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1. . TSCLDITLS GLMLRALLS

1.l Objetivo del seminario y sus alcances

Se ha expresado que el presente seminario tiene el propdsito de examinar
nosibilidades de una vinculacién mds estrecha entre las politicas monetaria
y financiera y la planifiicacién a mediano y largo plazo, a la vez que buscar
una forma de mejorar la coordinacién de la accidn del gobierno en diferentes
dreas de politica,

ol tema propuesto ofrece una amplia perspectiva, que despierta el inte-
rés no sélo por sus alcances tedricos, sino que, especialnente, por su impor-
tancia y actualidad en el plano de la economfa normativa,

£l problema de coordinacidn de la polftica econdmica ha cobrado una
importaincia creciente en los Ultimos alios, como reflejo, principalmente, de
la ampliacién de la esfera de resyonsabilidades del yzobierno en la actividad
econémica. 4 las funciones piblicas tradicionales se le han agregado aquellas
relacionadas con la estabilidad del empleo, de la situacidén financiera interna
y con el exterior, y del logro de un cierto ritmo de progreso econdmico y
social, -1 gobierno ha pasado a controlar una cuota apreciable de recursos,
una gai@a mis variada de instrumentos de polftica econdmica y, a la vez, se
han multiplicado las 1lnstituciones en las cusles su influencia es evidente,
Todo esto ha coadyuvado a hacer que el problema de la coordinacién se tornara
cada vez m¥s urgente, |

1.2 Sus alcances en el plano de la politica econémlcaAz;en el desarrollo
del andlisis tedrico

A fin de examinar los alcances del problema de la coordinacién en la
polftica econdinica conviene hacer una distincién, al ienos entre dos tipos
de politica: la de naises desarrollados e industrialmente adelantados, y
la nds reciente que se experimenta en los palses menos desarrollados,

-n los paises industrialmente avanzados, como consecuencia del impacto
econbuico y social producido por la crisis del afio treinta y imerced al desa-
rrollo de la teorfa de teynes, la politica econbiica en las dltimas décadas
ha tenido el propésito fundauental de velar por la estabilidad del nivel ge-

neral de precios y de permitir el empleo pleno de la fuerza de trabajo. Para
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la consecucién de estos objetivos la politica econdimica ha tratado de ajustar
el nivel de la dewanda efectiva gloval a la capacidad de oferta del sistema
econémico, mediante el manejo del presupuesto fiscal y de controles monetarios
generales, A mediados de la década pasada se agregbé a los objetivos de la
politica econdmica el conseguir un ritmo de crecimiento adecuado, y sélo en
los dltimos afios el problema del equilibrio de la balanza de pagos ha llevado
a2 plantear el objetivo del equilibrio externo, con lo que el control del
coercio exterior se convierte en otro instrumento de politica econdmica.

A titulo de ilustracién cabe citar "nuestras politicas monetaria,
crediticia y fiscal y los instrumentos e instituciones a través de los cuales
operan deben ser diseflados de modo que en las décadas futuras hagan una
contribucidén esencial al mejoramiento de nuestro standard de vida mediante
el logro simultdneo de bajos niveles de desempleo, una tasa adecuada de creci-
miento v una razonable estabilidad de precios ..." ( 171_7, pagina 1),

la variedad de objetivos simultédneos plantea dos problemas. Primero,
la posibilidad de que entre ellos existan relaciones de incompatibilidad y
segundo, su consecucién exige a la politica econdmica disponer del nidmero
de instrunentos necesarios y eficientes, Lstos problemas han suscitado contro-
versia, al menos entre economistas, cuyo fin no parece estar cerca, Sin dete-
nerse en este aspecto conviene sin eubargo, sefialar el escepticismo de 1dlton
Friednan acerca de la eficacia de los instrumentos de politica fiscal y ione-
taria, aplicados a la correccién de los desequilibrios de la economla de los
Listados Unidos, Una vez mis ha manifestado su opinién, con ocasién del debate
piblico provocado por el propdsito del gobierno de llevar adelante una eleva-
cién de los impuestos con fines anti-inflacionarios, ™.4 propia conclusién
es que, simplemente, no sabemos bastante para ser capaces de usar la polltica
fiscal o la politica monetaria como instrumentos flexibles y sensitivos para
controlar el curso de la economfa, La 'sintonizacién precisa' es una frase
maravillosamente evocativa, pero no disponemos del conocimiento ni de los
instrumentos para hacerla algo mds que una frase, Los intentos de aplicarla
hen provisto otro ejemplo de que lo :nejor es enemigo de lo bueno.,

s por esto que favorezco una politica gubernamental gque provea wn marco
fiscal y ionetario estable para la economfa, antes que tratar de comprometerla

en una 'sintonizacidén precisa! v, /2 /.
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in los palises menos desarrollados, en general, los objetivos de la
polltica econdmica son mds variados que los uencionados para los palses indus-
triales avanzados., Y, en acquellos objetivos comunes existen diferencias, al
menos de grado. La meta del crecimiento econdmico a un ritme mayor que la
expansidn demogrdfica estd ligada al objetivo del progreso social, institucio-
ial ¥ tecnoldgico, £l cumplimiento de estos objetivos impone transformaciones
sustantivas, que afectan las relaciones estructurales histdéricas, en el plano
de la organizacién econdémica, social y politica. AUn mds, el ritmo de progreso
exigido debe ser rdpido de manera que evite una acentuaciédn de las diferencias
de niveles de vida en relacién con los palses industriales avanzados, In el
caso particular de los paises de .imérica latina, éstos se propusieron a comien-
zos de la década presente alcanzar una tasa anual de crecimiento econdémico de
por lo menos 2,5 por ciento por habitante; elevar la productividad agricola
en forma sustancial; lograr un nivel razonable de estabilidad de precios;
iiejorar la distribucién social del ingreso, y un conjunto de izetas especificas
en los campos de la vivienda, educacién y salud. La consecucidén simultédnea
de estas metas exige un enorme esfuerzo de politica econémica y requiere movi-
lizar wagnitudes de recursos de vastas proporciones, cuya mayor parte se

espera provenga de los mismos palses.

;/ La maximizacién del esfuerzo interno en el proceso de crecimiento econémico
y desarrollo social de estos paises ha sido establecido como postulado, al
cual se le otorgé respaldo en la Reunién de Presidentes imericanos,- cele-
brada en Punta del iste, en abril del presente afio, ILa politica de ayuda
externa de los Estados Unidos a 4mérica latina ha sostenido, desde 1961,
¢ue este principio es un elemento vital del proceso de desarrollo y ha de-

clarado estar dlspuesta a respaldar a los paises "que estdn efectivamente
ayuddndose a si misios". ( [ 3 /, piginas iii, 4, 13)., In el programa de
asistencia externa para 1968, propuesto por el Gobierno al Congreso de .is—
tados Unidos se consignd que "G7 por ciento del total de la asistencia ,
directa de AID a los paises se destinard sélo a 16 palses en el aflo fiscal
1966, wientras 62 por ciento de sus préstamos de desarrollo serdn concen-
trados tnicamente en ocho paises", ( / 3./ iden), In la primera asigna-
cidn de recursos propuesta fizuran seis palses latinoamericanos y en la
segunda- s6lo cuatro. A la vez, varios miembros del Comité de Asistencia
para el Desarrollo, de la Organizacidén para la Cooperacidén “condmica y de
Desarrollo sostienen cue "la evidencia de la obtencién de logros significa-
tivos por parte de los palses que reciben la ayuda es un elemento vital
nara obtener el respaldo interno, piblico y politico, necesario para conti-
nuar la provisidn de la ayuda'’, ( yan 7, pé»lna 66).
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La profundidad y extensidén de los cambios estructurales y el esfuerzo
en términos de movilizacidén de recursos internos y externos son elementos que,
frente a la gama de objetivos planteados, involucran una concepcidén de poli-
tica econdmica bastante mfs compleja y de nds vastos alcances que lo conocido
en los palses industriales avanzados. La adopcién de la planificacién, como
un proceso deliberado y racional de asignacién de recursos y de orientacién
del desarrollo, se ha impuesto por la necesidad de corregir y eliminar barre-
ras, que han sido infranqueables para el progreso econdmico y social por las
vias espontdneas de los mecanismos de precios e institucionales de tipo tradi-
cional.

Sin embargo, es posible que la misma urgencia y extensién de la politica
econditica de desarrollo hayan motivado parte de las dificultades y fracasos
con que han tropezado algunas experiencias de planificacidn. Al respecto
parecen de interés las siguientes citas:

"La planificacién ha ayudado a promover el crecimiento en los palses
menos desarrollados, pero ha habido mds fracasos que éxitos en la implantacién
de planes de desarrollo. In la prdctica, muy pocos de los pafses menos desa-
rrollados han logrado realizar, de uanera consistente, en un largo perlodo, el
cumplimiento de ietas planeadas razonablemente, Adends la brecha entre prome-
sas y realizacién perece estar anplidndose",

" ... en general, rmuchos de los problemas que surgen son atribuibles
a wna planificacién inadecuada, Los fracasos se deben a metas indudablemente
aibiciosas y controles financieros incompletos; a la frecuencia con que los
goblernos interrumpen la disciplina implicita en sus planes; a la falta de
esfuerzos de coordinacién de las politicas econdinicas y financieras requeridas
por los planes; a la ausencia de criterios y procedimientos generales para
selecclonar los proyectos y prograimas de acuerdo con los objetivos del plan;

y tal vez, la razdén mds comin de fracaso, la forma inadecuada de elegir y
preparar proyectos", ( / 5_/, péginas 365 y 366).

In relacién con las recientes experiencias de nlaniiicacién en América
fatina hay diversos sintomas, no obstante algunas deficiencias observadas en
la implementacién y ejecucién de los planes ( / 6_/, pdginas 5y 65 / 7./,
pdgina 37; 178_7, péginas 222, 223 y 227), de una tendencia hacia la formula-

cién mds adecuada de los programas y politicas, y de esfuerzos por mejorar la
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administracién pdblica, En algunos palses se han realizado esfuerzos impor-
tantes en materia de la formulacidn de polfticas fiscales y ionetarias y de su
interrelacién, Iiste es un aspecto sobre el que se volverd en el capitulo
segundo,

Por otra parte, el problema de la coordinacién de la polftica econdmica,
especialmente de las pollticas fiscal y monetaria, ha influido y estiimlado
en cierto grado al desarrollo de la teorfa. Tiene especial interés la orien-
tacidn del que se ha llamedo "resurgimiento de la teorla y polltica monetaria'
en los palses desarrollados, durante los dltimos cuince aflos, @1 tema de
wayor importancia en el andlisis ha consistido en el intento de integrar la
teoriz monetaria en la teoria del valor y del capital, In este intento los
avances mds significativos se han logrado mediante "la generalizacién del
efecto Jicksell—Pigou"([-9;7, péginas 3 y 4), segin lo cual se sostiene la
tesis de una relacidn entre el monto y composicién de las tenencias de activos
rnonetarios y financieros y los fendmenos reales, tales como el consumo, la
inversién y el ingreso, ILa conducta de los agentes econémicos en relacién con
el consumo y la inversidén estaria influida, no solamente por los camblos en
la variable ingreso, sino cue, adends, por alteraciones ocurridas en el valor
real y composicién de las tenencias de activos financieros. De ese modo, a
juicio de Thorn se posibilita una integracién de las teorlas del consumo e
inversién en una teorla general del gasto.

Uno de los aspectos destacados en la discusién teérica ha sido el mayor
énfasis concedido a la influencia de los interwediarios financieros sobre la
deteriinacién de la demande por dinero del sector privado y respecto a la capa-~
cidad del banco central para controlar la oferta wonetaria, La tesis, soste-
nida por Gurley y Shaw consiste en reconocer la calidad de sustitutos del
dinero cque tienen otros activos o pasivos financieros, por lo que la politica
deberla tener en coiisideracién cuatro observaciones: principales: "(a) Los
bancos comerciales no son enteramente distintos de otros interiiediarios finan-
cieros; todos ellos son prestamistas iportantes. (b) Ia politica monetaria
no es muy efectiva para prevenir la inflacidén porgue controla solamente los
préstamos de los bancos comerciales y no lo hace con las actividades de présta-
mo de otras instituciones financieras., (c) ILa politica monetaria es injusta

e inefectiva, porcue fuerza tnicainente a los bancos comerciales a comprometerse
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con el golpe de la restriccién, mientras permite a las otras instituciones
financieras continuar la expansién. (d) Los controles, tales como los
requisitos de reservas u otros, deberlan aplicdrsele al resto de las institu-
ciones financieras asi como a los bancos comerciales, a fin de hacer la
politica monetaria mds efectiva y equitativa", ( 171047, odginas 315 y 316).

La verificacién de hindtesis y de uodelos monetarios ha sido un tipo
de actividad econométrica llevada adelante con mucha intensidad, especialmente
en los wstados Unidos. De 81l se espera extraer principios enaliticos y de
politica que cuenten con un mayor grado de aceptacidn entre los especialistas
¥y que, a la vez, provean una base m&s confiable para quienes tienen la respon-
sabilidad de decidir sobre politica monetaria,

Ll andlisis monetario en américa ‘atina ha enfocado su atencién en el
problema de la inflacién, cuya intensidad y persistencia ha sido, y continda
siendo, extraordinaria en la economfa de varios palses. OSus consecuencias
indeseables se dejan sentir sobre la asiznacidén de recursos, la distribucidn
del ingreso, el equilibrio de la balanza de pagos, la estabilidad politica y
el propio proceso de crecimiento econdmico, In un estudio sobre politica
monetaria para iAmérica Latina, publicado por Cl.i:iA el aflo pasado, sus autores
plantean la necesidad de basar la politica en diasgnésticos adecuados de la
realidad, que permitan: "descubrir lo que es posible y eficaz, lo que es
susceptible de lograr con el esfuerzo interno y lo que Unicamente puede obte-
nerse con el apoyo de fuera, Dicha polltica ha de reflejarse en una estrate-
gia de conjunto y en la eleccidn del perlodo en que la estabilidad puede ser
restablecida, procurando sortear dos riesgos opuestos: por un lado, los de
una operacidén brusca que si bien cambiard las expectativas y pondrd término
a la espiral inflacionista, podria reducir, en forma brutal, ciertas demandas
¥y las producciones que a ellas responden, sin preparar las transiciones nece-
sarias hacia otras producciones; por otro lado, los de una operacién escalo-
nada en varios afios, que si bien permite realizar reajustes, lleva iumplicitos
el peligro de repentinos retrocesos por efecto de expectativas desfavorables
sobre el movimiento ulterior de los precios", ( /11 _/, pdgina 20), =1 plan-
teamiento ofrecido por los autores; que refleja una posicién ecléctica entre
las doctrinas denominadas "monetarista" y "estructuralista", pone en eviden-

cia el principio de que la polftica anti~-inflacionaria no debe responder a
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la aplicacién indiscriminada de una férmula tnica o general, ni tampoco debe
reducirse a una posicidn pasiva de aceptacidn del desequilibrio por conside-
rdrsesle congénito del desarrollo., in el sentido positivo la politica mds
adecuada deberd satisfacer requisitos de pertinencia y oportunidad; utilizar
los instrumentos de politice disponibles en forma coordinada; realizar cam-
bios institucionales, especiclmente en la esfera fiscal, (ue eviten la subsis-
tencia de fuentes de desequilibrio; y, contar con el respaldo de las fuentes
de financiamiento internacional.

1.3 Un andlisis del problema de coordinacién

EYl probleme de coordinacién en el plano de la politica econémica con-
siste-en ajustar la accidn del gobierno en conforufidad a los principios bdsi-
cos de coherencia y eficiencia, =sto es que el gobierno emplee su capacidad
de ejecucidn y control sobre el sistema econémico de tal manera que se alcance
una asignacidn Sptima de recursos y consecuentemente, una satisfaccién mdxima
de las metas sociales.,

Para rines de andlisis conviene distinguir el probleuwa de coordinacidn
en las fases de formulacién y de ejecucién de la politica econémica,

Ia forimlacién de la politica econdéimica consiste en el proceso técnico
y politico que va, tedricamente, desde el momento en que se percibe la nece-
sidad de introducir cambios en la situacién econdmica hasta el momento en
que las autoridades deciden las medidas especificas que se aplicardn. ZEn
este proceso se deberd tratar de conciliar la consecucidn de objetivos de
corto y largo plazo cue estdn en relacidn competitiva. Yambién deberd bus-
carse la combinacién de instrumentos de politica cuya aplicacién conduzca
a los resultados que se persiguen y que a la vez impiiquen el menor costo
social, Il andlisis econdiico y la técnica de prograimcién tienen la misidn
de ayudar a la seleccién objetiva y racional de acuellas soluciones que’
simultédneamente cumplen los recuisitos de eficiencia econémica y factibilidad
politica, '

La programacién de la politica econémica descansa generalmente, en el
uso de algin modelo formal de crecimiento econdiico, .illo es asl en razén
de las ventajas que proveen al andlisis sistemdtico de la realidad y al estu-
dio de compatibilidad y exigencias de cada estrategia alternativa de desa-

rrollo, Lormalmente se adopta una perspectiva de largo plazo en que se
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exariina la interrelacidn entre retas y recursos, y en que se fija el comporta-
wiento deseado de distintas variables relevantes, ILa realizacién de las trans-
foriaciones econdmicas, tecnolézicas e institucionales que exigen las metas
planteadas, segin el modelo de programacidén, configuran un rarco de orientacién
para la polftica econdmica y social del gobierno en el largo plazo. Se podria
decir que un programa de desarrollo de largo plazo constituye, en principio,

un marco de comportamiento econémico normal deseado, orientador de las realiza-
ciones de politica econdmica a través del tiempo,

51 cumplimiento de las acciones de politica comprometidas en el programa
de largo plazo deben coneciliarse, sin embargo, con la satisfaccién de requeri-
rientos inmediatos impuestos por los nuevos acontecimientos econémicos y socia-
les,

Es posible que el funcionamiento actual de la economfa signifique, de
hecho, que ciertas variables relevantes del sistema se comporten de msnera
distinta al curso norrmal deseado gue aparece en el programa de largo plazo.

En otras palabras, que ciertas variables, en un perlodo determinado, excedan

o estén por debajo de los niveles normales fijados con anticipacién por el
programa., :on teorla, dichas discrepencias plantean la necesidad de ajustar la
politica econdmica de corto plazo, a fin de disminuir desequilibrios indeseados,
de acuerdo a las exigencias politicas del momento y al patrdén de comportamiento
normal de largo plazo. Mas puede ocurrir que existan impedimentos para corregir
los desequilibrios momentdneos en un sentido determinado, en cuyo caso las posi=-
bilidades de la politica econditica consisten en ajustar el programa de largo
plazo a las nuevas circunstancias, In la prdctica, lo probeble y mds aconse-
Jjado es que permanentemente se ajusten de modo reciproco las polfticas a corto
vy largo plazo, de acuerdo a las restricciones y posibilidades que ofrecen las
circunstancias politicas, Esto demanda un serio esfuerzo de investigacién y de
elaboracién de estadisticas, que permita contar con indicadores oportuncs acerca
del desenvolvimiento econdmico actual y previsible en el futuro inmediato,
Posteriormente se volverd a enfatizar la necesidad de avanzar en la técnica de
pronésticos econdmicos., Por ahora basta seflalar que ellos renresentan un

requisito para la coordinacién de pollticas a corto y largo plazo.
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T este trabajo no se discutiré el problema de coordinacién mirado
desde el &njulo de la ejecucién de la politica econdmica., Se reconoce gue
éste representa un ceipo de preocunacién para los especialistas en adminis-
tracidén del desarrollo, y tan solo algunes observaciones generales se presen—

tardn en el capltulo siguiente.

2, ORILNTACION:ES HACIA EL LOGRO DE ULA i33JOR COORDINACION
D.. LA POLITICA LCONO:1ICA

2,1 rPolftica fiscal. FProsresos y limitaciones

De particular interés es el progreso observado en el proceso de prepa-
racién, aprobacién y ejecucién del presupuesto fiscal, en algunos palses
latinoamericanos durante los Ultimos aflos, <ollo proviene en parte del consen-
so que he habido en considerar al presupuesto fiscal coumo un iustrumento
lgportante de coordinaci6n de las actividades del gobierno en el cumplimiento
de sus funciones tradicionales y de sus nuevas responsabilidades en la esta-
bilizacidén de la economfa, ;- en el fomento del desarrollo econdmico y social.
xl que la contribucién del sector pdblico a la formacidén de capital fijo
supere las dos quintas partes del total en varios palses latinoamericanos y
que entre 20 y 30 por ciento de los gastos presupuestarios esté siendo asig-
nado a educacién y salud, representa antecedentes suficientes para sostener
qgue el presupuesto fiscal provée.un imedio de coordinacién de las politicas
a corto y largo nlazo, o parece necesario repetir aqui el tipo.de requisitos
que deben satisiacerse para adecuar los procedimientos presupuestarios tradi-
cionales a las nuevas necesidades b orientaciones. I.llos ya fueron convenien-
tewente formulados en el documento preééntado por C.iial al Octavo Perfodo de
Sesiones celebrado en rfanaud en 1959, (_[—12_7_). Sin embargo, uerecen
selialarse dos vacfos cue pueden afectar significativamente la eficacia del
presupuesto coro instruwiento de politica de corto plazo. <criuero, cabe enfa-
tizar la necesidad de losrar prosresos en la coordinacién de este instruuento
con los de tipo monectario, de precios y de control del coizercio exterior,
tanto en la etapa de foriwlacidén couio en la etapa de ejecucidén de las iedidas
de politica econdinica, Para los efectos de uejorar los elementos de inforum-
cién necesarios a la formulacidn del presupuesto fiscal se requieren esfuerzos,

entre otros, de tino aetodoldégico y estadistico, 1n este trabajo se ilustra

/un esguena



- 10 -

un esquema de relaciones entre las variables financieras y las variables
reales, que ofrece un marco Gtil de referencia para la elaboracién del
diagnéstico y prondstico y, luego para examinar la consistencia cuantitativa
del juego de hipétesis alternativas de politica econbmica, (Ver capftulo
tercero). lLa ejecucién de la polltica contenida en el presupuesto, a fin de
maximizar sus efectos estabilizadores y de foirento, debe estar debidamente
sincronizada con la aplicacién de inedidas extra presupuestarias y con las
condiciones actuales y previsibles, en que se desenvuelve la economfa. In la
prdctica existen limjitaciones de variado orden que entorpecen la administra-
cién de la politica econémica general y en especial la de corto plazo, Algunas
variables contenidas en el presupuesto fiscal carecen de la flexibilidad
necesaria para manejarlas como instrumentos estabilizadores, por ejemplo,
remuneraciones, transferencias y gastos de operacién, especialmente de orga-
nismos descentralizados. Los suplementos al presupuesto responden con relativo
retardo y normalmente, actdan en el sentido de ampliar los ingresos y gastos.
Generalmente faltan antecedentes apropiados para que las autoridades piblicas
juzguen en forma oportuna y correcta el desenvolvimiento actual y futuro
inmediato de la actividad econémica. luchas veces no existen las vinculacio-
nes y el grado de coordinacidn adecuados entre la entidad de planificacién,
encargada de velar por el progreso del programa de desarrollo, y los organis-
mos de ejecucién: Dbanco central, oficina del presupuesto, ministerios, etc.
Algunos paises de América Latina han venido aplicando diversos proce-
dimientos administrativos con miras a resolver parte de los problemas mencio-
nados., ILntre ellos cabe destacar la adopcidn de la técnica de presupuestos
por programa, la organizacidén de centrales de abastecimiento, la creacidn de
una caja o cuenta dnica fiscal, y la organizacién de métodos y juntas de
coordinecién, A la vez, algunos palses se encuentran empefiados en la reali-
zacién de reformas integrales de la administracién piblica. o es la oportu-
nidad de entrar a analizar en detalle la naturaleza y forma de funcionamiento
de cada uno de estos arreglos, salvo selialar su conveniencia general y la
necesidad de extender su aplicacién o alcance a todos los organisiios del sector
pdblico, Con ello las autoridades superiores, responsables de la ejecucién
de la politica presupuestaria, ganardn en su capacidad de ianiobra respecto
a la magnitud, comwposicién, asignacién y desarrollo en el tiempo del flujo de
recursos reales y financieros que controla el sector piblico, a la vez que

mejora la eficiencia del presupuesto como inastrumento de estabilizacidn y

fomento, /2.2 Politica



2.2 Polftica monetaria. Progresos y limitaciones.

'Otra drea principal de la politica econdmica, en que se relacionan los
objetivos de corto y largo plazo, ]a(constituye el wanejo de los controles
monetarios y financieros, donde el banco central juega un papel preponderante.
En este campo ha cido cada vez rvis ostensible Ja idea de que el funcionamiento
del. ristema monetario debs estar estrecham:nte wvinculado y, en cierto sentido,
subordinado a la marche de la polltica fiscal, a la situacién do pagos externa
¥, en general, al desenvolvimiento de la economfa-en su conjunto, .fl1lo ha
involucrado esfuerzos para adecuar las operaciones del sistema a los requisi-
tos que planiza la consecucidn de lcs objetivos de ectabilizacidn, equilibrio
externo y creziniento disciiainado de la economfa. EL ajuste de la politica
monetaris y financiera resulta, por otra parte, tanto mfs determinante en la
corsecucisn de los objetivos seflalados toda vez qgue en los paises de América
Latina, en general, el estado de desarrollo del mercado de capitales es inci-~
pieate. Y por tanto, los créditos del sistema bancario constituyen una cuota
elevade, de 15 recnirsos de financiamiento de los sectores privado y pﬁblico.l/

-5 razones anteriores explican en buena medida la evelucidn que es dable
obsexrvar en los ultimos afios en el tipo de instrumentos ensayados y en la
forma de administrdrseles, que va desde la aplicacién de un sistema simple de
controles bdsicamente cuantitativos y generales, hasta la experimentacién de
un sictema complejo de controles sclectives o discriminadores. A ello cabe
agregzr el hecho de que las respconsabilidades del banco czntral se han exten-
dido.a nuevas dreas de politica econdmica, como son la aduinistracién de
controles de comercio exterior y su desempefio como una entidad del inercado de

capitales,

3/ los crfditos concedidos por el sistema bancario representaron alrededor
de un 32 por ciento del total de créditos_brutos movilizados en la eco-
nomfa chilena durante el afio 1964, / 13_/, pdgina 117.
Por otro lado, comparando el financiamiento de la inversién interna bruta
del sector privado y de empresas estatales de produccidn en kéxico y Chile,
se tiene: {a) en uéxizo, en promedio para el perfodo 1951-55, el auto-
financiamiento del sector sefialado fue de 49 por ciento, y el aporte del
sictema bancario al firanciamiento de la inversién del sector alcanzé a
16 por ciento ( / 14_/, pdgina 87). (b) In Chile, el autofinanciamiento
del sector llegd en 1964 a 65 por ciento, y el aporte neto de los créditos
bancarios al financiamiento de_inversién fue de 23 por ciento (calculado

con las cifras contenidas en / 13_/, pdginas 11l.-123).

/5in embargo,



Sin embargo, en América latina, el mismo hecho de la insuficiencia de
desarrollo de su wmercado de capitales, unido a la persistencia de fendmenos
inflacionarios y al efecto de factores exdgenos, ha limitado y en algunos

"casos, ha anulado la eficacia de ciertos instrumentos de polltica monetaria;
Justamente de aquéllos que los pafses industriales han empleado mds eficien-
tomsnte, Ilustra lo anterior una de las conclusiones de la Novena Reunién
Operativa del CLillA que, especificaumente, con relacién al manejo de la tasa
de interés sefiald: "Que su efectividad estd en razdn inversa del grado de
inflaecidn y en razdédn directa del desarrollo de las estructuras fincncieras y
de 1los mercades de dinzro", ( /15_/, pigina 5).

Jos mismoes factores cue condicionan la eficacia del manejo de la tasa
de interés, como instrumento de control del costo y disponibilidad del crédito
bancario, limitan a la vez, la extensién y flexibilidad de las operaciones de
mercado abierto., Asf, mientras en Estados Unidos, el Reino Unido, Canadd y
otros pocos palses las operaciones de mercado abierto "constituyen un instru-
mento bien desarrollado", en América latina, en cambio, su "alcance ha seguido
siendo menor" ¥y su aplicacién, por lo general, "ha consistido sflo en
compra3 ,., encaminadas frecuentemente a proporcionar directa o indirectamente
al gobierno y a los distintos organismos gubernamentales los fondos necesa=-
rios". ( /16_7, pdginas 47 ¥ 65).

El problema bdsico que enfrenta la polftica ccnsiste en velar porque
el sistema monetario provea a la comunidad del financiawmiento que ésta necesita
para el desenvolvimiento normal de sus actividades econdmicas, i@llo implica
tratar de precisar el monto, distribucién y oportunidad de los créditoes. Por
ejemplo, si su oferta es insuficiente en relacién a la demanda existe el riesgg
de una probable disiminucién del empleo y de la produccién; al revés, si los A
medios d2 pagos exceden a su demanda, el riesgo es que se alimente un foco
potencial de inflacién.

El ajuste de los medios de pagos al nivel adecuado, como se sabe, tiene
dos caras. Un aspecto del problema estd relacionado con la estimacién de la
demanda por saldos monetarios de la conunidad., Il segundo tiene gue ver con
la eficacia y nidmero de los instrumentos que puede utilizar el banco central
para proveer a2 la comunidad, en dltimo término, de una disponibilidad de
créditos adecuada,

/12 previsién
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Ia previsién de cudl serd la demanda de saldos monetarios en un perfodo
préximo resulta complejo, no sélo por las limitaciones de orden estadistico,
siino que, ademds, por la controversia tedrica en tcrno a la definicién de las
variables relevantes y a la form de l2 funcién de la demanda de dinero, A
pesir del progreso tedrico y del acercamiento relative que ha habido en las
dos corrientes de andlisis mfs destacadec: la de tradicién keynssiana y la
refcrm:lacidn moderna de la teorfa cuantitativa, inspirada por iilton i'rieduman,
quedan en pie, todavia, la disimilitud de ponderaciones para las variables A
comunes y la nrogunta concerniente a la polltica monetaria: "Pajc qué circuns-
tancizs la demenda de 21gdn conjunto de activos liquidos, cuyo nivel pueda ser
influido por las autcridades monstarias, puede mostrar tener una relacidn
estable con ¢l ingreso y si la significacién cuantitativa de esta relacién es
suficisntemente alta para ser Util como instrumento de polltica monetaria, o
s1, en cambio, las polfticas deberfan disefiarse de mansra que influyeran mds
directamsnte en el conswio e inversisn?" ( Z_Q;7, pégina 65).

Ia preocupacidn por controlar la distribucién del crédito bancario,
ademfs c¢e su magnitud global, arranca de la proposicién ds quz <l siuple
imensjc cel nivel cel crédito no garantiza la neutralidad de la polltica mone-
taria. Jus efectos son diferenciados sobre los distintos grupos de prestata-
rios, de acuerdo a la dependencia que cada uno de ellos tenga respecto al
financiamieuto bancario; a su acceso a otras fuentes de financiamiento, o bien,
al grado de monopslio existente en los mercados financieros, bancarios o de
venta de los productos, Dadas las condiciones monopélicas de mercado que
imperan, en mayor o menor grado en cualquier economfa, es précticamente insos-
tenible el argumsnto de la sola aplicacién de los controles cuantitativos
generales, A este hecho debe agregarse el cardcter discriminado del desarrollo
que se rejuiere para la satisfaccién simultdnea de metas de tipo social y
econdmico,

zn confirmacidén del impacto diferenciado de los controles monetarios
generales pusden citarse algunos juicios derivados de antecedentes de la expe-
riencia de Lstados Unidos., "la construccién residencial es el 4rea de la
economia donde existe la evidencia mfs clara de que la polftica monetaria
(vasada exclusivemente en instrumentos de control del crédito del tipo general
y cwantitativo) ha tenido un impacto significativo, Las restricciones de

/erédito han
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crédito han estado acompaiiadas de disuinuciones en el inicio de construceién
de viviendas, y viceversa; aunque con un rezago ea el proceso'. ( /17_7,
pdgina 179). Las cifras que ilustran fehacientewente el fenémeno pueden encon-
trarse en el trabajo citado y no interesa reproducirlas acd, Ademds de las
condicinnes institucionales que distorsionan la neutraiidad de la polltica
crediticia, debe agregarse la incidencia de los rezagos con que opera la poll-
tica sobre los distintos sectores prestatarios. Thomas hayer distingue cuatro
rezagos enire el momento que se percibe la necesidad de una nueva politica
monetaria y el momento en que se dejan sentir sus efectos sobre el producto
nacional brutc: (a) el detemainado por el tiempo ue lleva percibir la nece-
sidad de un cambio de politica y su adopcién; (b) lapso involuc:iado en la
aplicacién de la nueva politica; (c) tiempo envuelto entre la aplicacién de
la politica y el momento en que caubia la disponibilidad de créditos para el
orestaterio, y  (d) pverfodo entre el cambio de la disponibilidad de créditos
¥ el caubio en 2l producto nacional bruto. .l reconocimiento de la extensién
de estos rezagos en los principales sectores de la actividad econdimica parece
ser, de acuerdo con la evidencia norteamericana, un aspecto de primordial
importlanzia para deteriinar la naturaleza de los controles de pollitica .ioneta~
ria, uayer concluye, en el caso de la economfa de wstados Unidos, gue "la
polftica uonetaria es demasiado lenta para modificarse y no ha podido coupen=
sar r&s de 10 por ciento de la myor parte de los ciclos econdmicos", ( [Tl&;7,
péginra 594).

En América latina, como se ha dicho, existe el propdsito de adecuar la
politica monetaria como instrumento de estabilizacidn y de desarrollo. In
principio, la eleccidn de los instrumentos y la intensidad de su aplicacién
deben satisfacer el recuisito de minimizar los efectos discriminadores nega-
tivos y iwnsdmizar los positivos. Lllo involucra la necesidad de dejar expli-
citos, de anera overacional, los objetivos de la politica de desarrolle y
de justicia social, de manera que se facilite la eleccién de los instrumentos
apropiacos, asi como la estrategia mfs conveniente para su aplicacién,

la eleccidn de las herramientas uds adecuadas desde el punto de vista de
la prontitud, magnitud y distribucién de los efectos, requiere de un climulo de
experiencia y de investigacién. .lgunos pafses latinoamericanos han experi=-
mentado politicas anti-inflacionarias que han resultado incapaces de detener

/la espiral
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la espiral de alza de precios y que han tenido efectos desfavorables sobre
-la produccién, eipleo y distribucién del ingreso. ILa elaboracién de polfticas
adecuadas requiere que se profundice en el conociiento de la realidad y en |
los efectos que es dable esperar con motivo de la aplicacién de ciertas medi-
das e instrumentos. Dsberfan realizarse investigacicnes de diagnéstico y
prenéstico econdinizo, euncaminadas a establecer las necesidades crediticias
sectoriales, derivadas de las actividades de produccidn, inversién y consumo,
Taubién interesarfa averiguar la sensibilidad con que responden los diversos
sectores a las variaciones en el uonto y distribucién de las disponibilidades
crediticias, asl como frents a cambios de politica en otras 4reas conexas:
fiscales, de pracios y ¢» comercio exterior. Iiste tipo de conociixientos es
fundamental para la coordinecién de polfiticas que persiguen diferentes propé-
sitos,

2.3 Una ilustracién a través de lo reciente experiencia chilena en poliiica
menen~ia

Una ilustracién del tipo de esfuerzos que se estdn realizando en imé~-
rica Tstina, para adecuar la polltica monetaria a los objetivos de estabiliza-
cidn y desarrollo, la constituye la reciente experiencia chilena, Objetivos
fundeimentales para la polftica econdirica han sido la reduccién progresiva del
ritmo inflacionario y la aceleracién del desarrollo econdiiico y social, que
en el campo monstario se ha traducido en medidas destinadas a controlar la
wagnitud y distritucidn de los créditos bancarios encauzados en el uarco de
los principios de eficiencia econdmica y de justicia social. "El crédito debe
ger usado en forma muy especial para el aumnento de la produccién necional,
en conforuidad al programa de desarrollo, ... los préstamos que signifiquen
lucro excesivo o especulacién, serdn o estdn siendo eliminados ... el crédito
debe sar oportuno, suficiente y pactado de acuerdo a las necesidades de los
usuvarios”., ( /19_/, pdginas 1 y 2). oIntre los instrumentos de control mone-
tario adoptado se destacan: (a) sistera de redescuentos selectivos; (b) siste-
m2a de créditos a base de presupuesto de caja. wsta constituye una innovacién
en las modalidades crediticias, mediante la cual se faculta a les eumpresas
para celebrar va convenio con uno o mfs bancos que les proveen del crédito
reguerido, segin un presupuesto anual de ingresos ¥y egresos que presentan las

propias empresas; (c) lInea de redescuento para créditos a la agricultura;

(d) sistema
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(d) sistema de préstamos populares controlados para pequefios empresarios y
para familias en situacién de emergencia; (e) documentacién de los créditos,
que los bancos concedfan previamente por el conducto del sobregiro; (f) linea
de redescuento para créditos a la construccién de viviendas econdémicas; y
(g) emisién de valores reajustatles a cargo del banco central, con la finalidad
de zstimuler el ahorro, financiar inversiones, y otorgar préstamos de promocién
scordimica o de desarrollo. |
5l monto total de financiamiento que otorga el sistema monetario a la
economfa se estiua de manera anticipada, a base de tres sistesas de proyeccio-
nes fundamenteles, Il primero consiste en una proyeccién de la demanda por
dinero (billetes y umonesdas en libre circulacidn y dinero ziral); del cuasidine-
ro; y, de ouras operaciones de pasivo representativas de ahorro, En particular,
la demanda de dinero se estima, bdsicamente en funcién del nivel previsto en
el ingreso real, en los precios y en el tamajio de la poblacién. In globo, las
tres proyecciones seflaladas representan una estinacién del monto de ahorros
asimilados por el sisteme ionetario, y constituyen una cifra de referencia para
deterainar el volumen de financiamiento que dicho sistema puede otorgar a la
econci:fa, a través de créditos a los sectores privado y pdblico y del efecto
neto de las operaciones de compra y venta de monedas extranjeras, bajo condi-
ciones de eficiencia y estabilidad, Il segundo consiste en una proyeccién de
la distribucién de crédito a los sectores piblico y privado, en funcidén de las
necesidades previstas en el desenvolvimiento de las actividades corrientes de
esos sectores y del cumplimiento de las metas de produccién e inversién del
prograiz. de desarrollo; y de una estiuacién del efecto monetario neto de las
operaciones de cambio calculadas a base de proyecciones de balanza de pagos y
del stock de monedas extranjeras del banco central. Il tercer sisteua de
proyecciones tiene por propdsito determiner la cuantla de emisién del banco
central y del monto del redescuento al sistema bancario, compatibles con la
magnitud de financiamiento que se desea que ofrezca el sistema monetario a la
economfa., Illo implica un cdlculo del margen potencial de colocaciones del
sisteia bancario al sector privado, que se deriva del aumento previsto de las
operaciones de pasivo del sistena bancario, segin el priuer sistema de proyec-
ciones, y del sistema imperante de tasas de reservas y encajes., Luego, es
preciso acumular el total de operaciones de activo del sistema monetario, que

/han sido
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han sido resefiadas previamente: créditos del banco central a los sectores
pdhlico y privado (de acuerdo al segundo sistems de proyeccioneS); efecto
neto de las operaciones de cambios internacionales ya explicado y margen
potencial de colocacicnes del sisteama bancario al sector privado anteriormente
visto, ILa comparacién de esta suma aculada de cperaciones de activo con el
mortc votal de financiamiento que se desea otorgue el sistema monetario a la
econcnfa, deternina la brecha que se debs satisfacer iediante las operaciones
de redescuento del sistema bancario en el banco central y del proceso de
expansién crediticia permitida por el sistema de tasas de encaje existentes.
El monto de r=descusntos al sistewa bancario mfs la expansién d= los créditos
del banco central a los secitores pftlico y privado representa la magnitud de
emisién priiaria compatible. ( ZTQQ_7 y'[r21_7). ‘

Dzbe agregarse que el sisteua dé'proyecciones y c¢dlculos explicado,
constituye una rutina sujeta a revisién permanente, que proporciona informa-
cifn consistante y oportuna a las zutoridades sonetarias, y, de ese modo, -

contribuye a una mayor eficiencia de la polftica econdmica,
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3. CONSIDIRACIONES 1i.TODOLOGICAS EN TORNC A LA COORDINACION

3,1 Observaciones generales

la coordinacién de las medidas de politira econdmica a corto y largo
olazo, correspondientes a los campes de accidu de las politicas fiscal y
monetaria, pueden cobrar mayor efectividad no sélo por via de la ampliacién
vy porfeccionandento de la gama de insbtrumentos puestos a disposicién de las
autoridades y de la mayor eficiencia c21 proceso ds administracién pdvliea,
sino que también, a través del progreso metodoldgico y estadistico,.

El apdlicis de la bondad ce politicas econSmicas alternativas requierse
de 12 formulacifn d2 algtn tipo de modelo que, por lo menos, asegure la con-
sistencia interna entre el conjunto de variables relacionadas., De acuerdo
con Tinbergen (Zf 22 ;7, piginas 1 a 9), un modelo consiste en: (1) una
lista de variables, clasificadas en: conocidas (datos o exdgenas) e incég-
nitas (o enddgenas); (2) una lista de relaciones o ecuacionss que ligan
las variables, y (3) coeficientes, gue expresan la intensidad con que una
varieble afecta, a través de una relacién determinada, a otra variable.

Un modelo econdizico, en esencia, constituye una representacidn simplificada
de la realidad, que puede emplearse tanto en las tareas de andlisis de
diagndstico y pronéstico, como para los fines de andlisis y exploracidn de
politicas econéiicas alternativas., La aplicacidén prictica de los modelos
en ias tareas seficladas requiere que los mismos cumplan reqguisitos de
pertinencia, cobertura general, realiamo, maniobridad y simplicidad. Ll
cumplimiento de estos requisitos reduce la variedad de modelos utilizables
para propdsitos précticos, y principalmente, a juicio de Tinbergen,
Cairncross y Waterston (ZT?Z_?ﬂ pdginas 8 y 113-117; ZTQB_}Z pégina 7;
1?3_7; pédginas 113 y 114), ha sido m4s frecuente el uso de métodos pragmd-
ticos de prueba y error que el empleo de modelos avanzados.

Los modelos econémicos que han logrado mayor aceptacién, y cue han
sido utilizados mfs frecuentemente en las tareas de planiiicacién, han
consistido en alguna variedad o extensién del tipo de modelo Harrod-Domar,
que adem{s de ser simples, encuentran respaldo estadfstico en la contabi~
lidad del ingreso, producto y gasto nacional y en el escuema mds desagre-

gado de las cuentas nacionales, Lsta ha sido la experiencia uds corriente

/en América
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en América Latina, In algunos palses de la regién, gracias a sus propios
esfuerzos de investigacién y al impulso dado por CEPAL a la elaboracidn y
medicién de esquemas mds desagregados de contabilidad social,-se"han
logrado diseflar e implementar con artecedentes estadisticos los cuadros
b&sicos correspondientes al modelo de insumo producto con el claro propdsito
de utilizarlos, finalmente, en la formulacién de planes de desarrollo a
largo plazo, Ademds, varics pafses en los dltimos afios, han progresado en
la recopilacidén y elaboracién de antecedentes acerca de los flujos y opera-
ciones financisras, cubriendo una variedad mayor de las mismas y tratando
de integrarlas en esqucras m4s generales,

Ll argumento finsl de =ste trabajo es que los intentos de lograr una
mayor coorcdinacién entre las polfticas de corto y largo plazo se verdn faci-
litados, en la medida que se realicen esfuerzos metodoldégicos y estadIsticos
conducent.es a integrar, o al menos, vincular los modelos de cuentas naciona-
les, inoumo producto y de fuentes y usos de fondos. ¥l fundzmento para la
argvnentacién resids en la conviceidn de que en varios palses de la regién
es posilile realizar exitosamente un esfuerzo de esta especie y cue los
benef-.:ios que son dables de alecanzar justifican la empresa. Intre las
ventajas bastaria sefialar tres: (a) avance en el conocimiento sobre la
estructura y funcionamiento de la economfa; (b) marco proporcionado por el
modelo para mrobar la consistencia y factibilidad de politicas alternmativas;
y {(c) posibilidad de relacionar las variables representativas de metas e
instrumentos de polfticas a largo plazo con aquellas represzntativas de
metas e instrumentos de pollticas a corto plazo, A

Una ilustracién de lo anterior quecdarfa delineada por un esquema global
de integracién de los flujos reales y financieros, como el yue se preéenta

en la seccidn siguiente de este capitulo,

/3.2 Proposicién
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3.2 Proposicién de un esquema integrado de flujos reales y financieros.;/
Posibilidades y limitaciones

Ia integracién de las variables financieras en los esquemas de conta=
bilidad nacional constituye una orientacién metodol8gica que ha ganado
relievss significativos en los Wltimos afios y ro deji de ser sintomdtico
el quz esué ocurriendo en forma paralela al ferndmenn de ampliacién de las
fronteras de la politica figcal y monetaria,

El desarrollo de esta orientacidn metodoldgica y estadIstica tiene
ventajas evidentes para el progreso del conocimiento sobre la rsalidad
eccnémica y su funcicramiento, Tambiln proporciona antecedenes y medios
Utiles para la formulacidn; ejecucidn y control de la politica econdmica,

tn efacto, el marco tradicional de relaciones contables entre la pro-
duceidn, ingreso y gasto nacional, consistente en los esquemas de insumo
producto y cuentas nacionales, si bien ha proporcionado elementos bdsicos
de informacién para la politica econémica, corrientemente ha ignorado el
desarrollo ce las cperaciones financieras del sistema econdmico. De este
modo h2 existido una descontinuidad entre la formulacidén y ejecucidén de la
polfuica econdmica, cuyos medios en su mayor parte son instrumcntos y opera-
ciones financieras, y la verificacién de sus resultados o efectos en las
actividades de produccién, ingresos y gastos, Para llenar este vaclo inte-
resa incorporar lac transacciones financieras al esquema contable de las
operacionss reales, de manera que exista una interrslacidn completa y gene-
ral entre todos los sectores a través de sus operaciones econémicas,

Con ese propésito se ha disefiado un cuadro de doble entrada, donde
cada sector cuenta con una linea y una columa,., In las lIneas correspon-
dientes a los sectores se muestra las entradas, por concepto de operaciones
de tipo real y financiero. En las columnas se detalla las salidas o
asignacicues de fondos, por concepto de transacciones en la esfera real y

de operaciones en la esfera financiera. Tanto en las lineas como en las

1/ las dencminaciones "reales" y "financieras! resultan inapropiadas
actualmente y no implican suponer que los segundos se refieran a
fenémenos nominales o ficticios, La disponibilidad de reservas inter-
nacionales, por ejemplo, significa una capacidad efectiva de apropiacién
del pais sobre los recursos externos, Las denominaciones adoptadas son
bastante usuales y mis cémodas que referirse a "flujos financieros" y
"flujos no financieros",

/columas figura
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columas figura el nmimero suficiente de categorlas de transacciones de modo
que permite una igualdad entre fuentes y usos totales al nivel de cada sector
v de la economfa en su conjunto, Cada elemento de las lIneas o de las colum=-
nas, representado por una letra, significa unz magnitud determinada de fondos
ingresados o asignados vor unidad de tiempo,

igue el cuadro general de doble entrada una lista de los sfmbolos o
letras con sus significados respactivos.

No obstante que el cuadro general proporciona una visién completa de
los flujos reales y financieros, se ha procedido a ccmplementar sus informa-
ciones con un conjunto de seis cuadros, también de doble entrada, Cada uno
de estos cuadros muestra la naturaleza intersectorial de los totales de cada
operacién firanciera aparecidos en la diagonal del compartimento inferior
derecho del cuadro general, In cada uno de estos seis cuadros se ha manteni-
do el nivel de desagregacién empleado en el cuadro generzl y la naturaleza
intersectoriel de las transacciones se ha indicado mediarte fleczhas horizon-
tales o verticales, Con ello se dssea expresar la idea de que en la medida
que se xaente con informaciones financieras mds detalladas, que las corres-
pondiantes al cuadro general, serd preferible completar los casilleros corres-
pondientes en cada cuadro relativo a cada tipo de transaccidén financiera,

Por dltimo, se presenta una cuenta simplificada de las operaciones con=-
solidadas del sistema monetario, la cual expresa un2 relacién de equilibrio
entre las variacicnes en las cuentas de activos o pasivos monetarios con el
resto de las operaciones reales y financieras del sistema econfmico segin
el cuadro general,

/CUADRO DE FLUJOS
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El significado de los sImbolos:
bsfera de las operaciones reales

1, %5 (i, =1, 2, 3, «es, k) = insumos intermedios, El subIndice i expresa
la industria origen y el j la industria destino, lo que serd vé4lido
Ssiempre que aparezcan ambos Indices,

2, X (=1, 2, 3, evsy k) = insumos importados. Il subindice m expresa
el origen externo de los bienes y servicios,

3. Bj (3 =1, 2, 3, «ss, k) = valor agregado bruto, exclusive los impuestos
indirectos netos. El subindice j expresa cada una de las industrias
internas en que se origina el valor agregado bruto.

he TI (3 =1, 2, 3, «es, k) = Tributaciédn indirecta neta,

5. C,p (1=1,2,3, ees, k, m) = gastos en consumo del sector privado,

referido por el subindice £,
i=1,2,3, vess k, m)

6, I gastos en inversidén del sector privado,

if (

7o Gy (3=1,2, 3, «ous ky m)
sector referido por el subindice p.

8. Iip (i=1,2,3, «os, k, m) = gastos en inversidén del sector pdblico.,

9. B, (=1, 2,3, ey k) = exportaciones.

i

gastos en consumo del Gobierno General,

10, 1D = Tributacién directa neta pagada por el sector privado.

usfera de las operaciones financieras
1. bLi (i=1, 2, 3, eev, k, my £, p) = Créditos brutos recibidos, prove-

nientes del sistema monetario. L1 subindice i con los valores de 1
hasta k, expresa créditos bancarios a las industrias internas, y con
los valores m, f y p expresan los créditos al exterior, al sector
privado de demanda final y al sector piblico de demanda final. E1
significado de los subindices se mantendri iientras no se indique
algo especial,

2. rLi (1 =1, 2,3, vesy k, my £, p) = Créditos brutos concedidos por el

sistema econdémico, excepto el sistema monetario.

3e rzi i=1,2,3, +e., k, my f, p/ = Amortizaciones recibidas.,

/e vl



k.

5.

be
7o

9.

10.

1l.

12,

13,

lllvo

V! (i =1, 2,3, eeey k, m, £, p) = ‘ngresos financieros por concepto de
venta de valores enitidos o de cartera, ,

D} (i=1,23,..., k, m, £, p) = Disminucién de los saldos de depdsi-
tos en el sistema bancario, _ _

d (1 =1,2,3, caus k, £, p) = Disminucién de saldos de dinero en caja.

Oi (i.= 1, 2, 3, esep k, my, £, p) = Disminucién de "otras cuentas activas"
o aumento de "otras cuentas pasivas'", Il desarrollo del‘subindice i
manifiesta los sectores para los que la variacién de O representa una
entrada financiera,

I¥ (i=1,2, 3, vsey k, £, p, B) = Concesién de créditos. 1l desarrollo

del subindice seiiala el sector prestamista,

Zg (1 =1, 25 3, sees k, £, p, &) = swortizaciones pagadas al sistema

bancario por cada uno de los sectores seiialados por el subindice i.

(1 =1, 2, 3, eeey k, £, p, &) = Amortizaciones pagadas al resto de

W

la economla no bancaria.

vy (1 =1, 2, 3, eees k, £, p, 5) = Aumento de valores en cartera o
retiro de valores de la circulacién, que significa un desembolso finan-
ciero para los sectores sefizlados por el subindice i.

Dy (1=1, 2, 3, esey ky £, p, E) = hunento en los saldos de depSsitos
en el sistema bancario correspondiente a los sectores sefialados por el
subIndice 1.

5 (i =1, 2, 3, ¢ess k, £, p) = Aunento del saldo de reservas efectivas
de dinero en caja por parte de los sectores indicados por el subindice
i.

0y (1 =1, 2, 3, eeey k, £, p, £) = Lumento en los saldos de "otras

cuentas activas'" o disminucién en los saldos de '"otras cuentas pasivas",
pertenecientes a los sectores seflalados por el desarrollo del subIndice

i.

/le Créditos
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1o Créditos

Fuentes Sect 1 Seot db14
Seotor produce Sector externo ector privado ector piblico Total
Usos " | (conse e 1nv.) (cons. e inv.)
Sistems vanoario b, o bLm er bl.p bl..
Sector produc. a T T : Y Lg
!
Sector privedo ! i Ly Lr
r r T T £
rLe rl’m 'Lf rl,"p
Seotor pdblice N L;
Beetor extermo — > LE
. A A4
r r r
Potal bl.. * ’L. b"m + Lm er + Lr pr + ’Lp bx. + 0
26 Amortizasionss
Fuentes Sistema Sector Sestor Sector Sector Total
Osos bancario producs privade - piblice axt.
Sestor produs. 2 £ T7g > 20+ 23
Sector privado th’ « --"z§ - Zg + Z}'
Sector pidlleo 2 «— rzr --7' A
p p p P
Seotor externo 2R — rZE - ZE + 2
b r r r r b, rr
Total Z Z° Zr Zp ZIl A S &
3. Valores
Fuentes
e . : Sector produe. Seator privade Sector pdblico Sactor externo Total
os )
Sector produc. : — SV,
Sector privado ‘ i ' ! 5 Ve
- | f | l /
s. .
otor pfiblico | ' : : y Yy
: | | D
ector externo v 7 T I > | VE
Tt v | v Lo ] e, v
[be Variacidn



- 26 -

Y, Variacidn DepSsitos Bamcarios

Foentes
Us Seoctor produc. Sector privado Sestor piblieo Sector aterno Total
o8
Sestor producocién M Dy D,
.

Seator privedo - Dp Dg
Sector piblico =Dy Dp
Seotor exterm - Dﬁn Dp

Total p? e D? ¢ D'p Dt D

Se Variaeién Efectiva Caja
Fuertes
Usos Sector produccidn Sector privade Sector pdblico Total
Sector produccién - Jg 3,
.
Sector privade - Jg e
.
Sectar piblico =9 b
]
Total d o .)‘f : J 'p J
6« Variacidn Seldo Otras Cuentas
Fuerntes
v Sector produce Segtor privado Sector piblico Seotor externo Total
s08
Sector produc, - ~}, 0q
Sector privade ; Op
Seator piblico s o
\L 7 v o
.
Sestor extermno Yoy tog, og
.
Toteal O‘e 0'f 0 'p O'm -0

/Cuenta consolidada
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del sistema

monetario

Cuenta coqulidada

Variacidn activos

Variacidn pasiw

S

1. Variacién neta en créditos: oL . Zb
2. Tfecto monetario neto de

las operaciones en

monedas extranjeras i-qam

1.

A . . At

Variacién neta de billetes y
sonedas en libre circulacién: + J

Variacién neta saldo
depSsitos bancarios:

+ D

/2l esquema
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4l esquema general de relaciones presentado brinda un marco dtil para
el estudio del funcionamiento del sisteia econdmico y para anflisis de consis—
tencia de hipétesis alternativas de polftice econdmica.

Por una parte, el esquena resefia una imagen cuantitativa de las inter-
relaciones econémicas existentes entre los diversos sectores de la economia
interna y externa, a través de las transacciones de produccién, consumo, in-
versién, exportaciones e importaciones y sus implicaciones financieras. la
observacidn del escuema permite formarse una inpresién sobre las transaccio-
nes que realiza cada sector para la obtencidén de fondos y el destino a cque
asigna los mismos, en cada perfodo de wedicién estadfstica. il perfodo de
medicién mds corriente puede ser el alio, pero si se adoptan perlodos mds cor-
tos, por ejemplo semestres, la utilidad del esquema se acrecienta,

Por otra parte, el esquema proporciona una armazén de interrelaciones
contables que puede utilizarse para la prueba de consistencia de hipétesis
alternativas de polftica econdmica, Como sabenos, la funcidén de ésta consis~
te en orientar el desenvolvimiento del sisteia econduico hacia la consecucidn
de un conjunto de metas establecidas, EL gobierno cuenta »ara ello con una
diversidad de instrumentos, de tipo fiscal, monetario, de comercio exterior,
precios, de remuneraciones, enire los principales, Dada la interdependencia
cue caracteriza al sistein econémico, es necesario que el proceso de decisio-
nes de polltica cuente con un medio donde probar la consistencia de sus in-
tenciones, Un aspecto principal de la formulacidn de politica estd presente
en las medidas de financiamiento que se consultan para desarrollar el progra-
ma de inversiones pdblicas, para cue el sector privado pueda también reali-
zar sus inversiones, y para que se alcance una cierta posicién de equilibrio
de la balanza de pagos. In una economfa donde los :iercados de capital ado-
lecen de limitaciones la simple igusldad entre los valores de la inversidn,
por una parte, y los ahorros internos y externos, por la otra, no constituye
garantfa de que los diferentes sectores inversionistas contarian con los re-
cursos financieros suficientes. Para resolver el probleme de consistencia
sectorial entre las inversiones propuestas y los recursos de financiamiento
se precisa disponer de un cdmulo de antecedentes que informen sobre los hdbi-
tos del sector privado en cuanto a tenencias de activos monetarios y finan-

cieros, asi como respecto al tipo y monto de recursos financieros gue requiere

/para la
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para la realizacidn de sus inversiones, Consideraciones siiiilares son
vélidas taubién para el sector piblico,

Ll esquema general presentado'brinda un& oportunidad para pensar en la
posibilidad de una politica monetaria y financiera ajustada a las verdaderas
necesidades de fondos de la economia.

Tal polftica deberia descansar en la elaboracién de un presupuesto de
fuentes y usos de fondos referido, sino a todos, al menos a los sectores
principales de acuerdo a la estrategia general de desarrollo. Dicho presu-
puesto ha de contemplar las necesidades efectivas de fondos de cada sector,
definidas en forma cuantitativa y cualitativa y‘de acuerdo a los deseibolsos
previstos para el sector en el desarrollo de sus actividades de nroduccién,
inversién, consumo y por concepto de transacciones financieras,

Intre las transacciones financieras debe distinguirse las que signifi-
can transferencias de fondos de un sector a otro, de aguéllas cue meramente
aumentan la liquidez, I1a acumulacidn injustificada de liquidez por parte de
ciertos sectores puede concsiderarse indicativo de una intencién especulativa,
capaz de traducirse en’presién inilacionaria de de.anda en cualguier momento
futuro, In tales circunstancias la polltica imonetaria y financiera deberla
arbitrar disposiciones tendientes a inhibir esa acumulacidén excesiva, a tra=

vés de medidas de ahorro compulsivo.

Sin embargo, el esquema presentado enfrenta dos limitaciones principa~
les, Una dificultad evidente consiste en su uedicién estadIstica., Al res-
pecto, se sabe que sélo algunos palses latinoamericanos disponen de antece-
dentes detallados sobre las transacciones inter-industriales y que todavia,
un menor ndmero de ellos cuenta con estadisticas financieras relativaaente
adecuadas. :=llo hace pensar que la implementacidén estadistica del esquema
en el nivel de desagregacién sugerido es poco probable en la mayorfa de los
palses en un futuro inmediato. No obstante, el esguema podrla servir couw
gufa a los esfuerzos para uejorar y ampliar las estadisticas existentes.

La segunda limitacién que interesa destacar tiene relacién con la
debilidad tedrica del andlisis financiero, La falta de wna teorfa en la
esfera financiera, equivalente al tipo existente en el plano de las transac-
ciones de produccidn, consumo e inversién, representa una seria restriccién

para forrular relaciones de comportamiento estables y generzles en este

/campo. Las
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campo., Las relaciones planteadas en el esquema son de definicién o contables
¥y no implican causalidad o funcionalidad.

Dado que los gobiernos de varios palses estdn eipeiiados en la ejecucidn
de extensivos programas de desarrollo resulta imperioso, por lo tanto, hacer
esfuerzos para-~resolver los vacfos estadisticos e intentar una aplicacién
progresiva de los presupuestos monetarios y financieros,

3.3 La necesidad de nronésticos econduricos

Ll disefio de »rograias monetarios y financieros, como un complenento
de la programacién real, proporcionaria cifras consistentes para las varia-
bles representativas de los instrumentos de polftica econfica., i:sas nagni-
tudes, por lo general, estarian referidas a perfodos anuales, 5in eubargo,
la aplicacidn de medidas de polfiica corresponde a un proceso continuo, segin
el cual se trata de encausar el comportamiento de las variables hacia los
1finites anuales previstos. A lo largo del proceso es uatural que surjan
fenémenos nuevos, que demanden modificar la travectoria planeada por la poli-
tica. Un problema cue surge es evaluar con precisidn y oportunidad la natura-
leza e intensidad de los nuevos fenbuenos, asi como apreciar su iupacto en
términos de posibilidades y dificultades para cuuplir las metas anuales.

La percepcidn y evaluacidén de los cambios o ajustes de politica deman~
dados por el curso corriente de los acontecimientos econémicos y sus perspec—
tivas futuras requieren de la anlicacién de la técnica de pronésticos, cuya
prictica estd perfecciondndose rdpidamente en los palses industriales.

La utilidad que prestan los prondsticos en el procesc de decisiones
de politica econdimica de corto plazo es bastante evidente, Cuando no se
cuenta con ellos, las autoridades se ven forzadas a decidir caibios de polil-
tica en base a antecedentes estadisticos de la situacién pretérita, no obs-
tante que los efectos esperados de las nuevas .edidas s6lo se dejardn seutir
en el futuro. =Lsta limitacidn es tanto mayor cuanto s retardo tiene la
elaboracién de estadisticas pertinentes,

5l empleo de prondsticos econdiiicos en los palses industriales se ilus-
tra por la siguiente cita: ",,. Los pronésticos a corto plazo, generalmente
se emplean con el propdsito de implementar las politicas monetaria y de presu-
puestos; aunque, a wenudo, hay otros propésitos subsidiarios, Im los ralses

Bajos los pronésticos juegan un rol en el proceso de deteruinacién de salarios.

/in Lstados
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in listados Unidos, las agencias de gobierno, tales como correos, utilizan pro-
nésticos del desarrollo del ‘'ingreso personal! o de tipos especificos de pro-
duccién o de gastos, como una gula para sus decisiones sobre el ranejo y ope-
raciones del servicio., &In los Pafses Bajos, igualmente, una cantidad de em-
presas del sector privado utilizan pronésticos macro econdmicos. :zn algunos
pafses con planificacién a mediano plazo (como Francia), uno de los principa-
les propésitos de los pronSsticos de corto plazo es proveer informacién sobre
el avance de la economfa hacia objetivos de largo plazo,! ([CZQJ7, pégina 11).

La experiencia que se ha venido acumulando en los palses industriales
avanzados en la técnica de elaboracién de diagnésticos y pronésticos econéui-
cos, sirve conmo antecedente vaelioso para un proceso equivalente de experimen-
tacidén en los palses de américa Iatina, Adn cuando no es razonable pensar
en la posibilidad de aplicar en cada pals, indiscriminadawente, una técnica
Unica de elaboracién de pronéstico, hay principios y elementos basicos comu~
nes cue podrfan aprovecharse,

Sin embargo, ha de recordarse que la realidad de nuestros palses tiene
caracteristicas distintas a las de los pafses industriales que deberfan tener-
se presentes en la aplicacién de la técnica de prondsticos. los palses latino-
americanos estdn exouestos a sufrir desequilibrios econdiricos de corto plazo
de tipo rds variado y uds intensos que los que afectan a las economlas in-
dustriales, la estructura de sus econoulas, en general, sufre de una mayor
vulnerabilidad frente al comportamiento aleatorio de factores uaturales y de
origen externo, que se explica por la mayor incidencia de la agricultura en
la produccién nacional, por la composicién poco diversificada de las expor-
taciones, y por la dependencia de la industria respecto de las iportaciones.
Por otro lado, los fenlmenos inflacionarios wds o uenos persistentes tienden
a agudizar ciertos cesequilibrios ue en otras condiciones serfan secundarios.
Por dltimo, es posible gue los caubios institucionales que propone la plani-
ficacién del desarrollo despierten recelos y desconfianzas que se traduzcan

en fendémenos adicionales de desequilibrio,
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