de un modelo para el diseiio de politicas exige elegir cuidadosamente
las variables que representan instrumentos de la accién del gobierno. Debe efectuarse un ba-
lance entre el deseo de tener un sistema completo de todas las acciones posibles del gobier-
no y, por otro lado, evitar se llegue a un modelo tan complicado que resulte dificil seguir fa-
cilmente sus repercusiones secundarias o indirectas.

Desde el punto de vista de la programacién monetario-financiera, interesaria, por supues
to, destacar la importancia del instrumental monetario, pero es fundamental también poder com
parar el resultado de politicas alternativas; por esta razén, deben incorporarse al modelo otros
instrumentos de politica que tienen un efecto significativo sobre la economia en su conjunto.
En la mayoria de los modelos construidos en los paises desarrollados se atribuye una importan
cia fundamental a las variables del campo fiscal. En principio, no habria que pensar que ins-
trumentos tales como la inversién piblica, los gastos corrientes, pagos de transferencia e im-
puestos no desempeian un papel también significativo en los paises de la regién. Sin embargo,
utilizar otros instrumentos de escasa o menor significacion en algunos o todos los paises de-
sarrollados, puede ser importante en los paises de la regién: tipo de cambio, restricciones a
la importacién, controles de precios, etc.

Aun cuando el desiderdtum seria el uso de los modelos para el analisis de politi-
cas, es evidente que puede ser itil para la formulacién del presupuesto econémico exploratorio
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un modelo que sélo sirviera como pronéstico. Vale para prever acontecimientos y adaptar asi la
politica a la nueva situacién, aunque desde luego no indique el efecto que tendrd un cambio de
politica sobre el sistema econémico.

Cabe insistir nuevamente sobre la interrelacién que existe entre los distintos tipos de
modelos. Estos significa que no podra construirse un modelo de previsién o politica, si previa-
mente no se ensay6 el modelo para verificar si explica los movimientos ciclicos de la economia
de un pais.

LA UTILIDAD DE LA EXPERIENCIA DE LOS MODELOS DE PAISES DESARROLLADOS

Los comentarios que aqui se formulan se basan en su mayor parte sobre una revisién de mode-
los empleados en paises desarrollados y cabria preguntarse aqui sobre la legitimidad de trans-
ferir esta ‘‘tecnologia’’ a los paises de la region.

Pareceria que no conviene caer en ninguno de los dos extremos peligrosos: rechazar por
entero la experiencia ajena o pensar que su transferencia puede efectuarse casi sin adaptacio-
nes.

Existe un cierto fondo comiin en las motivaciones de los agentes econémicos; de ahi que
las experiencias de otros paises pueden servir de hipétesis iniciales aunque deban ser verifica-
das frente a la realidad de cada pais. La aplicabilidad del razonamiento de paises avanzados
tampoco es, por supuesto, igual para los distintos paises de la regién.

Evidentemente, es mas facil que los conocimientos recogidos en la modelistica de Esta-
dos Unidos, Gran Bretaiia o los Pajses Bajos, puedan asemejarse a la economia de un pais con
un sector industrial importante, una intensa urbanizacién y diferencias en la distribucion del in
greso menos marcadas, que a otros con un importante sector primario, una significativa economia
no monetario y diferencias notables en la distribucién del ingreso, las que incluso pueden lle-
gar a impedir el contacto entre los grupos sociales.

También debe estimarse la posibilidad que en un pais pueda aplicarse la l6gica de una

economia moderna a un sector (por ejemplo, el sector industrial y comercial) pero no a las de-
mas actividades.

Si bien conviene verificar la posibilidad que aunque sea en parte, se cumplan las hipéte-
sis utilizadas en los modelos de paises desarrollados, debe tenerse muy en cuenta: las diferen-
cias de distinto tipo que se registran en la construccién y el empleo de esta clase de esquemas
para los paises de la regidn.

En su esencia, los modelos a corto plazo empleados hasta ahora son de tipo keynesiano;
sirven fundamentalmente para lograr una politica de estabilizacién. En general, no consideran,
por lo tanto, los requerimientos para un andlisis de los problemas del desarrollo. Aun cuando
algin modelo de estabilizacién para un pais de la regién pudiera construirse siguiendo esos
lineamientos generales, siempre habria que recordar la necesidad de complementar las conclusig
nes que resulten, mediante una mayor profundizacién de los aspectos vinculados con el desarro-
llo (inversién y su distribucién sectorial y geografica, proyectos estratégicos, cambios en la es-
tructura productiva).

En este orden de cosas y como ilustracién parece interesante mencionar un modelo elabo-
rado para el Japén; aunque se trata de un esquema diseiiado especialmente para que las politicas
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a corto plazo regulen la demanda final mediante la politica monetaria y fiscal, se incorporaron
factores a largo plazo como la movilidad de la mano de obra, el progreso tecnolégico inducido
por las inversiones fijas, la tasa de crecimiento del potencial de crecimiento, etc.*’.

Para los paises de la regién esto es, evidentemente, el camino mas apropiado, vale de-
cir, tratar de contemplar, en un mismo modelo, ambos aspectos, los a corto y a largo plazo.

En lo que respecta a los instrumentos seleccionados, se aludié a la posibilidad del em-
pleo de instrumentos diferentes en los paises de la regién; cabria agregar también la posibili-
dad que se hubiera dado una mayor diversidad en el uso de instrumentos a corto plazo. También
parece logico esperar, en especial cuando se producen fuertes fluctuaciones en el nivel de
precios o el balance de pagos, que un mismo instrumento haya sido empleado en forma muy des
igual durante periodos breves. Asi, por ejemplo, puede imaginarse que la oferta de dinero, el
crédito para el sector privado, y la tasa de interés hayan sufrido pocas modificaciones en un
pais desarrollado, y en cambio en muchos de los paises de la regién hubieran experimentado
bruscas alteraciones, aun aislando el efecto del proceso inflacionario.

Es razonable admitir por dltimo que en los paises de la region sean mucho mas frecuen-
tes los cambios que interrumpen el comportamiento normal de los agentes econémicos que en
los paises desarrollados.

ESTRUCTURA DE LOS MODELOS

En general, y como ya se indic6, los modelos estdn basados sobre la teoria keynesiana.
En efecto, a titulo de ejemplo, puede hacerse referencia a un andlisis efectuado de 25 mode-
los econométricos para los Estados Unidos, Canad4, Australia, Reino Unido, Paises Bajos, Ale
mania, Italia y Japon; todos ellos eran, basicamente, de naturaleza keynesiana®?.

Los componentes de la demanda -consumo e inversién privada- exportaciones menos im-
portaciones y compras de bienes y servicios por el gobierno, son los determinantes de la se-
cuencia légica del modelo. Por supuesto que dichas variables excluyendo las relativas al go-
bierno, a su vez pueden depender del ingreso personal global o de distintos grupos, del produc-
to bruto o sectorial, pero es la demanda la que tiene una cierta preponderancia. Explica esto
que en algunos modelos no existe funcién de produccién y se supone que la oferta se ajusta
automdticamente a la demanda.

Es interesante destacar que también en paises subdesarrollados se han hecho algunos
ensayos, o modelos ya mas avanzados que, esencialmente, se basan siempre sobre esa estruc-
tura keynesiana. Asi pueden mencionarse los modelos construidos para México®?, India®, vy
ciertos ensayos efectuados para paises de la Comunidad europea®®. Estos iltimos se basan en

1 8. Sishido, A. Kahno, S. Nagaya y S. Tanaka, Use of National Accounts for a Short Term Econome-

tric Model, 1954-1966, General Conference of the International Association for Research in Income

and Wealth, Maynooth, Irlanda, 26 de agosto, 1967.

Marc Nerlove, ‘“A Tabular Survey of Macroeconometric Models’’ en International Economic Review,

Chicago, mayo 1966, pag. 127.

Departamento de Estudios Econémicos, Banco de México S. A., ‘“Nota Metodolégica de un modelo de

andlisis a corto plazo de la economia mexicana’’, trabajo presentado a la VIII Reunién de técnicos

de los bancos centrales del continente americano, en Buenos Aires, noviembre de 1966.

¢ N. V. A. Narasimham, A Short Term Planning Model for India, Amsterdam, 1956.

5 Balder von Hohenbalken y Gerhard Tintner ‘‘Econometric Models of the CEEC Member Countries and
Their Application to Economic Policy’’ en Weltwirtschaftliches Archiv, Hamburg, t. 89, 1962.
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un modelo tipo que consta de sélo dos funciones de comportamiento: la de consumo y la de pro-
duccién. El modelo se determiné no sélo para todos los paises de la Comunidad econémica si-
no también para el Ecuador®’,

En lo que respecta a la funcién de consumo, se la determiné para un nimero considerable
de paises. Puede cambiar las variables explicativas; en algunos casos se usan distintos con-
ceptos del ingreso o producto (producto-bruto, ingreso personal y disponible), mientras que en
otros se pudo usar el ingreso (personal o disponible) de dos o mas grupos econémicos (bdsica
mente asalariados y perceptores de otros ingresos), agregandose en algunas instancias otros
factores (activos liquidos, consumo de periodos anteriores, tasa de interés).

Frecuentemente se introdujeron retardos; asi, por ejemplo, se determinaron funciones de
consumo donde el ingreso y/o el consumo de periodos anteriores sirvieron como variables ex-
plicativas. Se ha tendido también a una desagregacion de esta funcién distinguiendo, en parti-
cular, el consumo de bienes duraderos y, en algunos casos, el de servicios.

El andlisis comparativo que puede realizarse conociendo las funciones de consumo de
distintos paises de caracteristicas disimiles es un marco de referencia interesante para formu-
lar hipétesis iniciales en un pais determinado. En un estudio de funciones de consumo realiza-
do para 18 paises durante el periodo 1950-1959 se estimé una variacién maxima de 0,205 entre
la propension media correspondiente a Perii y Alemania (1.034 y 0,829 respectivamente). En
cuanto a los factores que gravitaron se llegé a la conclusion que en la mayoria de los paises
incluidos en dicha investigacion, el nivel de consumo esta fuertemente correlacionado con el
nivel del ingreso corriente. Si se agrega el ingreso del afio anterior, se logra una mejoria mas
satisfactoria del ajuste para ocho paises, pero en sélo cuatro casos eran significativos. Se ad-
miti6, ademdas, que cuanto mds estable era la tasa de crecimiento mayor era la correlacién en-
tre consumo e ingreso*’,

En lo que respecta a la propension al consumo, también puede distinguirse el ingreso de
los distintos grupos sociales. Como es légico, para el ingreso del asalariado es mayor la pro-
pensién marginal a consumir. En el cuadro adjunto pueden apreciarse los valores determinados
para algunos paises.

En las funciones de produccidn, en el trabajo citado para los paises de la Comunidad
Econémica Europea, se utilizé la mano de obra como inica variable explicativa debido a la
falta de estadisticas adecuadas para el capital.

Puede pensarse, sin embargo, que frente a la realidad latinoamericana con una signifi-
cativa desocupacién disfrazada y en algunos casos abierta, la elasticidad del factor trabajo
es considerable y por lo tanto no puede determinar la produccidn.

Si sélo se tuvieran estas dos ecuaciones (consumo y produccién, esta iltima en funcién
del factor trabajo), ya se podrian estimar el producto y la ocupacién (la ecuacién que vincula
producto y ocupacion serviria para determinar el producto en funcién de la ocupacion o vice-
versa).

*¢ Gerhard Tintner ‘‘Estudios de modelos econométricos’’, Hamburg, en Revista Economia Latinoameri-

cana, Caracas, N? 22, Afio VI. .
*” Charles Ynev Yang, ‘‘An International Comparison of Consumption Functions’’ en The Review of
Economics and Statistics, Cambridge, N? 3, agosto, 1964,
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COMPARACION INTERNACIONAL DE LAS PROPENSIONES MARGINALES A CONSUMIR

Pais y periodo Ingresos agricolas  Ingresos no Ingresos Todos las
asalariados asalariados ingresos
no agricolas

U.S.A., 1920-52 0,39 0,46 0,62 0,75 (1920-35)
U.K., 1870-1914 0,50 0,80 0,52 (1919-35)
Holanda, 1955 0,40 0,85 0,47 (1923-33)
Alemania, 1926-27 0,73
Suecia, 1923-30 0,60
Polonia, 1928-36 0,71
India, 1919-52 0,96 0,84 1,00 0,90

Fuenie: N.V.A. Narasimham, A Sbhort Term Planning Model for India, Contributions to Economic Analysis,
North-Holland Publishing Co., Amsterdam, 1956.

Para determinar el producto (P = C +1 + G + X - M) son necesarias estimaciones exdge-
nas de la inversion, del gasto piblico (compra de bienesy servicios) y de las variables del co-
mercio exterior; pero aun esta estructura simple ya nos serviria no sélo para predecir sino tam
bién para estimar efectos de politicas del gasto piiblico. -

Puede pensarse, pues, que un esquema minimo de este tipo podria ser construido para la
mayoria de los paises. Ahora bien, si se quiere avanzar mas habria que obtener funciones pa-
ra la inversidon. Y aqui puede hacerse referencia al modelo de Friend y Taubman®*®, que, como
es sabido, consta de cuatro ecuaciones de comportamiento: consumo, construccién de vivien-
das, inversion en equipo y formacion de inventarios.

La determinacion de funciones de inversion ha sido en general mds dificil que para el
consumo; sus cambios son mas pronunciados y acerca de su interpretacién teérica existen dis-
tintas hipétesis alternativas que han sido experimentadas (acelerador u otro tipo de relacién
con el producto, del beneficio, o de fondos disponibles).

En los paises de la region no siempre se dispone de datos suficientes para hacer discri-
minaciones del tipo indicado; recuérdese asi que pocos son los paises que poseen estadisti-
cas para la formacién de inventarios. Para el caso seria muy conveniente establecer una dis-
tincion entre la inversion efectuada en cada grupo y en construcciones, ya que esta iltima
frecuentemente se integra con una parte importante de viviendas -numerosas para los grupos
de ingresos superiores- que no tendra efecto positivo de significacion sobre el crecimiento de
las economias nacionales.

En el modelo para México ya indicado la inversién aparece dividida en 4 agregados: in-
version en construccion, inversion realizada por el sector gobierno, inversion de las empresas
con participacién estatal y de organismos descentralizados, e inversion de las empresas pri-
vadas.

* Irwin Friend y Paul Taubman, ‘‘A Short Term Forecasting Model’’ en The Review of Economics and
Statistics, Cambridge, N 3, agosto 1964.
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Para la inversién de las empresas privadas, se utilizé como variable explicativa las uti-
lidades después del pago de impuestos, considerando que un nivel creciente de utilidades ne-
tas significa que, bajo condiciones de expansion de la demanda y puesto que el rendimiento re
lativo del capital no varia, hay una mayor canalizacién de recursos hacia la inversiéon. Por otra
parte, el nivel de utilidades netas indica las posibilidades de autofinanciamiento de . las pro-
pias empresas®’,

Para todos los paises de la region el comercio exterior tiene una importancia fundamen-
tal; por ello, puede ser necesario pensar ya desde las primeras etapas en la determinacién de
funciones de importacién y eventualmente exportacién.

El tamaifio constituye uno de los problemas que se presentan cuando se piensa en la ela
boraciéon de un modelo. Sostienen algunos autores que, para su utilizacién como pronésticos,
ciertos modelos simples pueden dar resultados satisfactorios, ya que es posible se reduzcan
algunos tipos de errores (al azar y sistematicos)*°. -

En el caso de los paises de la region, si se recuerda la conveniencia o necesidad de po
der aplicar los modelos a situaciones reales, y se recuerda la posible insuficiencia del mate-
rial estadistico disponible, parecen importantes las razones en favor de un modelo que no con-
tenga un nimero excesivo de ecuaciones para una primera etapa. Por estas razones se han des
crito antes sélo los esquemas mas simples.

Frente a estos modelos mas simples pueden mencionarse otros mas complejos; habria
que recordar, por supuesto, los modelos de simulacién; pero ain entre los econométricos _pro-
piamente dichos hay ejemplos de esquemas mucho mas complejos; el modelo construido por la
Brookings Institution es seguramente uno de los mas completos. En esencia, el método emplea
do, y dejando de lado algunos refinamientos, es el siguiente®':

Las funciones de inversién bruta fija de las empresas y las funciones de las exportacio-
nes, pueden considerarse como primera parte del ordenamiento global del modelo; las inversio
nes sélo dependen de variables con retardo, mientras que las exportaciones dependen también
de los precios internos que se determinaran mas adelante. Luego vienen los otros componen-
tes de la demanda final que se distribuyen entre los sectores productivos mediante los méto-
dos de insumo-producto. Se utilizan, después, las funciones de producciéon para determinar los
requerimientos de mano de obra, dadas las magnitudes del capital y producto fijadas anterior-
mente. Se estiman mas tarde las condiciones del mercado del trabajo y se pasa a la determi-
nacion de salarios, precios y ganancias. Finalmente, mediante las ecuaciones del mercado mo
netario se establecen las tasas de interés, los depésitos y los ingresos percibidos por intere-
ses.
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op. cit., pag. 3.

Véase al respecto Irwin Friend y Robert C. Jones ‘‘Shore Term Forecasting Models Incorporating An-
ticipatory Data’’ en Models of Income Determination. En un andlisis ya indicado (Marc Nerlove A
Tabular Survey) el nimero total de ecuaciones estocasticas, a priori y de definicion, excluyendo el
modelo de la Brookings y un modelo para el Japén de 196 ecuaciones, oscilaba entre un minimo de
12 y un maximo de 50. La mayoria de los modelos analizados consta de menos de 35 ecuaciones; el
nﬁn;ero de ecuaciones estocdsticas, excluyendo los dos modelos de mayor tamaiio, variaba entre 9
y 32.

Véase James S. Duesenberry y Lawrence R. Klein, ‘‘Introduction. The Research Strategy and its
Application’’ en The Brookings Quarterly Econometric Model of the United States (editado por I.S.
Duesenberry. B. Fromm, L.R. Klein y E. Kuh), Amsterdam, 1965, pag. 28-29.
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Se otorga un tratamiento especial a los siguientes sectores: 1) agricultura; 2) comercio
exterior; 3) vivienda; 4) dinero y finanzas; 5) fabricas; 6) demografia.

En total son mas de 150 las ecuaciones utilizadas®?,

Si se quiere analizar con mayor detalle el funcionamiento de uno o mas sectores en parti-
cular, puede pensarse en la conveniencia de la elaboracion de submodelos. En este caso, sera
conveniente unir todos los submodelos, aunque sea en forma mas agregada, para poder analizar
luego sus -interrelaciones.

RELACION ENTRE LAS VARIABLES MONETARIO-FINANCIERAS Y REALES

Si se hace una breve revision de modelos econométricos, se observari que en muchos casos no
se incluyen los instrumentos de la politica monetaria®®, Es de todo punto interesante pensar en
cuales habrdn sido las razones para ello; en principio podrian adelantarse dos hipotesis:

a) que ciertas modificaciones en los instrumentos en el campo monetario-financiero hayan
sido paralelas a variaciones en los de otras campos. Aqui puede hacer especial referencia a
las variables de tipo fiscal, ya que evidentemente existe una estrecha conexién entre ambas es
feras®. Asi, por ejemplo, no cabe duda que salvo casos especiales, el déficit fiscal tiene evi-
dentes implicaciones para la creacion de dinero;

b) en algunos paises, efectivamente, puede haberse asignado un papel mas bien pasivo
a los medios de pago. Si asi fuera, aunque cabria pensar en un comportamiento distinto de las
autoridades monetarias, la experiencia histérica indica que en la realidad no sucedié asi.

Puede suponerse que en numerosos paises de la region este iltimo supuesto no se cum-
ple y que muchas veces, sin perjuicio de la influencia del déficit fiscal, puede ser de gran imr
portancia el dinero creado por efecto del crédito al sector privado o de movimiento en las
cuentas externas.

Si se admite que los instrumentos monetario-financieros no son pasivos sino que, antes
bien, influyen en el campo real, surge en seguida la pregunta acerca de donde se insertan las
variables monetarias.

En los modelos en general, las variables monetarias que se han considerado influyen
sobre las funciones de consumo o las de inversion; habitualmente las relaciones que se pudie-
ron determinar se refieren sélo a desagregaciones del consumo y de la inversidn.

*3 G. Fromm y L. R. Klein ‘“The Complete Model:: A First Approximation’’ en The Brookings Quarterly,
Chicago, 1965, p. 722.

Por ejemplo el modelo ya citado de Friend y Taubman, y también James S. Duesenberry, Otto Eckstein
y Gary Fromm, ‘‘A Simulation of the United States in Recession’’ en Econométrica, vol. 28, N* 4,
octubre 1960.

En un estudio reciente se tratd de cuantificar estas relaciones. Se concluyé que las variables fisca-
les influyen sensiblemente sobre el efecto que puede tener un cambio determinado en la existencia
de la base monetaria; por otra parte, operaciones de mercado abierto influyen en el efecto que pue-
den tener variaciones en los gastos e impuestos del gobierno. (Carl F. Christ ‘“A Short Aggregate --
Demand Model of the Interdependence of Monetary and Fiscal Policies with Keynesian and Classical
Interest Elasticities’’ en American Economic Review, N® 2, mayo 1967.
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A titulo de ejemplo se hara una breve referencia a un modelo construido para Estados
Unidos, en el que se trat de cuantificar la posible influencia que la tasa de interés y la te-
nencia de activos liquidos pudiera ejercer sobre la cuantia de las inversiones. En su aplica-
cién concreta se comprobd que no era significativa la influencia de la tasa de interés sobre
las funciones que determinan la inversién en equipos. Para las funciones de consumo se tra-
t6 de probar también el papel de las mismas variables monetario-financieras; se admitié, sin
embargo, que no era significativa la influencia de la tasa de interés en la funcién bienes de
consumo duraderos y que los activos liquidos influian en forma insignificante sobre la  fun-
cién consumo de servicios. En suma, se encontraron variables monetario-financieras significa
tivas y con el signo del coeficiente previsto por razones tedricas (positivo para activos liqui-
dos y negativo para la tasa de interés), en las siguientes funciones:

- Construccién efectuada por empresas: tasa de interés a largo plazo (se utilizé el rendimien
to de los bonos de sociedades anénimas).

- Construccién de viviendas: tasa de interés a largo plazo.

- Consumo de bienes no duraderos: activos liquidos de los consumidores (como tal se consi-
dera la suma de los siguientes conceptos: moneda corriente y depésito a la vista de consu-
midores y entidades sin fines de lucro, depésitos a plazo y ahorros en posesién del mismo
grupo y bonos de ahorro del gobierno de los Estados Unidos también en poder del grupo
mencionado).

- Existencia de inventarios: tasa de interés a corto plazo en términos reales (como tal se en
tiende la diferencia entre la tasa de cambio de valores comerciales, 4-6 meses, y el cam-
bio del nivel de precios implicitos del PBI con un retardo de un periodo); activos liquidos
(moneda corriente, depésitos a pagar y a la vista) en posesion del sector empresas®s,

Para aplicar estos esquemas a los paises de la region, habria que diferenciar los paises
segiin sus caracteristicas, y fundamentalmente distinguirlos segin el grado de inflacién. Pare-
ceria que en aquellos paises que han atravesado un agudo proceso inflacionario, las variacio-
nes en los instrumentos monetarios pueden tener gran importancia; en cambio la situacién po-
dria ser distinta en paises de relativa estabilidad monetaria.

El esquema de este tipo de modelos se completa con una funcién de demanda de dinero.

Aun cuando en los primeros ensayos efectuados para determinar esta funcién se traté de
separar la parte de transacciones (dependiente del ingreso) y la de especulacién (dependiente
de la tasa), en la actualidad se tiende a determinar una sola funcién de liquidez, empleando el
ingreso y la tasa de interés como variables explicativas®®. Se observa también una tendencia a
la desagregacién, pero ésta se refiere, no al motivo de la liquidez, sino a los distintos grupos
econémicos que la demandan (familias, empresas, etc.). Cabe afiadir también que se pretende
vincular esta demanda de dinero con toda la posicién patrimonial de las personas.

En paises con intensa inflacién, el costo del dinero ya no se mide por la tasa de interés,
sino por la pérdida de valor adquisitivo; algunos trabajos efectuados en paises de la regién han
seguido esta pauta®’.

 Ta-Chung Liu, ‘‘An Exploratory Quarterly Model of Effective Demand in the Postwar U.S. Economy’’,
en Econometric, julio 1963.

¢ Véase por ejemplo, Martin Bronfenbrenner y Thomas Mayer ‘‘Liquidity Functions in the American Eco-
nomy”’ en Econométrica, octubre 1960. Manual Ferndndez Lopez y Silvestre Damus, Sobre la Deman-
da de Liquidez, en Desarrollo Economico.
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OBSERVACIONES FINALES

No ha sido propésito de estas notas exponer, o esbozar siquiera, la vasta produccién de mode-
los que ha ido apareciendo iltimamente; sélo se ha pretendido plantear ciertos problemas pro-
blemas brindando algunos ejemplos. Cuestiones tales como estructura, grado de desagregacion
y amplitud de los modelos, variables explicativas a verificar en las distintas funciones son
puntos que requieren una considerable discusién técnica y muchos estudios empericos.

Se ha insistido aqui mas en las funciones o modelos econométricos, aunque, otros mode-
los y procedimientos distintos a la elaboracién de modelos, pueden ser importantes para la for-
mulacién de politicas y el prondstico de acontecimientos futuros. En sintesis, los diferentes
instrumentos sirven en la medida que faciliten las tareas del economista; pero no se los debe
considerar, en cambio, como elementos que puedan condicionar el analisis o la decision en ma-
teria de politica econémica.

7 Véase por ejemplo, Cristidn Ossa, ‘‘La Politica monetaria y la programacidn del desarrollo econdmi-
co’’ en Cuadernos de Economia, Santiago, N* 3, mayo-agosto 1964.



Editorial Universitaria, S. A.
San Francisco 454, Casilla 10220,
Santiago-Chile
1968






El Instituto Latinoamericano de Planificacién Econémica y Social (ILPES) es un
organismo auténomo creado bajo la égida de la Comisién Econémica para América
Latina (CEPAL) y establecido el 12 de julio de 1962 en Santiago de Chile como pro-
yecto del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (Fondo Especial) con
amplio apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Cuenta ademéas con
aportaciones directas de los gobiernos latinoamericanos y de otros organismos inter-
nacionales y privados. El objeto principal del Instituto es proporcionar, a solicitud
de los gobiernos, servicios de capacitacién y asesoramiento en América Latina y
realizar investigaciones en diversos campos econémicos y sociales. Desde su funda-
cién, el Instituto ha venido ampliando y profundizando la accién iniciada por la CEPAL
en materia de planificacién merced al esfuerzo conjunto de un grupo de economistas
y sociblogos dedicado por completo al estudio y biisqueda de soluciones de los pro-
blemas que preocupan en la actualidad a los paises de esta parte del mundo.

Con el nombre comiin de Cuadernos del Instituto Latinoamericano de Planificacién
Econémica y Social se inician diversas publicaciones, que abrigan en su conjunte un
mismo propésito. Por el momento los cuadernos se compondrén de tres series distintas
que declaran en su tftulo la naturaleza de su contenido: apuntes de clase; anticipos
de investigacién, y manuales operativos.

Con la publicacion de sus cuadernos el Instituto persigue informar a un piblico méds
amplio de algunas de sus tareas de investigaciin y de ensefianza que no pueden menos
de modificarse continuamente, ya sea por nuevas orientaciones de la ciencia o por la
aparicién de problemas antes desconocidos. Esa informacién quiere hacerse de tal
modo que constituya invitacién a un didlogo en el que se apoye realmente una autén-
tica cooperacién intelectual. Por ello, es indudable que la mejor manera de alcanzar
esas metas es hacer comunicables algunas de las tareas del Irstituto en sus etapas
de formacién. Se trata, pues, de trabajos o fragmentos de trabajos que no pretenden en
modo alguno la plena madurez de forma o contenido y que, por consiguiente, en uno u
otro plano han de ser modificados en su dia de acuerdo en lo posible -y ese seria el
ideal que pretenden alcanzar los cuadernos- con el consenso cientifico suscitado por
el dialogo y la discusién.

Los apuntes de clase dicen por si mismos lo que la serie significa: lecciones o
fragmentos de lecciones que pueden ser iitiles no sélo al becario de los cursos de
capacitacién del Instituto y al estudiante de otros centros de enseiianza, sino al inte-
resado en determinadas cuestiones no obstante las insuficiencias que necesariamente
lleva consigo la expresion académica. Los anticipos de investigacion tratan de hacer
viable el estado de esfuerzos de conocimiento en sus etapas iniciales y que, sin em-
bargo, contienen ya en ciermes el horizonte de la investigacion perseguida. Los ma-
nuales operativos se conciben como instrumentos de trabajo que faciliten la accién
de los organismos gubernamentales, y en general de los especialistas en ese campo,
en tareas practicas de la planificacién muchas veces de cardcter urgente.

En consecuencia, se presenta estos cuadernos al piblico con una conciencia critica
de todas sus limitaciones por ver precisamente en ella el mejor estimulo para la tarea
que el Instituto tiene por delante.
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