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I, INTRODUCGION

Uno de los elementos que pueden contribuir eficientemente 2 lograr una
implementacién mis efectiva de los plenes de desarrollo scondmico de América
Latine y también a dar mayor continuidad 3 claridad de objetivos a la poll-
tica de .corto plazo, consiste en lz elaboracidén de planes anusles en los
que se pueda considerar en forma explicits la vinculacidn que existe entre
determinadas formes de manejar la polltica de corto plazo y las implice-
ciones gue-para un afio dedo tienen ciertos objetivos que se hayan fijado
en los planes de mediano plazo,

Tanto entre los organismos y personas & cuyo cargo estéd la elaboracidn
de planes, como entre guienes conciben y ejecutan la politica de corto
plazo, se ha ido generalizando en América Latina la idea de que es nece—
sario buscar formas apropiadas y prdcticas de sbordar este problema,

Zn términos generales es correcto afirmar que el grado actual de
vinculscidn entre los planes de mediano plazo y la politica de corto plazo
es insuficients, y que ests situacidn, vdlida pera muchos paises del mundo,
es particularmente pertinente pare los de América Latin:, Sin embargo,
también debe sefialsrse que, en virtud de la inguietud a que se hizo refe~
rencia en el pdrrafo anterior, se han estado llevando a cabo algunas
experiencias y elaborado elementos, tanto en el plano tebrico téenico
como en el préctico, que intemtan dar solucidn, 2ungque todavia incompleta,
& estos problemas,

Uno de los campos de la politica de corto plazo cuya coordinacién con
las orientaciones de desarrollo es mds importante, es el monetario-finan~
ciero. Los objetivos de control de la inflacién que constituyen un ingre-
diente importante de ests polftica de corto plazo ¥ las metas de inversién
y cregimiento del preducto, sbsorcién del desempleo estructurel y de dis-
tribucidﬂ‘de ingreso, que frecuentemente aparecen en los planes de dssarrollo,
deben conjugarse en un planteo coherente de politica econdmica.
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Suponiendo correcta la premisa cue del examen de algunes de las
principales experiencias e intentos a que anteriormente se hizo referencia
se puede sacar conclusiones positivas \tiles pers orientar la accién
futura en esta materia, y teniendo presente que, frente al contacto insu-
ficiente que hastaghora ha habido entre ejecutores de politica de corto
plago y programadores, existe la predisposicién generalizada que heace
posible llenar este vaclo, parece Util promover una discusién franca
que examine algunas de las principales ideas y experienciss existentes en
esta materia en América Latine con el fin de lograr svances mfs répidos
a este respecto,

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

a este respecto,
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II. PRESENTACION DEL PROBLEMA DE LA PROGRAMACICN MONETARIO-FINANCIERA

l. La programacién de corto plezo en el procesoc de
planificacién de las economies latincamericanasg

Los esfusrzos desarrollados en Latincamérica en més de un decenio, han
permitido realizar avinces considerables en los procesos de planificacién
de ls regién como integrantes de los intentos para lograr la aceleracidn
del proceso de desarrollo econémico y social. Se ha avangzado sustancial-
mente en la formulacidn de diagnésticos y en 1a elaboracidn de programas
gue posibiliten la cuantificaciédn y compatibilizacién de los distintoes
objetivos principsles perseguidos. Sin embargo, todavia existe una inne~
gable desproporcién entre esos adelantos y el grado en que la planifica~
¢ién se ha transformado en reslidad concreta mediante la adoPrldn de
medidaz de politica econdmica y respuestas adecuadas de la comun¢dad.

Entre las razones que se han: seﬁalado para explicar las 11m1tac1ones
de la pienificacién como mecanisno ds orientacién del comportemiento de 1a
economla, sé ha destecado la insuficiente apliéacidn, en los paisea de la
regidén, de procedimientos précticos y consistentes gue permitan concretar
las grandes directivas emanadas del plan de desarrollo de medisno plazo:
en un céhjunto de indicaciones precisas-a nivel de los principales instru-
mentos'—'mnhétariqs, fiscales, eambiarios, financieros, crediticios, ete,
de 12 politica econdémica de corto plazo, v

1

JEs*os puntos han sido analizedos oon mayor datalle en wn Seminario reslizado en Santiago de L
Chile del 6 al 1k de Jullo do 1965, Se seflalaron, entre otraz, las sigulentes oa.ra.oterfstlcas
de la planificacidn en América Latina, que limitan su realizacidn efectiva:

“la falte de pleno apoyo polftico a la planifiocacidn, la carga do Formalisme con que haae sus
primeras experiencies, la estracha 1ligazdén de las pelfflscas de corto plazo & loa asuerdes de
finenclamtento internaclional, ets., oresn un ambiente proplole pars que las taress de plani=
f4oa0idn se desarrollen en forma relstivamente atslada de los mecanismos de dedisién de corto '
plazo y del pensamiento de los diversod seotores socolales. Este elslamtento’ es menos intanso
en nlgumes pafses, ecpecialmente en lo qu¥ se raflere e eontastos son al sector privado,' pero
en la. generalidad de los casos, el aislamiento interno de las esferas de deelsién del gobiemo
es partioularmente agudo. Las relsciones de las ofisinas de planificacidn oon los ha.noos o
centrales, ministerics, organismos sutdnomee, ete., no slempre son de souprensién y oqt{rd;nm,
oidn, En general, las polftices flnenoieras nasionales y 1os asuordos de financiamiente =~
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Se puede sostener, pues, que no se han establecido, en general, proce~
dimientos précticos cue aseguren la ejecucidn de los planes y faciliten
asi la vineulacién entre los orgenismos de planificacién y los ejecutivos.

Por su parte, los responsables de las decisiones en materia de polf-
tica econfmica, ante la necesidad imperiosa de resolver una multitud de
problemew cotidianos, no pueden detenerse para tomar en cuents las necesi-
dades del procese de planificacién,

(sont. nota 1/) .
intsrnacional de corto plazo tlemen implfoitoes factores de rigidez en cuanto a las orientaciones
e instrumentos de le politica de oorte plaza, que limitan las posibilidades de ocoordinscidn
son objetivos de oardcter mis general,”

En ol orden tfonloo se destacd la ausencis de
meognisnes operativos en los sistewas de plenificacidn,

""Egte se refleja en que la gren mayorfa de lca pafses latinoemericancs ne formulan ni ejeoutan
planes operativos anuales que reespondan a la misma coberiura que los planes de orlentacidn,
Desds el momente que en todos ioa pafses e desarrolla wna polftica econdmice es evidente gue
exicten mesanigmoz operativos en la eufare monetaria, flsoel, de comersio exteriur y camblaris,
oto. El problema radica en que tsles sistemas de deolsidn de sorto plaze no suclen configurar
une politica general coherents, por o que en le préotica las deolslones de polfticas no
glardan relasldn oon los planteamlcntos sustentivos de large plazo producides por el sistema
de planificacidn, ni son eonsecuentes sntre sf, Ye se diJo que este hecho es producte tante
de limitasiones en el apoyo polfiioe come de las deficlencias metodelfgicas que presenta el
desarrollo aotual de 1la tfonlca de planifiocsaldn en Améploa Letina,"

Se destesd tembidn la defleliencla on la formlam
oién dol financlamiento de los planes respecto & 1o oual se sefiald que me tratabs ds otra de
las fallas qus presentan le mayorfa de los planes de desarrollo en Amfrica latina ¥y & la cual
econfluyen diversos faotores. Las ofioinas de planificaocidn basan sus estimaclones de potanolal
de recursss intemes que pusde ser moviligado considersndo la necesidad de lograr uma tasa
razormable de eresimisnto, Por lo general, asas estlmeoionss se hacer en forma relatlvamente
aislads de los miniszterlos de haclenda y de las oficinas de administracidn de 1mpusstos™,

En lo que se rafiere al financiemianto externo, también se presentan serios problemas. En
efesto los arlterles de finanoiamiento internacional de sorto plazo resultan generalmente
incompatiblss con los oriterlos adoptados en los planes de desarrollo y se traducen an recae
wendacicnes de politice econdmlca anual difersnte de las que surgirfan del anglizis del dlage
néstico de las esonomfas y de las estratogies de desarrollo planteadas.

Se trata; pues, de dos preblemas de descoordinacidn: el primers, de ‘tipo intermo entre las
oficinas de planificasidn y los ministerios de haclenda, El ssgundo, nds complejo, ¢s genorade
por una descoordinecién entre las oficlnas de planifiocacidn, los responsables internos de la
polftice soondmion de corto pleso (banoos centrales, ministerios de haclenda, sts.) y los
organlemos de finanociamientc internacional de corts plage, Naturalmente, dorde estos problemas
se presentan, sl resultado es el inoumplimiente de los planes de desarrollo y su sustituoién
por eriterioe de mfs corto plazo,”

En Disousiones sobre planificacién, textc del Instituto Letincamericenc de Planificacidn
Econdmica y Soeial, edit. Siglo XXI, 1366.
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‘Para subssnar estog inconvenientes, seria necesario coordinar la pla-
neacidn con la politica econdmica operativa; ademds de estos problemas
de coordinacién y técnica, debe tenerse presente las exigencias de los
principales protagonistas del sistema socio-polftico en la elaboracién
de los planes. De este modo se tenderfa a lograr la adecuada concilia-
cidn de los objstivos de las fuerzas gque influyen en el desenvolvimiento
del proceso econdmico,

2. El tratamiento del 4rea monetario-financiers en los
planes de desarrollc de mediane plazo

Para hacer factible la elaboracidén de planes moneterio-finsncieros anuales,
seria necesario que los propios planes de mediano plazo contuvieran algunas
provisiones gue son necesarias para este fin., Frente a2 esta necesidad,
Jos actuales planes de desarrcllo elaborados en América Latina centran
su interés en los aspectos reales y, en general, prestan menos atencidén
a los aspsctos financieros que son tratados en forma bastante agregads,

Ello se debe, posiblemente, a ls mayor importancia y urgencia que
conllevan los aspectos reales del desarrollo. Las vinculaciones entre las
variables reales y financieras, han sido empiricamente menos estudiadas
que los aspectos reales, Esto, obviamente, dificulta cualauier intento
de adecuada formalizacién que se pretends hacer.

En la medida en que no existan ideas claras respecto a lag implica-
ciones financieras de los planes reales, no se conogzca adecuadamente cémo
se genera el ahorro y de qué modo los instrumentos de la politica finan~
ciera pueden incremertarlo y canalizarlo en funcién de las metas del plan,
ne se podrd ligar la politica fimanciers en forma eficiente 2 los planes,

Los planes de desarrollo usualmente no toman en cuente variaciones
de los precios. De este modo se introduce una simplificacidén que hace
abstraccidén de algunas informaciones claves para el disefio del comporta-
miento monetario~financiero, Se podrfa trabajar en el supuesto que el
nivel y los precios relativos permanecieran inalterables, hipétesis

/demasiado irreal;



demssiado irreal; durante el perfode del plan, es 1égice esperar que

estos elementos se alteren, aungue no sea fécil prever su.curso futuro,
"Ademés; en alpunas instancias, las. modificaciones en, los.precios rela-
SN
'tt1v03 pueden obedecer a una decisidn expresa de, 1os encargados de la

-bPOIItica econdmlca.

Otra limltacidn gque se observa en los: planes de deearr0110‘es la

"‘ihsuf1c1ente inclusién de los pardmetros de estructurs flnanclera nece-

sarios para hacer viables dichos planes, A titulo de ejémplo puede men-
clonarse la necesidad. de crear bancos o instituciones de fomento para
asegurar el flnanC1am1ento de determlnadas 1nversiones, aspecto que
deberia considerarse en un plan de desarrollo. En algunos casos, puede
surgir la conveniencia de nacionalizar el banco central o de grear un
organismo contralor del sistema bancario. .

Por otra parte, suele efectusrse algln grads de désagregadisn en la
estimacién de les inversiones, perc no ocurre lo mismc con la formacién
del shorro, Se proysctan con mayor detalle el financiamiento proveniente
del ssctor externo y los ingresos y gastos del sector piblico, siendo '
mucho mds reducido el andlisis realizado del financismiento del sector
privado, o

A peser de esta situacién general, debe sefielarse que en algunos
planes se ha prestado a los sspectos del campo financieroc una atencién
mayor que l2 expresads anteriormente. A mero tItulo de'ejemplo, se pueden
sefialar algunos de estos casos, aunoue sin penetrar en el sndlisis de los
resultados logrados. S -

En el plan de Venezuela,™ se hen inclufdo proyecciones de las fuentes
de financiamiento del sector privado, distingﬁiendo el origen por grandes
sectores del ahorro interno (ahorro de las empresas no péﬁfolefas,“de las
familias y reservas de las empresas petroleras), También se hé'fijado
una meta pera el crédito que se proporcionarﬁ al sector manufécturéro;

%/ Véase Comité de los Nueve, Evaluacién del Elan de 1a nacién de Venezuela

de 1963-66, septiembre 1963.
/En 1o



En lo que respecta al anslisis més desagregado de la financiacién, se hace
uha breve mencidn de algunos sectores estratégicos (se consideran, por
ejemplo, los problemss que encuenﬁra el sector Energifs), |

Puedé mencionsrse que en el plen del Ecuador se efectud una proyec-
cién de 18 oferts monetaria ¥ de 1a estructura del crédito, Paré esta
estimecién se debié hacer también un célculo del nivel de precios.

En el plen de Colombia g/ se formulah recomendaciones qoncreﬁas rela-
tivas sl compbrtamiento de 1s bahcé priéada, destacande la necesidad de
otorgar los créditos, teniendo en cuenta la'capacidad empresarial del
everitual acreedor y los méritos del preyecto de inversidn, més que 1a
exigencia de una responsabilidad'fihanciera que cltmins los riésgos’de
la operacidn; se insiste también en la conveniencia de OT€ews:.py. of ctemas
de créditos supervisados, '

En el plan de desarrcllo de 1a Argentina se ha considerado especifi~
camenie el problema inflacionario. &/ Se hace referencia tsmbién 2 la
evoivaisn de los precios relstivos, insistiéndose en la meta de lograr
una cafda reletiva de 1os precios de los bienes de capital, para disminuir
el esfuerzo de inversién s precios corrientes. A los efectos de una ade~
cuada instrumentacién del plen, se ha efectuado un detailado estudio de
los problemas financiercs que derivarfan de las inversiones programadas
a nivel de rama industrial, Ello permitid determinar un marco de refe-
rencia sectorial para preciéar los estrangulamientos finzncieros que se
presentan, lo que facilitaria su tratamieﬁto 2 nivel de cada proyecto. .
Se snaliza luego-para'los proyectos principales, los problemas de finan-
ciamiento cue se presentan, distinguiéndose las fuentes provenientes del

1/ Evaluacién del plan general de desarrollo econémico y social del Ecuador,
agosto 1964.

2/ Comité de los Nueve, Evaluacién del programa general de desarrollo
econdmico y social de Colombia, julio 1962,

3/ Ibid., pdg. 204.

4/ Presidencia de le Nacién Argentina - Consejo Nacional de Desarrollo,
Plan nscional de degarrolio 1965-69, Buencs Aires, 1965, esp. cap.'IV-S.

2/ Ejéd_; Pég- 175-

J/exterior, del



exterior, del autofinanciamiento y del mercado de valores. Se msnciona
tembién el papel que debe desempefiar el crédito bancario, fijéndole como
meta, en especial, 1a de financiar la adquisicidn de bienes de capitel
de fsbricacién nscicnal, En el orden institucional, se hace mencidn a
la necezidad de contar con un ente bancario especializado psra captar
shorros genuinos y wvclcarlos hacia 1a inversidnm, a cuyo fin se recomienda
modificar 12 orgenizacidn del Bance Industrial. Para dar otro ejemplo,
puede hacerse referencis a la recomendacién de crear la (aja Federal de
Ahorro y Préstamc para la Vivienda, que deberfa canalizar los recursos
pdblicos v privados hacia la construceién,

En el plan trienal del Brasil de 1963-1965 l/, entre los objetivos
bédsicos se indica tanto el crecimiento del ingreso nacional como la nece-
sidad de mejorar su distribucién y 1a reduccidn progresivea de la presién
inflacionaria, Concretsmente sz establecid que el crédito al sector
privedo debfa crecer en relacidn & la sums del sumento real del producto
mds el incremento del nivel de precios, Dentro del plan se conismplaron
medidas para disminuir el impacto inflacionario del déficit fiscal (eleva-
cidén de la carga fiscal, reduccidn del gasto pivlico programado, capta-
c¢ién de recursos del sector privado en el mercado de capitales y moviliza-
cién de los recursos monetarios). Se mencionsn tembién algunas reformas
que deberdn efectuarse en la estructura bancaria; se sefiala asi la nece-
sidad de modificar la legislacién vigente pars promover ung mayor espe-
cializacién de las instituciones financieras privades y definir mejor los
poderss de las sutoridedes monetariss. Finalmente se recomienda la cres-
c¢idn de un Consejo Nacional de Crédito Rural para establecer la politice
a8 seguir en ese sector.

También en el plen del Brasil de 1964-1966 2/ se insiste en el logro
de una acelerscién del desarrollo econdmico y en la contencidn progresiva

1/ Presidencia da Repdblica, Plano triensl de desenvolvimento econémico

g_social 1963-1965, (sintese), diciembre 1962,

2/ Ministerio do Planejamento e Coordinegeo Econémica, Progrema de agso
gcondmica do Governo 1964-1966, documentos EPEA, N° 1, noviembre 1964.
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del procesc inflacionsrio, Dicho plan incluye'un capltulo especiél'dedi-v
cado a le reforme bénéaria y 2l mercado de capitales, Coh'respecto él
primer puntb:se hace referencia al establecimiento de un Bancq Centrél.

En el plan del Uruguay Y se ha dado gran importsncia a la coordina-~
cién de la planificacidn con'la politica de corto plazo, Por ello, en el
plap, al lado de los objetivos a 10 afios y de las metas triensles, se
incluyd un programa anual, Dentro del plsn a largo plazo cabe mencionar,
en'éspecial, ciertas reformas estructurales en el campo financiero, Se
recomienda asf la creacién de un Banco Central y el fortalecimiento de
un Departamento'ae Participaciones Industriales dentro del ‘Banco de la
Repiblica. Se seMala también que 1los precios dsben tender-s un nivel
estable, o que sus alzas sean lag minimas émergentes de la necesidad de
ajustes en su estructura, Se prevé también un itinerario de cambios en
dichs estructura de precios, para trasladar ingresos conforme 2 los
objetivos del plan, ’

Se ha visto en estos ejemplos cque en algunos paises en los plenes
de medianc plazo\se ha prestado mayor afencién a clertos aspectos monetafio—
finacieros. Esta experiencis puede servir de punto de partida pars contem~
pler esta clase de problemes con meyor amplitud en el futuro,

3. Los aspectos menetarioc-financiercs en loa planes de
desarrolly de mediano plazo: sugerencfas

Tal como se sefialé, los plares de desarrollo de m@diaho plazo debieran .
contener algunos elemeﬁtos de cardcter fipaﬁéiero que hicieran factible
r%ﬁmrmrwmmmumpmymmmnmmmﬁmﬁmmmmamﬂ,wﬁL
citamente vinculada con las metas reales dé blpzp maYors '

.Se pueden sefiglar, muy brevemente, algunos aspecﬁos monatario—finandieros
principales que deberia contener un plen de desarrollo da.mediano plazo en
América Latina. Para esto se supone que el plan ffsico he sido compléméﬁ-
tado por un plan de financiamiento de mediano plazo en el cualjse,establecen

1/ CIDE (Comisién de Inversiones y Desarrollo Econdmico), Plan nacional de
desarrollo econdmico y social 1965-1974, Montevideo 1965,
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relaciones entre las variables del plan fIsico y financiero, establecisndo
la forma de lograr 12 compatibilidsd ermtre el ahorro y la inversién reales,

A continuacién se indicard en forma algo més concreta los aspectos
monetario-financieros que deberfa contener €l plan de desarrollc de mediano
plazo. ,

Lz determinacién de 12 inversidn bruta, fija de inmedisto el wvolumen
global de ahorros que ls economia debe alcanzar. Para estudiar su compo-
sicién por sectores, se pueden proyectar los rubros principales de las
cuentzs corrientes, a largo plazo, de los diferentes sectores de la eco~
nomfa gue se desee identificar, De este modo, serfan tratadas las fuentes
reales de financiamiento.

El ahorro exterior estaré definido en grade importente por las metas
de exportaciones, las necesidades de importaciones y las estimaciones
gobre movimientos de los rubros financieros y en la cuenta capital. Con
respecto a este Wltimo punto deberd fijarse la posicidén respecto al
ingresn de capital extranjero, sus formas jurldicas (Inversién directa
o préstamos) y su destino, Iuego habriz que evaluar la posible oferta
de fondos en los distintos rubros y los egresos que se producirdn por
distintos conceptos (transferencia de utilidades, regslias, ete. etc.).

La obtencidén del ahorro de las familias implica decisiones respecto
a 1ls distribucién del ingresoc en el largo plazo. En consecuencia, ciertos
supuestos scbre distribucién del ingreso deberdn ser consideradOS para
aquel propésito, lo que involucra alguna distincidén de los estratos
sociales. En particular, en el caso de los estratos mids bajos, serd muy
importante considerar el nivel de ingrescs, ya qus e. mismo incidird en
forme muy importante sobre la propensién marginal al consumo de cada grupo.
Acdemds, en especizl paraz los estratos de mds sltos ingresos, serd nece~
sario considerar la incidencia gue sobre el comportamiento del ahorro
tiene la aplicacién de instrumsntos dirigidos hacia la captacidn de
ahorros ﬁara fines de inversién especificos, o -simplemsnte para tratar
de obtener los niveles de ahorro global programados,

/Por otra



Por otra parte, como ya se indicd, una dsterminada distribucién del
ingreso puede considerarse, & su vez, una meta del desarrcllo. Surge de
ahi 15 necesidad de compatibilizer la distribucién del ingreso, postulads
como tal, con la requerida para cumplir con el nivel de ahorro programado,
Es obvio que distintos instrumentos de la politica econdmica - precios y
salarios, impuestos, contribuciones y prestaciones sociales, etc. =
influyen en el cumplimiento de sstos objetivos,

En lo que concierne al sector de las empresas, deben tenerse en cuenta
las caracteristicas distintas que identifican los diferentes tipos de
actividades, En efecto, no se puede considerar como un tode las empresas
nacionales y extranjeras, por una parte, y los diferentes grados de prio-
ridad asignados a las actividades econémicas, por otra, v En el primer
caso, es indudable que el comportamiento de las empresas extranjeras
estd influfdo por consideraciones exdgenss al psis, v, pbf'tanto, cualquier
prediccién respecto a la reinversién, dentro del pals, de perte de su
ahorro, deberf ser considerada con las limitaciones del caso,

Distinguiendo los érdenes de prioridad que, como decisién politica,
se le asignan a los sectores estratégicos pare lograr los objetivos del
plan de desarrollo, la deteminacién del shorro se facilitaris mediante
un estudio desagregade de los ingresos y gastos corrientes, sl igual que
de 1la polltica con respecto a la formacién de reservas y distribucién de
utilidades. Es indudable que las caracteristicas de los sectores estre-
tégicos requerirén consi&éraciones especieles respecto a los c4lculos
del ahorre,

En cuanto al sector gobierno es preciso efectuar un anflisis separado
de las empresas pdblicas, Pars &stas, debe analizarse en especial la
politica de preciosy salarios pars fijar las metas de shorro. En el
caso del gobierno, la estimacién del ahorro supone metas para la politica
de gastos y de ingresos; con respecto a esta ltima, fundamentalmente
interesa el andlisis de la tributacifn gque puede incidir en el ahorro de
los dem#s sectores.

L

1/ Véase 2l respecto el cap. III de este documento, -
/Las metas
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las metas fijadas en la programecidn fisica se introducen como datos
en el plan de finsnciamiento de mediano plazo (consumo de las personas
¥ del gobierno, inversidn interna bruta, exportaciones, importaciones,
ete.).

El ahorro real, como ya se indicéd, es influldo fundamentalmente por
las variables reales y por las medides de polftica econdmica que actdan
directamente sobre ellas (tasa de salarios, tributacién directa, etc.);
sin embargo, no es independiente de las caracterfsticas que adopte el
desarrollo de las instituciones fimsncieraes y la variedad de instrumentos
de ceptacidn de ahorros que existzn en un momento dado.

La determinacidn de los saldos financieros de cada sector (diferencia
entre shorros reales e inversién) permite analizar la masnitud de las
transferencias & realizar, en una primers aproximacién, Y

Lz magnitud del ahorroc real gue hay que alcanzar y su adecuada cana-
lizacidén en funcidén de las metss del plan implican ciertos cambios que
deben ser considerados en forma explieita en la estructura del mercado
de capitales, el desarrcllo de nuevas instituciones y la introduccién de
nuevos instrumentos financieros,

El plan a mediano plazo deberfa permitir, también, un andlisis siste~
mitico de los sectores estratégicos en su relacidn con los instrumentos
financieros existentes. En esta forma se conocerfan los medios que
habitualmente utilizan para su financiamiento corriente ¥ de capital,
permitiende examinar los cambios necesarios y la nueva orientacién de
polfticas que deberd imprimirse. Adem&s debe analizerse la factibilidad
de realizar estos cambios con 1a estructura politica e institucional
existente,

La accidn que se ejerce contra la inflacidn puede condicionar el
nivel y la distribucibn del ahorro requerido para el plan. Asi, por
ejemplo, si se aumenta la tributacién de las personas para reducir la

1/ Ello es asi porgue estas transferencias son netas; hsy cue considersr
el total de fuentes externas al sector y de usos financieros que efec~
tde en cuenta de capital, lo que amplfz el volumen de transferencias
gue se realizen a través del mercado de capitales,

/demanda global
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demanda global, se influird en el ahorro personsl y del gobiernc. Segin
la reaccién de las'per$onas ¥ las metas del gobierno podrd producirse '
en Wltima instancia un sumento o una disminucidén del zhorro global,

Como se verd més adelante, cuando las presiones inflacionarias son
nuy agudas, resulta en la préctica imposible o inconveniente reducirlas
drédsticamente; como consecuencia la politice antinflacionsria debe ser
ejecutada en general en un plazo de varios afios, coordinédndola con las
necesgidades del plan de desarrollo, v Resulta obvia, -pues, la ventaja
de incleir la accidn-de estabilizacidén en el plan de mediano plazo.

Ademss de estos elementos a ser tenidos en cuenta en la formulacién
de los planes en la etape del control de ejecucidn, al analizar su cum-
plimiento, vorresponde examiner en particular la eficacia de los instru-
mentos financieros utilizados; se deberd determinar la participacién de
las insbituciones oficieles en el financiamiento de los sectorcs estra-
tégicos y la aplicacién real de los fondos obtenidos psra los fines
especif{lcos contemplados en el plen,

En el primer punto de este capftulo se han sefialado ciertas limitae-
cicnes-de la programacién monetario-financiera, en esgpecial la falta de
coordinacién con los planes de mediano plazo., Para modificar este estado
de cosas, seria conveniente introducir los cambios indicados en los
planes de mediano plazo, .

1/ AL respecto es interesante mencionsr el tratamiemto dado al problema
inflacionarioc en el plan del Uruguay, op.cit.

/IIT. VINCULAGION



ITI. VINCULACION DE LA PROGRAMACION MONETARIO-FINANCIERA CON LAS NECESIDADES
DEL, DESARRCLLO: CONSIDERACION DE ASPECTOS SECTORTAIES

Uro de los objetivos principales de los planes de desarrollo consiste en
definir prioridsdes diferentes para distintos sectores de 12 economia y
establecer las medidas que sean necesarioc adoptar para llevar estas dife-
rentes prioridades a la prdctica. la conalizacidn de los recursos produc~
tivos, particularmernte los de inversidn, en forma preferente hacia deter-
minadas éreas, constituye una de las formas mds importantes en que se
aplica una polftica de desarrollo detemminsda., Bs diffcil concebir un
Plen o una politica de desarrolle que ne incorpore, como uno de sus
ingredientes principales, uns discriminscién apropiads del uso de los
instrumentos de polftica, de acuerdo a ciertos c¢riterios de asignacidn
de recursos por sectores.

Consecuentemente con lo sefialado en el pédrrafo anterior, los planes
de desarrollo, tal como se elaboran y presentan generslmente, efectdan
una discriminacién de los distintos sectores de la economfa bastante
generalizada, en el sentido que suelen especificar metas y sefialar orien-
taciones diferentes a lo largo del sistems productivo,

Es necesario, entonces, tratar que los recursos financiercs fluyan
de acuerdo con las prioridades del plan, Para ello, deberd tomsrse en
consideracién las diferentes fases de ejecucién de los planes, es decir,
la parte del plan de mediano plazo que deberd desarrollarse en el afio,
dando prioridad a aguellos proyectos que para la consscucidn de las metas
sean mds necesarios., Se supone que en los planes de medisno o large
plazo, se ha efectuado una seleccidn de los sectores prioritarios y tame
bién de su concrecidn en el tiempo mediante proyectos individuales.

A pesar de esta necesidad de operar en forma adecuadamente discri--
minada en la aplicacidn de las orientaciones de politica, debe también
tenerse en cuenta gque el logro de una discriminscidn demasiado ambiciosa
¥y completa tropieza con dificultades bastente importantes. En el campo
de ls polltica monetario-finaneiera, es dificil determinar con precisién

/el destino
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el destino final verdsdero de los fondos provenientes de cada unz de las
fuentes, sobre todo en el caso prospectivo en que se trata de modificar
las tendencias predominantes en el pasado cercano; por otrs parte, las
posibilidades de manejo de la politics monetario-financiera presentan
tombién algunas limitaciones en cusnto a la posibilidad de obtener obje=
tivos pfecisos para una gran cantidad de sectores econfmices. Se pueden
producir filtraciones bastante considerables entre los propdésitos perse-
guidos, en cuanto & la asignacidn de recursos y la distribucidén aque
resulte efectivamente para los mismos. De modo que seria poco realistas,
por razones técnicas y por motivos vinculedos con las posibilidades de
manejo de los instrumentos de politica, suponer gue es posible aplicar
en forma estrecha todas las orientaciones que figuran en los plenes de
desarrollo para todos y cada uno de los sectores econdmicos explicita-
mente tratados en los mismos. El mercado debe tener un papel significa-
tivo en la asignacidn de recursos para gectores bastente amplios de la
sconomia, en los cuales la importesnciz de fijar metss planificadas no
sea tan vital y las dificultades précticas de perseguif.dichas metas
puedan ser mAyores. - ' (
En la realidad de América Latina, el grado de efectividad con que se
aplican los planes en la progremacidn nacional es relativamente grande
pera determinados sectores y proyectos estratégicos, y es en cambio més
tenue para muchos otros aspectos y sectores de la economia, Para los
prlmeros, se pueden definir determinadas orientaciones que corresponde
'apllcar, de modo oue se pueda llevsr a cabo une consideraclén individual
para cada sector o proyecto con el detalle necesario, En cambio, para
'ei'segundo grupo de sectores, se puede dnicamente realizar una conside-
racidén més global y una aplicacidn més indirecta de orientaciones de
desarrollo que puedan surgir de los planes. Las decisiones de invertir,
amplisr-o no las plantas o establecer plantas nuevas, producir en deter-
minédas cantidades y calidades, etc., quedardn, en el semundo tipo de
seétores, sujetas, en gran medida, 2 la voluntsd de los sectores privados
correspondientes; el mercado desempefia un papel importante en lo relativo
/a una
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& una gama muy amplia de bienes en los cusales el gustc del usuario, la
variedad y diferenciacidén, la calidad y la oportunidad con que se satis-
face la demanda, juegan un papel muy importante. Gran parte de los
bicnes de consumo, de una considerable proporcidn de los intermedios,
aungue en menor medida que los primeros, y aun de una parte de los bienss
de capital, podrla ubicarse en este caso, Es difIcil pensar que en casos
de esta naturaleza una decisién centralizada pueds corstituir una forms
eficaz de operar; en la realidad, aunque en algunos casos se sefiala
explicitamente el comportamiento posible o deseable futuro de estos
sactores, el grado de aplicacidn efectiva de las orientacicnes de estos
planes para estos sectores hs sido mucho menor que el correspondiente a
los sectores estratégicoé anieriormente mencionados.,

Surge, pues, la conveniencia de tratar a distintos sectores de 1la
econcuifa con un grado de especilicidad y detalle diferentes, somin sea
la importancia del sector con respecto & las metas de la politica de
desarrcllo trazada y segin sean las pesibilidades concretas de aplicar
uns pclitica especifica para el sector o para cada un: de las unidades
productivas que forman parte del mismo,

Lg atencidn se centrarfa en grado importante en alguncs de los sec—~
tores que agul se llamardn estratégicos. Se tratarla de elegir un niimero
relativeamente pequefio de sectores para los que también se pudiera veri-
ficar la utilizacidén dada al crédito recibido. Este control puede ree-
lizarse ya sea porque, & su vez, son pocas unidades productivas las que
integran cada sector, o porque existe una institucién que tiene la posi-
bilided de canalizar los fondos hécia el destino deseado. Como se verd
més adelante, el conjunto'de egtos sectores estratégicos deberd ser de
importancia cualitativa suficiente para poder dar una fisonomia adecuada
8 la pollitica total que ;ésponda sl contenido bdsico del plan,

Un segundo grupo podria estar constitufdo por sectorew que, si bien
tienen una prioridad mayof que la del promedio general, no son de impore
tancia tal que merezcan ser tratados como estratégicos, o no existen con

' /respecto a
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respecto a ellos posibilidades concretas de operar en forma discriminada.

Se tratard de sectores cuantitativemente mis amplios, tanto en ndmero de
unidades preductivas como posiblemente en monto total de uso de recurscs

que representan dentro de la economfa. Aqui 1s aplicacidn de politicas
serfa més indirecta que en cuanto alhprimer grupe, Se trataria de per-
seguir determinadas orientaciones discriminadas, pero fundamentalmente

s6lo a través de medidss mfs convencionales de politica econdmica~monetario—
financieras en este caso particular -~ de acuerdo con las posibilidades
normales de uso discriminado de estoé instrumentos.

Un tercer conjunto de sectores comprenderia el resto de la economia,
Agul, puede suponerse que la asignacién de recursos se realiza funda-
mentalmente a través del mercedo, con glguna influencia de medidas de
politica econdmica indirectss tales como las que pueden realizarse con
16z instrumentos normales disponibleé.

Para'asegurar el finenciamiento de los sectores estratégicos se
aplicarfan, entonces, no sélo medidaé éenerales, sino todo el conjunto
de regulaciones e instrumentos disponibles en ests srea. Cabe mencioner,
en especial, 18 fijacién directa de montos de crédito o la intervencién
especial de determinadas instituciones como foymas de concretar esta
accién, El monto a asigﬁér a8 los sectores estratégicos debe establecerse
con cuildado, la prioridsd no debe entenderse en un sentido sbsoluto,
sino teniendo presente las necesidades f posibilidades de los otros
sectores y de 1la economfa en su conjuntd.

El estimulo qﬁe se prestard a los sectores estratégicos, mediante
12 accién en el campo fimsnciero, no significa aque no habrd que adoptar
medidas en otras 8reas de politica para fomentar su desarrcollo. De este
modo, habrd un esfuerzo concentrade para lograr el cumplimiento de los -
objetivos del plen en estos sectores. Este enfooue puede justificarse
por la existencia de una incertidumbre con fespecto a los efectos de
distintas medidas de politica. En efecto, como el comportemiento de
los agentes econdmicos no se conoce con certeza, mds teniendo en cuenta
gue ellos operan con un cierto gradé de incertidumbre, se emplesn varios
instrumentos conjuntamente para auméhtar la probabilidad de éxitg en el

logro de los objetivos.
/Es importante



-

Es importante subrayar que el andlisis de las necesidsdes financieras
del sector estratégico-no‘debe concentrarse 8élo en el mismo, sino que
d=ben investigsrse los&requisitos financieros de las industrias - en el
sentido de las tablas de insumo-producto - que le proporcionsn insumos
o que smplean sus prcductos, en cuanto sea necesario para tener un con-
jurto de sectores con las caracteristicas sefisladas. Si se supone,
por ejemplo, que el objetivo es el de estimular el crecimiento de la
industria siderdrgica, puede pensarse en casos en que sea necesario dar
facilicades a cierta parte de las industrias metal-mecdnicas que adquieren
productos de aquel sector y cuyo desarrolle constituye, conjuntamente
con la siderurgia, un conjunto, o unidad, diferenciable dentro de la
politica de desarrollo. No se trata, sin embsrgo, de ubicar en este
conjunto a todos los sectores que proveen insumos o demandan bienes
producidos por un sector detentinado, se trata de definir lcs que, juntaw
mente con el sector bédsico elegido, constituyen un blogue de metas de
dasaryrollo,

Seria deseable que en lo gue respecta al financiamiento de estos
sectores estratégicos no sédlo se asigne su financiamiento total en el
pericdo, sino que se trate de seguir un itinsrario para lograr que los
fondos afluyan al sector en el momento oportuno, Y

La forms de facilitar esta labor de atencidn preferencisl z les
sectores dinémicos, podria ser & travéds de comités ad-hoc compuestos por
representantes de las actividades comprometidas, financieras y no finan~
cieras oficiales y privadas, 2/ Estos comités tendrian por misién tomar
acuerdos respecto a 1a asignacidn de recursos y las condicicnes en que
deberdn efectuarse, Tradicionalmente es el Banco Central lz institucién

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

2/ Segmin S.L.N, Simha, Monetary and Credit Policy in the Framework of an
Bconomic Plan with Special Reference to the Short-Term Aspects,
Santiago, mayo de 1964, Instituto Latinoamericano de Planificacién
Econémica y Social, en el case de la India se siguié un procedimiento
similar a éste pars almin caso especial. Se trataria de aplicar esta
idea en forma mis sistemdtica a cada uno de los sectores estratégicos
a que aqul se hace referencia,

/que regula
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que regula los préstemos gue la bsnca comercial otorgs. El objetivoe
consistiria en tomar determinaciones que al mismo tiempo fueran acordes
con los planes de desarrollo.

Un comité mixto para cada sector, compuesto, por ejemplo, por'repre-
sentantes de la autoridad monetaria, del organismo de planificaciédn,
del Ministerio de Finanzas, de los bancos mds importantes, de los sectores
estratégicos y de los sindicstos, permitirfa una participacién de varios
niveles. De este modo intervendrian todos los principales sectores que
tuvieran un conocimiento més directo de los problemas de financismiento
de lss actividades corrientes y de inversién, asi como las posibilidades
de proveer recursos financieros pars tales actividades.

Con respecto 3 los sectores prioritarios que no alcanzen el cardcter
de estratégicos, psra los cuales se sefiald anteriormente que podria
aplicarse una politica discriminada pero mis general, se puede también
pensar en la posibilidad de considerar la solucién de los problemas de
financismiento mediante la discnsiﬁn'miiia de entes vinculados a estas
actividades, oficiales y privados, pero mediante directivas mds generales,
sin dejar de lado la preocupacidn de asegurar 1os recursos necesarios,
ademds de la supervisién del control que debers efectudrse para que
estas medidas politicas se cumplan y no se desvien los recursos hacia
asctividades suntuarias y menos prioritarias,

Bstos Gltimos procedimientos permitirian plantear los objetivos
financieros de un modo general y cumplir asl el conjunto de objetivos
previstos en el plan de medisano plazo,

Asl como existen los mencionados sectores prioritarios, habréd otros
gue conviene sean desalentados porgue no forman parte de las actividades
requeridas para cumplir las metas del plan y, pueden aun, distraer
recursos escasos en cantidades excesivas, compitiendo con las necesidades
emergentes del cumplimiento del plen, Puede pensarse, en estos casos,
en 1z adopcién de medidas especiales que tiendan a reducir el uso que
puedan hacer de lasfuentes de fimsnciamiento,

| /Todog los



Todos los grupos de sectores, como se han tratado en esta seceidn,
se ubican, a su vez, en el marco global & que antes se hizo referencia,
con el objeto de considerar los problemas de compatibilidad global de
173 metas de desarrollo correspondientes a estos distintos sectores,
con el funcionamiento normal del resto de 1la economia y los objetivos
de estabilidad que se hayan fijado también para el conjunto, En caso
cue el andlisis de compatibilidad global detectara situsciones en las
cvales las metas fijadas para los sectores estratdgicos implicasen la
imposibilidad de un funcionamiento normal del resto de la economfa o la
posible ruptura de las metas de estzbilidad fijadas, se podria reconsi-
derar cada uno de estos distintos objetivos, a2 efectos de, mediante
aproximaciones sucesivas, lograr un planteamiento satisfactorio en todos
los principales aspectos., De medo aue los sectores de la econcmfa no
contewplados especialmente en los puntos antepiores quedarian liberados
para la obtencidén de sus recursos al mercado monetaric y financiero,
pero se aseguraria que, por lo menos en forma global, fuera factible
gue obtuvieran la masa de recursos gue necesitan pars cumplir normalmente
con su funcionamiento y con la expsnsidén que generalmente tienen,

/1V.DIAGNOSTICO PARA
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v, DIAGNOSTICO PARA LA PROGRAMACION MDNEERRTO-FINANCIERA
. DE CORTO PLAZO '

1, Anallsis de la estructura del sistema monetariofinanciero

Para poder planear debidemente el instrumental monetarlo.flnanciero, conviene
investigar primeramente la estructura institucional existente en cada pais,
1o planes de desarrollo de mediano plazo ¥y sus implicaciones para la progra-
‘macién monetario~financiera y la situacidn econdmica presente, dando siempre
especial énfasis a las interrelaciones que pueden descubrirse entre el campo
real y e1 financiero. | '

A grandes rasgos podria trazarse el siguiente esquema acerca de las
instituciones que existen en la mayoria de los paises = n

El Banco Central, aunque posee una cierta autonomia, es esenciclmente
un drgano del goblerno y pérticipa en sus decisiones, Por otra parte, las
posibilidades de los bancos comerciales para realizar en magnitudes signifia.
cativas préstamos a mediano y largo plazos para fines de inversidn, estdn 13
mitadas por la propia naturaleza de estas instituciones.

Por su parte, los créditos de fomento a nuevas inversiones o actividades
son en general de bajo rendimiento comercial, y_estép sujetos a un riesgo
considerable; ademds, son esencialmente de largo plazo. Por ello, le resulta
dificil a la banca comercial emprender esta clase de operaciones. En algunos
casos, las reglamentaciones legales en vigor determinan esta situacidn,

Para posibilitar la concesidn de créditos a un plazo mayor para la
inversidn, fue necesario crear instituciones especiales con el objeto de
fomentar el finasnciamiento de determinados sectores especiales (por ej.
industria, etc.)_’g/_

1/ Véase al respecto Prank Tamagna, La Banca Central en Américe Iatina,
~ CEMLA, Mé&xico 1963, en especial cdp, L.

%/ Al respecto es interesante mencionar el caso ‘de la Nacional Financiera
de México que no sdlo se dedica a proporcicnar el financiamiento adetuado
para inversiones, sino que también ha creado mecanismos especiales para
captar ahorros.

/Un fendmeno



Un fendmeno que se ha observado en varios pafses de América latina es,
1a creacidn de instituciones financierss que funcionan sparte del sistema
bancario, no estando sujetas a las normas de control que rigen pars los entes
que actuan dentro de dicho sistema.i/

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

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

dunque no existe uniformidad en las disposiciones existentes, en varios
paises el Banco Central tiene facultades para aplicar instrumentos con fines
de regulacidn cualitativa, Sin embargo, se piensa que €l uso de normas de
control selectivo ha resultado menos eficaz que una politica general de
direccidn y aistritucidn.d

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

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

monetaria gque realiza el Banco Central en forma bastante efectivaj

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

financieros extrabancarios en la Repiiblica Argentina, Instituto Torcuato
S ——— i
Di Tella, 1966. .

2/ Frank Tamagna, op.cit., pig. 39

/b) de igual



b) de iguél modo, la autorided monetaria tiene amplias posibilidades
para influir en la magnitud total de los medios de pago.. En
efecto, la cuantia de los medios de pago resulta determinada a
partir de la base monetaris mediante el multlpllcador del cred;toﬁ
sin embargo, su aplicacién no es automftica, ya que puede ser in-
fluida por la tasa de redescuento o la modificacidn del encaje
minimo,

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

ALdemds, es conveniente investigar la posibilidad concreta de orientar
¢l credito, ya sea a través de instrumentos especf{ficos que puede utilizar
el Banco Central o mediante instituciones especiales. Este aspecto reviste
una significacidn trascendente para los objetivos que deben 'ser logrados
por la accidn en el campo financiero,

Il examen de la existencia de instituciones extrabancarias y su papel
en la economig (cooperatlvas de crédito, sociedades de ahorro y préstamo,
compuiifas de seguros, mercado de valores, etc,) también es un punto importante
para el diagndsticc. En caso de tener significacidn y de no estar sujetos
a control del Gobierno o Banco Central, existe la posibilidad que tiendan a
reducir la efectividad de la politice monetaria. |

El anélisié de todo lo indicado hasta aquf, se haria, no sélo desde
el punto de vista estitico, sino investigando el grado de efectividad de los
instrumentos en el tiempo, Puede existir, por ejemplo, un retarde hasta
que produzca efectos el multiplicador de crddito. Se ha dado tembién,
frecuentemente,la posibilidad de gue un determinado instrumento de control
no ‘se hays aplicado con suficiente vigor o me en su utilizacidn concreta
se hayan producido filtraciones. '

2 Anélisis de los planes

Conforme a lo indicado en el capitulo II, el plan a mediano plazo con-
tendria un anflisis de la evolucién de la estructura financiera, teniendo
en cuenta las fuerzas sociouﬁoliticas‘que pueden condicionar posibles cambios
y la capacidﬂd del mismo sistema financiero para llevarlos a cabo, ' Sobre
esta base se fijardn metas para concretar.las reformas estructurales que

habria que realizar, /E1 plan
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El plan deberfa contener, asimismo, metas para el ahorro real por
sectores econdmicos, las directivas bdsicas para la luchz contra 1a in-
flacidn y la compafibilizacién de las metas de ahorro con la de distribu-
¢idn del ingreso.

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

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

Finalmente, como ya se vid anteriormente, las metas globales
contenidas en el presupuesto o plan anual serian ampliadas y detalladas
por entes y sectores, agregindoles una programacidn mds Jatsllada de los
sectores estratégicos.

Es evidente cue el diagndstico que sirvs de base al primer afio de
formulacidon de estos planes se diferencia de los gue se realizan poste-
riormente; en aquel es conveniente efectuar investigaciones mds detalladas
¥ sobre‘todo lograr un ﬁayor acopio de datos.histéricoé para conocer!
polfticas adoptadas, instrumentos utilizados y resultados obtenidos. Estos
estudios servirdn de punto de pertida para las formulaciones concretas
de la programacidn monetario-financiera. ,

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

/Tal como
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Tal como se indicd anteriormente, para el plan debe efectuarse un
andlisis de la estructura monetario-financiera. Por supuesto si el plan
no incluye este aspecto, se lo debe considerar al efectuar el diagndstico
para la programacidn monetario-financiera. Por elle, conviéneuggregar al.
ginos comentarios al respecio. o '

El anflisis 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 existe una relacidn directa entre ambos
aspectos. En efecto, si pensamos en una economfa en que todavia existe un
fuerte szcter no monetario o de mera subsistencia, puede suponerse gue en
dicho pais es diffcil contar con un sistema monetaric-financierc modernc y
difundido; en cambio, en un pais muy desarrollado con alta tasa de ahorro,"
una distribucidn relstivamente igualitaria y una gran movilidad social, las
necesidades de esta sociedad implican un sistema monetario-financiero con
caracteristicas modernas y aptas para servir 8 una estructurs econdmica y
social como la indicada. Sin embargo, puede haber casos en que el sistema
monetario-financiero esté mis adelantado en un pafs gue en otro, no ocurriendo
lo mismo con otros indicadores del desarrollo econdmico y social. En diversos
casos, la estructura monetario-financiera no es la gque el desarrollo econdmico
y social exige, en estas circunstancias existe una estructura sublptima en
que impide la concrecidn del potencial de ahorro de un pafs, o no canaliza
diphos thorros de la mejor manera.}/

Por esta razén, el diagndstico debe enalizar el sistema existente con
miras a detectar deficiencias del tipo indicado para poder sugerir cambios.

El estudio indicado debe contemplar no sélo los impedimentosude tipo
legel que pueden haber influfdo, sino también los factores socio-politicos
{erupos de presidn, etc.) que pudierén haber contribufdo al proceso efectivon
del financiamiento. S

1/ Véase John G, Gurley y E.S. Shaw, Towards a Theory of Financial Structure

- anddFconomic Development, ¥ Hugh T, Patrick, Financial. ﬁeveTogmenE and
Economic Growth in Underdeveloped Countries, Yale University, Economic
Growth Center, Center Paper N° 75,

/30 Ehcameg de



-26 -

3, Examen de la situacidn actual

Hasta ahora se ha hecho referencia al marco legalainstitucional y a la
investigacidn acerca de la ejecucidn del plan a mediano plazo y del presupuesto
econdmico o plan anual. Para la programacidn monetario-financiera es necesa-
ric completar dichos andlisis con un estudio de la situacidén coyuntural,
Corresponde en esta etapa observar los acontecimientos recientes y las pers~
pectivas inmediatas, en especial aguellos tdpicos no comprendidos en los pla-
nes mencionados, Se investigard, entre otros, el comvortamiento de precios
v salariog. los problemas del balance de pagos v la situacidn de liauidez
de los distintos sectores. |
- Es necesario, por supuesto, vincular estos rubros monetaric-financieros
;Fde precios con una investigacidn sobre la evolucidn reciente y actual de las
veriables reales. En efecto, si se ha Bbservado una reduccién de la liquidez
en wn determinado sector, convicne luego estudiar sus causas y los efectos
que tal estado de cosas puede producir, Asimismo deben analizarse los canales
de financiamiento utilizados por los distintos sectores y las dificultades
que se presentan,

Is existencia de un cuadro de fuentes v usos de fondos serfa el instru~
mento ad;—:euado para efectuar esta clase de ewmtudios. Aun cuando no haya sue
ficiente informacidn disponible para construir esta clase de cuentas, seria
Util pensar en un esquema similar aungue fuera sélo cualitetive para facilitar
él diagnSstico. De igual modo, aunqgue no pueda llegarse a una cuantificacién
completa, es preciso tener la informacidn mds amplia posible acerca de algunas
de las variables méncionadas - liauidesz, precios v salarios, financiamiento -
en una forma mis desagregada eh cuanto a sectores ecénémicos. Para completar
el examen para el corto plazo no basta saber, por ejemplo, gue el sector
"rmpresas” cuenta con mayor liquidez que antes; debe poseerse una desagregacidn
ﬁés detallada de este sector para ubicar las ramas de actividad excedentes o de-
ficitarias de liquidez. _ : ‘

~ Por otra parte, la creacidn de medios de pago puede tener un efecto
expansivo,ya se destinen al sector privado o al gobierno, pero este efecto puede
ser cuantitativemente distinto en ambos casos. En un orden general, puede

/suceder también
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Suceder también que uyna accidn fuertemente restrictiva en el campo monetarie
se. traduzca en un nuevdo volumen de inversiones, tanto en el sector pubilco
como en el privado. )

Frente a estos paralelismos bastante generales, existen diferencias
considerables en el efecto de estos instrumentos segin su destino, Ila crea-
cicn de medios de pago por efecto de un déficit del gobierno, estd estrecha-
.ménte vinculado con decisiones acerca del gasto publico de los tributos,
tarifas y de 1a deuda publica; obviamente este tipo de interaccidn no se
produce <n el caso de la creacién de medios de pago a favor del sector
privado,

En lo oue respecta al uso de los fondos existe una diferencia que estd
dada por el cardcter, en principio imperativo, gque determina la accidn estatal,
Esto significa que, por ejemplo, si se otorgan fondos para inversidn, le
resulta mds fdcil al Estado asegurar su utilizeeidn en el caso que fluyan
hacia el mismo sector piblico, por ser él mismo quien adopta la decisidn de
~invertir, WNo obstante ello, hay que tener presente que la estructura del
gobiwrro es compreja y por lo tanto pueden producirse flltracicnes aunque las
razones sean distintas al caso del sector privado. Estos desvios gue pueden
_producirSe‘ aln dentro del mismo sector, hacen aconsejable aplicar la
prioridad a los sectores estratégicos para su financiamiento , aun perteﬁe—
ciendo ellos al Estado.

~Surge de lo anterior, que el disgndstico y la programacién del financia-
miento del sector piblico deberia comprender estos otros aspectos due lo
determingn, o

Un tratamiento especial merecen las empresas piblicas, pues por un lado
pertenecen a la esfera de accidn del gobierno y por otra parte actian en
el mercado y gozan de una autonomfa considerable. Por esta razdn, es

particularmente importante, aplicar el tratsmiento de sectores estratdgicos
en el caso de empresas pﬁblieas, cuando correspondac _

Igualmente hay que desagregar el sector flnanciero para conocer el Coffiw
poertamiento de los distintos entes, por ejemplo, Banco Central bances
oficiales, instituciones de fomento, banca comercial, mercado de valores,etc,

/Como es



Como es 1ldgico, en esta parte del diagndstico es conveniente lograr
la informacidén mds actualizada posible; de este modo se facilita también
la labor para la etapa de la preparacidn misma del programa monetario.-
financierc. Una de las formas mds apropiadas para obtener un conocimiento
de la situacidn es mediante indicadores, Seria conveniente que se abarcara
los distintos sectores que influyen en la creacidn de liguidez y su utili-
zacidn, En general, para el gobierno no es dificil obtener Indices globales
sobre su situacién financiera; ususlmente todos los gobiernos publican es-
tados de la situwacidn de caja de la tesorerfa. El problema fundamental
es obtener la informscidn con suficiente rapidez y mayor detalle; ademds,
es importante poseer datos sobre la situacidn financiers de las empresas
del estado y organismos descentralizados,

La posicidn de los bancos e instituciones financieras tiene wna
importancia fundamental y por lo tante éonviene prester atencidn especial
al couocimiento detallado de su liquidez (por ej. reservas totales y pro-
porsidn de excedente sobre las legales, y créditos solicitados y concedidos).
Por otra parte, estas instituciones pueden proporcionar datos acerca de la
cituacion financiera de los demds agentes econdmicos, {depdsitos y coloca.
ciones); para que estos datos sean mds utiles es conveniente tener una
desagregacidn suficiente por grupos y sectores econdmicos, _

Fihalmsnte,_puede penserse en consemuir fndices especiales de las
empresas y familias . A titulo de ejemplo puede pensarse en los indicadores
sobre cobrénzas, para el primer grupo.

Como se indicd en el capitulo anterior, se ha dade importancia _
papticular al problema financierc de ciertos sectores gque se consideran
estratégicos. Por ello deberd observarse con méyor atencidn todo lo
atinente a tales sectores. S5i, por ejemplo, una industria determinada,
de alta prioridad, ha tenido dificultades para llevar a cabo sus planes
de inversidn, corresponde investigar las causas de esta situacidn y las
posibilidades para eliminar este estraggulamiento en el futwuro,

/Finalmente debe
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Finalmente debe estudisrse los movimlentos estacionales gue se hayan
producido a fin de planear debidamente el itinerario de los instrumentos
monetario-financieros en el corto plazo. '

Conviene tener presente que las observac:.ones generales aqui formuladas,
deben ser adaptadas & las necesidadew y posibilidades de cada pafs. Ia
estructura econdmica (peso de los sectores no monetérios, mfluencia del
Fstado y del exterior, etc.) condiciona el tipo de informacidn requerids.

Por otra parte, el material estadistico ya disponible y las perspectivas de
~ampliarlo limitan la profundidad y calidad del diagndstico que podrd realizarse
en una primera etapa,

/V. CONTENIDO ¥
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V. CONTENIDQ Y METODOLOGIA DE LA PROGRAMACION MONZTARIO-FINANGIERA

1, El presupuesto monetario

Desde hace varios afics en muchos pafses de América Latina se elaboran
presupuestos monetarios. En variae reuniones internacionales - como en
especial en las Reunlones de Téenicos de los Bancos Centrales ~ se ha
ido perfeccionando su elaboracidn y presentacidn,

¥Su principal finalidad consiste en la determinacidn del méximo de
expansién de los créditos, compatible con el equilibric cambiario y con
la estabilidad de los precios".l/ Conforme con este objetivo se prevéd
la creacifn de la expansifn primaria y, mediante una estimacifn de multi
plcadores bancarios, se estime el cambio total de los medios de pago. A
este {in se determinan las fuenies de creacidn del dinero, en especial el
déricit fiscal y saldo del balance de pagos,

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

Es evidente que la confeccidn de presupuestos monetarios representa
un importante avance en relacidn a la prictica anterior, Introduce la
nocién y prdctica de la prediccidn a corto plazo, lo que exige pensar en
la evolucién futura de la economfa nacional, La indicada compatibilizacidn
de algunas politicas, es también una ventaja indudable,

Habiendo logrado as{ un adelanto importante, se formulan algunas indi-
caciones sobre andlisis complementarios que eﬁentualmente podria servir
para perfeccionar este insgtrumento,

i/ Bruno Brovedani, Bages analfticas de 1a polftica monstaria, CEMIA,

/Muchas de
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Muchas de las sugerenclas que se formulan, y que se comentarén a
continuacidn, dependen fundamentalmente del material estadistico dispo--
nible, su grado de detalle, confiabilidad y oportunidad, Al obtener
suficiente base estadistica que permita proporcionar los datos necesarios,
se contribuye a la mejor eficiencia en este instrumento de andlisis.

Debe insistirse también en la conveniencia de contar con las distintas
elaboraciones contables a tal fin, (Desagregaciones de las cuentas
nacionales, cuadro de usos y fuentes de fondoé y sus divisiones por
ssctores y transacciones), | A A N

“arecerla conveniente tender a un alcance. cada Vez mayor del
presupuesto monetario-financiero para acercarle al ideal de un cuadro
prospsctivo de fuentes y usos de fondos, De este modo, se incorporarfan
las transacciones extrabancarias, muchas de las cuales pueden ser de
gran iumportancia para la programacidn monetario-financiera, tales como
los créditos entre sectores no bancarios, el finantiamiento de las insti-
tucicues de fomento, las operaciones de mercado éénialores, etc., Ademds,
se llggaria a una meyor desagregacidn sectorial del origen y destino de
los fondos, . ‘_

Por otra parte, la idea de prévisién que sirvid de base para la
elaboracidén de los presupuestos monetarios, puede sér ampliada con &vie
dentes ventajas hacia un enfoque mds global e integral, Por eso,:éomo.sé
desarrollari en el prdximo punto, puede ger ¢Onveniente explorar la

posibilidad de extender el concepto de presupuesto para comprender la - -
sconomfa en su eonjunto, De este modo se tenderla también a incluir una

gama mAs amplia de. instrumentos de politica econdmica que los que se
analizan a los efectos de la preparacion\del presupuesto monetario,

anﬂ&ClOﬂeB de la grog;:amac:ﬁn monetarlo—flnanclera

con el presupuesto o plan anual

De acuerde con lo que se sefialdé en secciones anteriores, en distintas
etapas del procesc de planificacidn de mediano y corto plazos existen
elementos vinculados con la esfera monetario-financiera, Estos elementos
se enuncian muy sumariemente en el cuadro 1, En razén a esto, se pueds

/partir de



partir de la hipStesis que se formulan, en el plan a mediano plazo,
ciertos lineamientos generales para la politica monetaria y crediticia
y se presta especial atencidén a los cambios estructurales que se

requieren en el sistema financiero.

Cuadro 1

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

Plan o programa Cont.enido

Plazo

Flan de mediano ~ Metas reales

plazo - Variables financieras en

términos reales

~ Iineamientos generales de
la politica antinflacionaria -

— Politica de distribucién del
ingreszo
- Estructura a precios relativos

- Cambios en la sgtructura finane
ciera

4 =~ 6 afios

Presupussto econé~ ~ Metas reales globales y
mice o plan .anual desagregadas
: : ’ -~ Metas financieras globales

——

' Anual

Programa monetario~ - Metas financisras desagregadas
financiero por sectores y por entes

~ Directivas concretas para la
polftica moneterio=financiera

Anual y por
perfodos menores

/Existird teabién



Existird también un instrumento - presupussto econdmico o plan anual.-%f
que trate de servir de nexp entre la polftica econdmica y la planificacidn.
De esta manera, se verificari la posibilidad de cumplimiento de las metas
del plan frente a la coyuntura prevista para cada afo., Sirve tembién. psra
coordinar los distintos instrumentos de la polftica econdmica, -

Se sugiere, entonces, concebir la programacidn monetario-financiera
ccio parte del plan o presupuesto anual., Los presupuestos econdimicos.

s@ presentan usualmente en dos oportunidades fundamentalmente, Un primer
documento, el presupuesto exploratorio, sirve para analizar alternativas
de polfticas, facilitando asf{ las decisiones del gobierno, Una vez que
el gobiernc ha optado por un curso de accidn definido, se presenta el
presupuesto definitivo gue incorpora las variables de polftica en forma
concrsta, ' -

Dentro de este esquema, en la oportunidad'del presupueste explora-
toric, la programacidn monetavio-financiera sirve para verificar, desde
el punto ds vista de la autoridad monetaria, el cumplimiento posible de
las polﬁticaq propuestas. Puede pensarse que'en un procege de aproxima=-
ciones. sucesivas, se llegue finglménte a lﬁé alternativas que sean aceptables
tanto para la autoridad monetaria como péra los responsables de la polftica
econfinica general y el organismo da planificacidn. Puede suceder, por -
‘ejemplo, gue se haya supuesto una determinada expansidn de los medios dé
pago, poro que en opinidn del Banco Central, tal accidn resultara de
diffcil cumplimiento debido al comportamiento previsto del sistema
bancario, ' Podria darse, por supuesto, otros ejemplos, pero lo importante
ex desﬁacgr la necesidad de une intervencidn decisiva dgi Banco Central

1/ Se entiemde por presupuesto econfmico, €l conjunto de previsiones

- cuantitativas de la evelucidn de las principales variables macro-
econfmicas y de sus interrelaciones en el futurc inmediato, con el
objeto de facilitar esas decisiones de polftica econémica y, en los
paises en que existen programas de desarrollo, para la verificacién
ex-ante del cumplimiento de sus metas anuales., El plan anual opera=
tivo aspira a una meba mis amplia; incorporar decisiones més
concretas y detalladas respecto a la politica econdmica, convire
tiéndose asi en gufa concreta de accidn para los que deben ejecutar
la polftica; sirve para traducir en accidn efectiva las metas de
los planes de desarrollo a mediano plazo.

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

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

Ademfs de concretar en su campo las lfneas generales fijadas en el
presupuesto o plan anual, el plan monetario-financiero debe comprender
también los pasos que deben darse para concretar anualmente las metas
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 sobre el papel de la programacién monetario~
financiera tienen evidentes implicaciones para la organizacidn institu-
cional administrativa, Conforme con lo hasta aquf indicado, parece conve-
niente que el presupuesto monetario (y finalmente el cuadro prospectivo
de fuentes y usos de fondos) elaborade por las autoridades monetarias, se
coordine ~s8frechamente con el presupuesto econdmico., Ademds, para tener
en cuenta debidamente las necesidades del plan a mediaro plazo, se sugiere que

* - P A ’ Lo L
se establezca una participacidn dél orgnnismo de planificacién en su elaboracidne

5/ El caso de Grecia puede citarse como ejemplo de un pals que ha creade
organicmos especiales con este propdsito., Se trate de la Comisidn Monetarda
cuyo objetivo consiste en la coordinacidn de la politica monetaria y la
del desarrollo general; estd compuesta por los ministros del grupo econdmico
y el Cobernador del Banco Central (Xenophon Zolotas, Monetary Planning,
Atenas 1967, pag. 8). - '

/Es conveniente
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Es conveniente controlar log objietivos anuales en un plazo mds corto.
Para ello, vodrfa subdividirse el presupuesto monetario-financiero en perfodos
semestrales, trimestrales o mensuales, prdctica ya introducida en el preéupues—
to monetario de varios paises, como Chile por ejemplo. Para que esta fijacidn
de metas para perfodos cortos cumpla su propdsito, se reguiere un andlisis de
los movimienﬁos estacionales de las variables financieras y reales y del re-
tardo que puede exis%ir entre la adopcidn de una medida en el 4rea monetario-
financiera y el momento en que produce sus efectos. ' -

3., Relacidon entre las variables monetario-financieras y las
- magnitudes realgs del sistema economico

En la étapa'del diogndstico es negésario gue se reslicen estudios para
determinar el comportamientc de los componentes del sistema financiero y el
modo en que afectan las variables reales. Este andlisis previo constituye la
base sustantiva sobre la cual se han de construir las proyecciones o alterna-
tivas de politica dentro de la programscidn monetario-financiera.

Para el empléo de esta programacién_convendr{a iener presente gue el
uso de los instrumentcs monetarios y financieros no es un fin en si. Dehido
a su cardcter inStrupental,;ellos tienen el papei fundamenﬁal de contribuir
a lograr las metas bdsicas que se han indicado en el capitulo I. ,

Es fundamental, para entender estas interrelagiones, poseer un esquema
que le sirva de marco de referencia. Una de las explicaciones que se han uti.
lizado con alguna frecuencia y que en algunos casos han brientado tambi én ‘
la elaboracidn de los presupuestos monetarios es la teoria cuantitativa. Tiene
la ventaja de vinculaf, en forma global, la oferta monetaria con dos msgnitudes
fundamentales para la economfa: un Indice de la produccidn fisica (producto
o transacciones) y el indice del nivel general de precios,

La aplicacién mis directa de esta tecria seguiria un procedimiento del
siguiente tipo: | |

' /a) se considera



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

es constanie,

b) se calcula en forma exdgens el cambio que se producird en el

producto bruto,

c) se calcula exdgenamente una de las dos variables restantes: un

procedimiento consistiria en partir de una hipdtesis sobre el

cambio en la oferta monetaria y estimar, luego, el aumenio o la dis-
minueion del nivel de precios como resultante; otra formé seria
estimar exdgenamente la variacidn en el nivel de precios y calcular,
luego, €l cambio en la oferta de dinero.

En el primer supuesto del punto ¢) la determinacidn del nivel de precios
implica que sdlo el dinero es el factor determinante de éste. Como muchos
pafsds de la regidn estdn pasando por un proceso inflacionario, la determi-
nacidn del nivel de precios implica aceptar unma hipdtesis sobre el origen
¥ 1a propagacidn del proceso inflacionario. Auncue no se guiera entrar agui
en un andlisis sobre este fendmeno, debe destacarse que los abundantes estu-
dios tedricos y empfricos coinciden, con pocas excepciones, en subrayar la
complejidad del proceso y las distintas variables que lo determinan.ll

la segunda hipdtesis del punto c),llevaria consigo considerar gque
la oferta moneteria no influye en el nivel de precios si no excede el monto
que resulta de aplicar la ecuacidn cnantitativa., En esta forms, hasta el
nivel dado por el cambio del producto y del nivel de precios, se supone gue
la oferta de dinere se comporta de manera pasiva y sdlo permite que se concre-
ten estos cambios. Pasado este punto, existe el peligro que un aumento mayor
de los medios de pago acentie el proceso inflacionario. Este enfoque puede
ser dtil como una primera aproximacidn, pero conviene amalizar con mryor ‘detam.

1le sus .supuéstos, como el de considerar la velocidad de circulacidn constante,

1/ Véase, Inflacidn y crecimiento, en Boletin Econdmico de América ILatina

T  Vol, VII, N° 1, febrerc 1962, Inflation and Growth in Latin America,
Ed. Baer & Kerstenesky, 1964. Dudley Seers, la teoria de la inflacidn
y.crecimiento en las economfas subdesarrolladas. La experiencia
latinoamericana, Irimesire econcmico, julio/septiembre 1963. HeD.
RBolzman , M. Bronfembrenner, Survey of Inflation Theory, American Economic
Review, septiembre 1963.

/Como es



Como es sabido, determinar la velocidad equivale a estimar

la demanda de dinero, ya que esta Wltima puede expresarse como relacidn
entre medios de page y el producto monetario. Considerar la velocidad conse
tante supone, pues, adoptar uns forma algebraica particular para dicha
funeidn y considerar sdlo la influencia del nivel de precios y del producte
sin incluir ninguna otra variable. En las funciones empiricss que se han
determinado, la forma de la funcidn es usualmente mds compleja y en verios
casos intervienen otras variables, ademfis del precio y del nivel del pro-
ducto -4

Finalmente la teoria cuasntitativa sélo considera el total de medios
de pago, sin desagregar sus componentes. En realidad se puede pensar, por
ejemplo, que la demands de dinero de las empresas difiere de la vigente
para las familias.

Un enfogue mds completo que una funcidn de demands de dinero lo
constituyen los sistemas que se proponen explicar el funcionamiento de
la economia en su conjunto. A partir de la déecada del 50 se ha elaborado
un nimero creciente de modelos empiricos con esta finalidad, especialments
en los Estados Unidos y en menor medida en algunos otros paises desarroll-dos.
Es evidente que estos sistemas se basan en las caracteristicas y estructura
particular de la economia de cada pals., Por ello, es importante tener
presente gue esta experiencia no puede ser aplicada en forma directa a los
paises de¢ la regidn. No obstante, no deja de ser interesante observar de
qué manera pueden vineularse las variables reales con las moneterias. No
puede dejar de menclonarse, sin embargo, que existen algunos modelos
empirlcossaj en que los factores monetarios nc intervienen, o resultan
determinados por hechos que se producen fuera de su campo, 1o que implica
un comportamiento pasivo de los medios de pago.

1/ Véase por ejemplo: Karl Brumner & Allan H. Meltzer, Predicting Velocity:
=  Implications for Theory and Policy, Journal of Finance, 1963.
Martin Bronfenbremner & Thomas ﬁzyer, Liguidity Functions in the American
Economys -Econometrica, octutre 1960,
2/ Véase apéndice

/Dentro del
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Dentro dél-anélisis_téérico, el esquema keynesisne; en especial como
f&era preéentado por los continuadores de su creador, proporciona un modelo
integrade de lo real y monetario, ya que la oferta de medios de page puede
influir en ei‘consumo.o_la inversidn y por lo tanto en la magnitud del -
producto real. Prevé también la posibilidad que, al pasar- el punto .de pleno
empleo, una mayor creacién de medios de pago determine el alza de precios.

Sin embargo, dentro de este esquema general, en el caso particulsr’
4e la aceidn tendiente a lograr el pleno empleo, pueden existir varias
situaciones en que la politica monetaria no &s eficaz. Por ello, de algin
modo la revolucidn keynesiana tuvo por efecto inmediato asignar un papel
fundamental a la polftica fiscal, restando importancia a los instrumentos mo- -
netarios.é/ No obstante, en la actualidad, en el dmbito académico puede
observarse una modificacidn de la posicién anterior, pues se ha vuelto a dar

significacidén a la politica monetaria.=

}/ "The Great Depression radically changed economic attitudes. The failure
c? the Federal Reserve System to stem the depression was widely inter-
preteds.s to mean that monetary factors were not critical, that *realtl
1actors were the key to economic fluctuations. Investment... received
new emphasis as a result of the Keynesian revolution... Money, if it
entered at all, played a purely passive role", Milton Friedman & Anna de
Schwartz, Money and Business Cycles, The ReV1ew of Economics and
Statistics, Suplemento, febrero 1963, :

2/ Ebntre las proposiciones que se pudieran extraer de un-anilisis de. los
strabajos y de la discusidén entre 75 economistas destacados de los
BEstados Unidos, se encuentra la siguiente observacidn sobre aspectos
monetarzos-

1. 'Money i important, considerably more important in explalnlng the
level of income, employment and prices than many economists have
believed over much of the past guarter-century". G.L. Bach,
Introduction . The State of Monetary Fconomics, Review of Economics
and Statistics, suplemento, febrero 1963. :

El campo monetario ha venido evolucionando muy rapldamente en estos

-+ Wtimos 10 .afios, como resultade de una cantidad de influencias...
.. Pero la infliencia de meyor importancia de este campo,.la constituye
la exhumﬂclon de la politica monetaria como instrumento por excelencia de
politica economlca. Harry G. Johnson, Eyolucidn reciente de la teoria
monetﬂr:mz pEE. 14 Ed.;del Instatuto Torcuato Di Tella, Buenps Alres,

. /Desde un
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Desde un punto de vista tedrico pueden formularse distintos modelos
alternatives, segin los supuestos sobre rigidez de precios y salarios,
elasticidad de la inversidn con respecto a la tasa de interés, efecto de la
liguidez sobre el tonsumo, etc, El papel de la oferta monetaria en este
problema serd diferente segin los distintos supuestos adoptados. En 1a me-
cida en que esta clase de modelos sean aplicables en general paras interpre-
tar la economia de un pafs, su validez mis concreta dependerd, ademds, del
cumplimiento de estos supuestos.

Es importante tener en cuenta, también, que no solo influye el compor-
tamiento de los agentes econdmicos; la utilizacidn efectiva dada sl instru-
mental monetario-financiero es un elemento bdsico para el andlisis de sus
repercusiones, y las pesibilidades de aplicacidn de estos instrumentos
variardn segin la estructura econdmica del pais. la divisidn sectorial de
la produccidn - agricultura e industria ., la distribucidn del ingreso, ¢l
papel del Estado,el grado de monopolizacidn, etc. En efecto, un sector
dominado por la economfa de trueque, por ejemplo, dificulta.la efectividad
de Ja accidn monetaria. La mayor extensidn del sector agropecuario tenderia
también a reducir su impacto,

Es evidente que un modelo empirico que permitiera analizar todas
estas interrelaciones, seria un elemente importante para la programacidn
monetario-financiera,

De inmediato es diffcil elaborar un instrumento tan perfeccionado.

El punto de partida podria ser un anilisis cualitstive de las interacciones
entre lo real y financiero, tratando de determinar tlaramente los efectos

de politicas alternativas. Luego se ensayaria algin tipo de cuantificacidn
aunque fuera por métodos més burdos o parciales. En algunos paises de América
Latina ya se ha avanzado considerablement;-en la direccidn de modelos
bastante elaborados.

En cada caso, es interesante analizar la influencia de las variables
monetario~financieras, tanto sobre lo real como sobre el nivel de los precios.

/Dentro de
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“Dentro-de esta linea de andlisis ge podrfa investigar la repercusidn
de la oferta de dinerc y de-otraéivariébles monetario-financieras sobre loa-
siguientes elementos:

a)* el consumo -
B) 1la inversién ‘

.¢)" la produccidn {decisidn.a producir)

‘d) el comereiuv exterior z/. - ‘ .

Este efecto puede ejercerse mediante la cuantia de los medies de pago
o a través de la tasa de interés.  la mencidn de la tasa de interés no
significa gue necesariamente ejerza una influencia decisiva; puede recordarse
al respecto que muchas veces ée ha puesto en tela de juicio la elasticidad
de ciertas variables con respecto:.a cambios en dicha tasa.. | - _

~.Puede darse el caso, también, que en lugar de afectar globalmente

alguna de' las mognitudes reales indicadas, factores monetario-financieros
intervengan como determinantes en una componente de.aquellasf Se ha citado,
frecuentemente, la posibilidad que la tasa de interés influya en la cons-
truccidn de viviendas o que ésta sea determinada, en parte,. por los préstamos
hipotecarios, S . _

En el ejemplo anterior se trata do un efecto bastante evidente porque
la acéidn ejercida tiene upa clara orientacidn hacia un determinado sector.
Sin embargo, es posible que politicas__aﬁn de tipo globai, puedan tener
efectos muy distinios segin los sectores. Una modificacidn en la disponibd -
lidad de créditos o una olteracidn en la tesa de interés podria afectsr de

1/ Ia posibilidad de. 1nterrelaclones entre el campo monetario y, el real,
por .supuesto, no termina aqui. Puede pensarse en una resccidn de variae-
bles monetario-financieras frente a cambmos como los que se indican en.
el texto.. Asi, por ejemplo, una expansidn del producto puede llevar
. a wn aumento de las importaciones; este cambio implica una reduccidn de
las reserwas 1nterna01onales y esto llevard a bajo supuestos espe01ales
con respecto-a la accicdn de la zutoridad monetaria, o a una dism1nuc1on
de los medios de pago. Este argumento es desarrollado con mavor detalle =
© por J.J. Polak - William Hi White, The Fffect of Income Expansion on the
Quantity of Money, International Monetary Fund Staff Paper, agosto 1955.

Jun modo
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un modo distinto a los sectores econdmicos segin cudl fuers el peso del
autofinanciamiento, la facilidad de acceso & créditos del extranjero, la
durrcidn del ciclo productivo, la repercusidn de estos cambios entre provee-
dores y clientes, etc, X

Es importante también inclulr dentro del andlisis de los efectos
de la accidn en el campo monetario-financiero, sus repercusiones sobre
los distintos grupos econdmicow-socialses (asalarisdos y no asalariados, etc,)
Estas influenciass pueden resultar de medidas especificas (por ejemplo, la
politica créditicia puede facilitar la adquisicidn de viviendas o bienes
de consumo durables por parte de personas de menores ingresos), o de
polﬁticas de tipo general que puedan repercutir de un modo diferente sobre
personas de distinto nivel de ingresos.

Es indiscutible que, de algin modo, los factores moretaric-financieros
ejercen influencia sobre el alza de precios. Para ello seria pertinente .
analizar concretamente todas las variables que contribuyan al proceso
inflacionario, lo cual implicarfa no prestar atencidn dnica & la creacidn
de medios de pago, ni tampoco restarle toda significacidn., Puede sefialarse
que dentro del enfoque estructuraslista, si bien se ha subrayado el papel
descmpeil do por las causas bisicas de tipo real, se ha explicado que los
factores de propagacidn de tipo monetario también pueden influir fuerte-
mente en el proceso inflacionario.

Leonall C. Anderson analizd los efectos de polfticas expansivas de
tipo monetario (baja de la tasa de interés) y fiscal sobre distintos
grupos industriales, llegando a la siguiente conslusidn: ... interest
elasticities determine the rankings of changes in market shares for
monetary miIsureéc;... substantiates the cusztomarv belief regarding
the impact of monetary -nd fiscal mezsures on ths allocation of
resources, The monebtary mersure results in the greatest shift and
resources toward investment goods, residential construction and autos.,
The Incidence of Monetary Messures on the Structure of Qutpub, Review
of Economics and Statistics, agosto 1967, pags 209

[Se han



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

seguramente en un perfeccionamientc de la programscidn en esta drea.

4o Vinculacidn de las politicas monetario-financieras
- con el conjunto de instrumentos:de la accion gconomica

del. goblierno

En el punto anterior se ha tratado de cdmentar alpguras de las inte-
raceiones que se producen dentro del sistema §¢on6mic0 para coné9er mejé;
las repercusiones del uso de determinados instrumentos monetarid;financieroa
'Sin embargo, la aceidn en este campo es sSlo uno de los distintos instrue
mentos que el gobierno puede usar para lograr sus objetivos.é/ Por ello
pareceria necesario efectuar un anilisis de todos los instrumentos que se
usen en un'pais dado, para que se pueda aplicar los que mis eficientemente
logren los propésitps de la politica econdmica. -Por otra parte, las dis-
tintas varisbles del gobierno no sdlo influyen sobre el comportamiento del
resto de la eccnomia, sino gue también se influyen mutuamente. Al respecto
pueden darse las siguientes posibilidades: '

a) pueden existir relacioqes de interdependencia tales gque se requiera

nccesariamente el uso de otros instrumsntos para que la aceidn

se haga efectiva en un campo determinacdo. Si el gnbierno, dentro
del carpo fiscal, decide efectuar una politica deficitaria, debe
utilizar instrumentos del orden monetario-financiero como por
ejemplo usar la emisidn, colocar titulos de la deuda piblica,
postergar el pago de sus deudas, u cbtener fondos del extarior; pero
pero sin la aplicacidn de varios de estos medios nc podrd concre-

tarse la accion perseguida.

1/ Véase en este sentido, por ejemplo, E. S. Kirschen, Economic Policy
in our Time, vol. I. Amsterdam 1964, esp. cép. I.

/b) En otros



b)

. - b3 -

En otros casos, distintos instrumentos de la politica pueden

ser complementariocs, Una determinada politica crediticia

(por ejemplo, facilitando la adquisicidn de viviendas para
sectores de bajos ingresos) puede acentuar una polftica de
redistribucién de ingresos iniciada por otros instrumentos.

En lo que concierne a la politica antinflacionaria, para dar otro
ejenplo, cada vez se hace mis evidente la necesidad de emprender
una accidn coordinada en diversas fuentss para lograr un grado
significativo de éxito,

Algunas veces, la accidn realizada en distintos campos puede

ser contradictoria, En la prdctica de algunos paises, por
ejemplo, se han aplicade politicas restrictitvas en el orden
monetario & la vez que existian franquicias impositivas para
favorecer la inversidn de muchos sectores de la economfa,

Se pudo observar que la inversicn en los sectores favorecidos

por el tratemiento impositivo descendid, ya que la politica
restrictiva adoptada frend las expectativas empresariales,

Un andlisis completo de una accidn combinada de distintos
instrumentos de politica es de especial interés en una aceidn

que pretende crear estimulos para las industries prioritarias,

Se podrfa penser que utilizando un sdlo instrumento fuese
suficiente, pero por las razones indicadas en el capitulo I1I,
seria razonable aplicar mfs de wn instrumento parz asegurar el
resultado del objetivo propuesto. Por ello, puede ser conveniente
utilizar los instrumentos monetario~financieros a tal fin, aunque
& dichos sectores se hayan aplicado también otras wedidas de
estimulo.

Otro caso de politicas opuestas, a nivel de objetivos, se da cuando
una politica restrictiva en &l orden monetario-financiero tiene

por efecto limitar el gasto piblico, ejerciéndose esta accidn mds

/fuertemente en



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

5. Observaciones sobre la experiencia de algunos
_ ises de América latina

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

Es evidente que la simple observacidn de esta clase de cifras no permite
extraer conclusiones definitivas; ello exigiria un anflisis mis completo del
conjunto de factores gue pueden actuar. Se sugleren en cambio, hipdtesis
iniciales como punto de partida.’

No parece existir una relacicn simple e inequivoca entre medios de
pago y nivel de precios E{ Pareceria falso, sin embarge, sacar la conclusion
gue 1lnos medios de pago no influyen en el nivel de precios, pues, por un lado
se encuentran varios casos en gue prima_fucie se observa una relacidn estrecha

1/ Véase al respecto tembién J.J. Polak y William H. Wnite, Ihe Effect of
ncome Fupansion on the Quantity o ney, I.M.F. Staff Paners, agosto

1,)5 pag. 395.9, "It appears,then, that the direction of cliange in the
gquantity of money is bv no means an unequivocal indicator of the direction
in which the economy is moving. 4n increase in the gquantity of money
may point either to inflationary strains (expansion) or to the pressure
of contractivist tendencies,. It is. mecessary, therefore, to analyze the
relation between changes in income and changes in the quantlty of money
-in order to develop a theory of more general applicability.

/v, por
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¥, por otra parte, puede existir la posibilidad de presentarse retardos de
distinto tipo, o tasas de aceleracidn que puedan vinculsr los medios de pago
con los preciaos. '

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

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

Examinados los datos sobre oferta monetaria y variaciones en el nivel
del producto se registran también casos de una evolucidn paralela, mientras
gue en otros momentos se dan cambios dispares,

Las observaciones gue puedan formularse al respecto pemiten conjetu-
rar que existe la posibilidad de que los medios de pago influyan sobre el
nivel del producto, pero seguramente actuarin otros factores en este sentido.

Zn reglidad, no debe causar extrafieza que, en ambos casos, no surja ‘
une conclusidn simple, porque de ser asi, tanto los movimientos inflacionarios
como las fluctuaciones reales admitirfan una explicacidén monocausal de tipo
monetario.

Resultaria interesante ver la posibilidad de extraer, de estudios
especificos, alguna evidencia con respecto a la influencis de la politica
monetaria. Se puede hacer referencia aquf a un estudio efectuado por la
CEPAL que analizd la politica antinflacionaria en algunos paises de la
regién.g/ Con respecto al tipo de politica de estabilizacidn, basado
esencialmente en la idea de reducir la demanda global, que se aplicd en
varios paises de la regidn, se concluyd que: "El resultado inmediato de
los programas de estabilizacion ha sido en general una disminueidn del nivel

de 1la actividad econdmica, con descensos en la inversidn y el consumo.

Inflacidn v crecimiento: resumen de la ¢

eriencia en América latina
Boletin economico de América Latina, wvol., VIL, N2 1, febrerc de 1562.

/EL propdsito
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| El propdsito’ e eliminar el exceso de demanda de todos 10s sectores suporiia
wna importante reduccidn en su total, 1o que originaba una demands inadecuads
en algunos. Al mismo tiempo, al eliminarse las deformeciones de los precies,
que en muchos casos fuerén graves, el aumento de los precios se acelero
temporabnente"

Ew1dentemente, la accidn en el campo monetario ha sido uno de los
1nstrumentos utlllzados para llevar a ls prictica esta polltica. No parece
aventurado congeturar, por lo tanto, que una accidn restrictiva en lo mone-
tario’ 1nfluye sobre el mivel del producto y de los precios,

Para mencionar un caso concreto, puede hacerse referencia a Chile,
donde la restriccidn crediticia ejercida en el periodo 1956-1957 tamblen
determind una contraccidn de la activ1dad.£

En un punto anterlor se han seflalado algunas limitaciones que resultan
del uso de coefic1entes de llquldez (o velocidad de 01rcu1a01on) constantes,
En el cuadro 2 se indican los coeficientes de liquidez y sus variaciones en
algunoé pafses de la regidn. Se observan cambios éigﬁifiqéﬁivoé en todos
los casos. las variaciones son mfs importantes si se tiene preseﬁpé la
extrema sensibilidad de este coeficiente. Si se cumpliera la ecuaéién
cuantitatava y 'se la utilizara para el presupuesto monetario, suponlendo
una rela01on constante entre medios de pago y producto monetarlo, ‘una variacidn
de un L% del coefitiente de liquidesz, por ejemplo, podrla_orlglnar una cafda,
aproximadamenté eqﬁivalénte, del prbductd.,'Comn se puede apreciar en el

 cuadro, variaciones de esta magnitud se han producido, adn én paiseé de re-
I_latlva ‘estabilidad de precios. Esto parece demostrar, como ya se menciond
anterlorﬂente, la necesidad de efectuar anilisis mds detenldos sobre la
funcidn de demanda de dinero, lo ‘que equivale a un estudlo de }os factores
que)deterpinan la velocidad y su forma concreta. | '

}/ Enrique Sierra v otros: Polltlcas de establllzaclon, Segunda parte,
La Polftica de 1956, p, 213,

/Cuadro 2.
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Cuadro 2

Coeficiente de liquidez ¥ sus variaciones en ggises seleccionados

de_la region
Coeficiente de liquidez 5/

Pais 1960 1961 1962 1963 1964 1965
Argentina 22,9 21,3 17,8 18,7 19,5 18,3
Brasil 28,9 30,0 31,3 29,3 27,7 -
Chile 7;8 7’9 8,1& 7s6 7!6 9,1
Ecuador 12,6 12,2 12,7 13,1 13,2 12,7
Perd 11,9 12,5 11,3 11,, 11,0 10,5
México 11,3 11,3 1,8 12,6 12,7 12,4
Venezuela 15,1 15,0 13,8 13,7 13,6 14,2
Honduras 8,3 8,3 8,7 9,1 9,8 10,4
Guatemala 10,9 11,3 10,4 10,5 10,5 10,1

Cambios porcentuales

Pais _ 1961/60  1962/61 1963/62 1964/63 1965/6)
Argentina - 7,0 - 16,4 5,1 Ly3 - 6,2
Brasil 3,8 Ly3 = &, = 5,5 -
Chile L3 63 = 95 0,0 19,7
Ecuador - 3,2 Lyl 3,1 0,8 - 3,8
Perd 5,0 - 956 0,9 - 3,5 - 4,5
México 0,0 byly 6,8 0,8 = 2,4
Venezuela - 0,8 8,0 - 0,8 - 0,8 Laly
Honduras 0,0 4,8 L,6 7,7 6,1
Guatemala 3,7 - 8,0 0,9 0,0 - 3,8

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

/6. la orientacidn
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6. la orientacidén de la polftica monetario-financiera en
América latina

En la medida en que la polftica monetario-financiera puede influir sobre
el producto y también sobre el nivel de precios, el papel que se le

tlas;gna depende, especialmente en pafses donde la inflacidén se ha hecho
sentir mfs fuertemente, de la forma como se piensa encarar el problema
de la inflacién, Aunque no existe unanimidad, se observa, no sélo en
el ambiente académico, sino también en los responsables de las decisiones
en meteria de polftica econdmica, un convencimiento cada vez mayor quel
debe actuarse simulténeamente en la lucha contra la inflacién y en la
ejecucidn de las metas del desarrollo econdmico y social, 1/ El punto
centrel del problema consiste entonces en encontrar formas conceptuales
¥y operativas que permitan implemehtap esta proposicién, Los planes del.

"*Brasil, Uruguay y Argentina, a que se ha hecho referencia anteriormente,
son ejemplos de esta orientacién,

los an4lisis que se han efectuado acerca de las fluctuaciones
econdmicds apuntan también en la misma direccidn, Para elle se hace
referencié'a algunas experiencias que pueden gervir de ejemplo,

En el-caso de Brasil, durante la ejecucidn del plan de metas (1957-60),
en que se dié un énfasis muy notorio a los objetivos relativos al desarrollo,
las presiones inflacionarias adgquirieron tal fuerza, que la politica contra

la ififlacién al terminar el perfodo ocupd. el centro de la atencién.g/

1/ Véase, por ejemplo, para citar una opinién de un pais en proceso de
desarrollo, fuera de la regidén, Xenophon Zolotas, opscit., "Economic
- development and monetary stability might seem antagonistic when -
viewed as shirt-run policy targets, but in the longer run they prove
to be gquite complementary and interdependent ,,..there can hardly

be long-term prospectives for a substantial and sustained growth,
without the parallel maintenance of monetary equilibrium, Conversely,
in free economics and democratie societies it would be next to
impossible to preservé long-term monetary equilibrium if the growth
rate is inadequate to satisfy the legitimate aspirations of a
population with rising expectations and 1ncreasingly subgect to inter-
national demonstration effects," .

=2/  Quinge afios de' polftica econdmica en el Brasil, en el Boletin econémlco
de América latina, vol, IX, N® 2, noviembre 1964

o

/También en
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También en Chile puede constatarse un estado de 4nimo similar, que se
traduce en objetivos concretos de polftica, Conforme con ello, a partir
de 1965 los propSsitos de estabilizacidén se ubicaron en un contexto
programitico de crecimiento econdmico y desarrollo social. Se tratd de
aplicar, por lo tanto, una politica'&e estabilizacién gradual, fuerte-
mente condicionada a objetivos de gedistribucién, invérsién ¥ produccién.l/

1/ Enrique Sierra y otros, Polfiticas de estabilizaéiénn 1a experiencia
chilena en el decenio 1956~1966,. cuarta parte, La polftica de 1965,



RESUMEN DE CONCLUSIONES

El objetivo principal de este documento ha consistide en discutir algunas
) ‘wtieas para dar mayor oportunidad a .que los enfogues de politicas de

.~to y mediano plazo y los objetivos de estabilizacidn y de desa¥rollo, se
vinculen mds explicita y estrechamente.

En los planes de mediano plazo pueden incluirse algunos elementos
Utiles en este sentido. En varios de los planes elaborados para paises
de dmérica Latina se han realizado, con diferente intensidad y amplitud,
gstas incorporaciones. De modo que se trataria de continuar, ampliar y
generalizar estas experiencias. Se encuentran en este cagso alguncs
aspectos de la estructura financiera necesarios para hacer viables los
planes (planes de Brasil, Colombia y Uruguay); la elaboracion de las
estimaciones scbre formac1on del ahorro con un mayor grado de desagrﬂg301on
(plan de Venezuela); el analisis del sistema de financiamiento para
adaptarlo a las necesidades del desarrollo (planes de Argentina y Colombia);
la inclusidn de algunas orientaciones de medianc plazo relativas a la accidn
de estabilizacidn en el plan correspondiente, por ejemplo definiendo metas
de control creciente de la inflacion,

Es necesaria la existencia de un instrumento de corto plazo que sirva
de nexc entre la polftica econdmica y la planificacion, para poder hacer
mis explfcita la relacidn entre ambas, Se trata del plan operativo anual,
o del presupuesto econdmi.co nagional; Ia existencia de un instrumento
general gue ligue todas las principales areas de la polftica econémicé, en
sus grandes orientaciones, con las #ariables reales que representan los
objetivos que deben cumplirse en un afio dado para ir conduciendo al logro
de las metas de mediano plazo fijadas en elnplan correspondiente,
constituye una contrapartida necesaria a los esfuerzos de programacidn
monetario-financiera de corto plazo realizades con los propositos que se
han sefialado en este documento. Conviene tener en cuenta, sin embarge, que
son muy pocos los pafses de América Latina que tienen un plan operativo
anual o un presupuesto econdmico nacional. No parece gntonces convénienta
esperar que los paises cuenten con este instrumento en forma completa para
avanzar mas en materia de programacidn monetario-financiera de corto plazo,

/Bsto implica



Esto implica la conveniencia de encarar la elaboracidn de estos elementos
con un criterio de satisfaceidn de las necesidades minimas.

BEs de la esencia de la planificacidn el logro dé un tratemiento
diferencial por sectores, que -permrita asignar y aplicar a estos distintos
grados de prioridad. FPor otra parte, el manejo prictice de la polftica
monetaria presenté'algunos problemas y dificultades cuando se trata de
aplicarla en forma muy discriminada. Para tratar de conciliar estos dos
elementos, se puede:pensaf enhié posibilidad de discriminar desigualmente
los distintos sectores econdmicos. Un primer grupo de sectores, que éﬁ
este documento Se han 1lamado sectores estratégicos, estarfa constituido
por un numero relativamente reducido de grandes unidades, gue tuvieran
un peso relativo no decisivo en la inversion, en el producto, ete., pero
que,siﬁ embargo,tuvieran un importancia cualitativa muy grande para definir
una polftica de desarrcllo. El conjunto de estos sectores debiera
caracterizar los rasgos principales de esta polftica en forma tal que
estuvieran delineadas las caracteristicas fundamentales que se consideran
necesarias para tal politica. TBstos sectores estratégicos se tratarian
uno a unc con bastante detalle en la programacidn monetario-financiera,
en forma tal que se pudieran aplicar medidas directas convenientes y se
pudiera obtener, en la mejor forma posible, que el sistema financiero
condujera a los cbjetivos de inversién y de funcionamiento normal fijades
para cada uno de estos sectores, Un segundo grupo de sectores lo
constituirian aquellos que son pricritarios en la politica de desarrollo,
aunque no llegan a tener el caracter de estrategicos. Con respecto a
este segundo grupo se aplicarfan medidas mds indirectas de caracter
financiero con la discriminacidn que permite la politica monetaria y
financiera mas convencional. El restode la economia se podria tratar en
forma global confiando en que basicamente sea el mercado el que, junto
con medidas indirectas aplicadas por el gobierno, asigne los recursos
productivos, Con respecto a este tercer grupo seria importante el control
de compatibilidad global que perwmitiera asegurar gue el cumplimiento de las
metas fijadas para los dos primeros grupos de sectores fuera compatible con
un funcicnamiento normal del resto de la economfa, ¥ que no se tendiera a
generar fuerzas que destruyeran los propios objetivos fijados para los

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

El aprovechamiento de la experiencia acumulada en paises de América
Iatinz en la elaboracion de presupuestos monetarios, parece hacer posible
acercarse mas a la elaboracion de cuadros de fuentes y usos de fondos
prospectivos que incluyan, ademds de los aspectos monetario-bancarios
propismente dichos, al resto del sistema financiero, y que realicen una
mayor desagregacion de las corrientes de fondos segun origen y destino,
Podrian asi expresarse mas explicitamente las metas mds importantes del
plan de mediano plazo en los aspectos que debzn ser cumplidos en cada
afio (especialmente, por ejemplo, en cuanto a los sectores estratégicos),
de modo gue se pudiera realizar la consideracion de la polftica monetaria
¥ financiera teniendo en cuenta su implicaeion para los objetivos del

desarrollo,



Agénd;ce

L4 PROGRAMACION MCNETARIA EN PAISES QUE
ELABORAN PRESUPUESTOS ECONOMICOS

Introduceidn

En los efios irmediatamente posteriores a la segunda guerra mundial
se empezaron & elaborar presupuéstbs econdmicos en diversos paises
europeos, tzles como Holanda, Noruega y Suecia, extendiéndose luego
su empleo a otros paises desarrollados: Francia, Bélgica y Alemania
Federal, por ejemplo. En los presupuestos econdmicos de estos paisss,
las variables monetarias y de precios recibian al principio poca .
atonecidén, Se pueden hallar varias explicaciones par: esta situacidn;
pueden haber influido, entre otras, consideraciones teéricas que
restsban importancia a la politica monetaria como instrumento de la
accidn gubernamental y a variables monetario-financieras como deter—
minantes de las. funciones de comportemiento bésicas. Por otra parte,
afin las estimaciones de la brecha inflacionaria se efectuaban dentro
de un esquema a precios constantes.

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

Existen otras dificuitedes que han incidido en el progreso mds
lento de las proyecciones y planes monetario-financieros.

Las corrientes financieras, por su caracteristica propla, deben
considerarse bisicamente en precios corrientes; de ahi surge la nece-
sidad de completar las proyecciones reales con estimaciones de la
evolucién futura de los precios. Esto implica no sélo tratar de deter-
minar empiricamente los factores que intervienen eh los procesos infla-
cionarios - problema especialmente importante en muchos paises de América
Latina - sino también explicar con fines predictivos el movimiemto de

los precios relativos.

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

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

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

En los paises de América latina, como es sabido, en los afios de -
la postgerra la atencidén se centrd en la planificacién de mediano
plazo; s6lo en afios recientes se empezd a insistir en la necesidad de
crear instrumentos para el corto plazo.

Como consecuencia de esta evolucidn, en general, se ha avanzado
en esta matefia, menos que en los palses desarrollados, tanto en las
investigaciones como en la concrecion de esqﬁemas operatiﬁos.

El 4rea donde se registraron adelantos mayores, a diferencia de
los paises desarrcllados, fue el monetario., 3in embargo,'en alguria
manera, puede pensarse que de este modo no se haya dado el papel gue
le hubiera correspondido & las vuriables reales,

Por ello, los comentarios que siguen deben ser considerados no
s6lo por su contenido monetario-financiero, sino que - conviene

/tenerlo presente =

ﬁ*.

& Véase OECD, Techniques of Economic Forecasting, Paris 1965, pag.26
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tenerlo pregente ~ se ha tratado siempre de vincularlo con el presus
puesto economlco, instrumento para la programaclon de io real y del

conJunto de las polltlcas econdmicas y no sélo de la monetarlao

1
1. Programgglon monetario=~financiera en Suec1a,-/

Como resultado de investigaciones anteriores, a partir del presu-

puesto preliminar de 1961, se publican previsiones relativas al
“mercado crediticio", Su propdsite bdsico consiste en proporcionar

una prueba de consistencia del presupuesto econdmico nacional e indicar
ciertas lineas de accidn para la politica financiera.

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

- Las estimaciones monetario-financieras que se realizan, parten
de 12 determinacidn del "azhorro financiero', es decir, la diferencia
entre ingresos y gastos de los principales sectores econdmicos. Para
e’io se utilizan en lo posible cdlculos obtenidos en la proyeccién del
FBI, En el caso del sector "Familias", se usan simplemente las
estimaciones sobre ingreso dispoﬁiblé ¥ consumo para llegar al
%ahorro financiero", En cambio, en el sector "Empresas" existe un
prondstico para la inversién obtenido en base a una encuesta a las
empresas; esta magnitud no se relaciona necesariamente con el ingreso
o ganancias esperados. _

La programacién monetario-financiera sirve, pues, para comparar
el ahorro y la inversidn del sector "Emprésas"; determina sus discre-
pancias y trata de anali?ar los factores que la determinan,

Dentro de las estimaciones que se efectiian para el lado “real"

-del presupuesto econdmico se requieren proyecciones sobre precios,
sueldos y salarios y‘productividad'tde las cuales ge puede extraer
una prev131on para las utllldades. De la comparacidn entre la estimacidn

/de la 1nver316n

é/ Véase OECD, Techniques of RFconomic Forecast;gg, capltulo Vy ¥
vars Th.' HelIsfrBm, "The Gredit ualculétions of the Nationsl.
sudget! en pkundinaviska sarken guarterly ungew, No. 2 19640
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de la inversién y de las utilidades resulta un céleulo de la necesidad
de préstamos por parte de las empresas. Para esta determinacidn de los
requerimientos de fondos ajenos al sector empresas se debe considerar
también la situacidn patrimonial en lo que respecta a la liquidez.
Evidentemente, si las empresas han ido reduciendo sus reservas ante-
riores, habrd una mayor necesidad de fondos provenientes de fuera de
su sector. Se han usado encuestas para obtener informaciones sobre
activos y pasivos del sgctor empresas.

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

Ias diferencias que en la prdctica se han producido entre estima-
ciones y realidad, y que fueron significativas, se deben, sin embargo,

sencialmente no a estos ajustes sinc a errores en los prondsticos.

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

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

Como resultado de esta primera etapa de la programacidén monetario-
financiera, pusde surgir la necesidad ue revisar las estimaciones del
producto bruto y de sus componsntes o, alternativamenté, la posibilidad
de modificar la politica monetaria y crediticla para asegurar el cumpli-
miento de las proyecciones reales. |

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

/ahorro, etec., —
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ahorro, ete. — puede predecirse conrelativa exactitud. Cenociendo,

ademis, la demanda de fondos, se calcula la diferencia gue corresponde
a las colocaciones de los‘bancos comerciales. Finalmente, las compras
de acciones, bonos, debenturés, etc., son estimadas generalmente como

promedios de periodos anteriores.

El andlisis puede proceder todavia con un detalle alge mayor,
tratando de determinar hacla dénde se canalizan los ahorros y de'@énde
provienen los fondos. Asi, por ejemplo, se puede predecir con algin
detalls la forma como las familias distribuyen sus ahorros entre los
distirtos tipos de intermediarios financieros.

Al respecto, debe tenerse en cuenta la importancia cuantitativa del
fondo de pensiones. La proyeccidén se ve facilitada también por la
circunstancia de existir una estructura de los préstamos entre dife-
rentes sectores por parte de las diferentes instituciones financieras.
Debe tenerse presente también que, como se sefiald al principio, las
proyecciones monetario-financieras sirven no sélo para descubrir
posibles inconsistencias, sino también pzsra indicar politicas que se
deberédn adoptar para cumplir ciertas metas reales. Asi, por ejemplo,
si los préstamos estimados psra la construccién de viviendas no son
suficientes, se puede inducir a los bancos comercisles, mediante
cambios en los requisitos de efectivos minimos, a prestar al sector
indicado lo necesario; en otras circunstancias se podré prever que
el Banco Central puede adquirir benos hipotecarics, también con la
finalidad de canalizar mayor cantidad de fondos para la construccién
de viviendas.

Una limitacién importante del sistema comentade reside en su
caracteristica de cefiirse esencialmente al mercado financiero
regular; no constituye, pues, una proyeccién total de las corrientes
financieras. Es evidenfe, también, que las estimaciones que se

realizan son muy globales y no permiten desagregaciones mayores.

/2. la
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2, La previsién moneteria en los pafses Bajos v/

Dentro de los planes econdmicos anuales se incluye un anélisis prospec-
tivo de la "situacién monetaria® y de la demanda y oferta en el mercado
de capitales. o

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

a) empreses y familias;
b} inversiones institucionales;
c} gobierno central; |
d) gobiernos locales; ¥y
e} palses extranjeros.

Por falté de suficiente informacién estadistica se tratan conjun-
tamente los sectores Enpresas y Familias, a2un cuando se reconoce que una
separzcidn de ambos grupos seria muy deseable, ya que su comportamiento
financiero es distinto, puesto que las empresgs en general requieren
fondos, mientras que las familias los ofrecen. Se destacd también la
conveniencia de poder distinguir las empresas de mayor tamefio de las
pequefias, ya que aquellas tienen en general menos dificultades para obtener
fondos en el mercado de capitales que éstas.

Mediante Una estimacidén del ahorro e inversién, las transferencias de
fondos intersectoriales, la oferta y demanda en el mercado de capitales
¥y el otorgamiento de créditos barcarios, se determina la posicidén de
liquidez de cada uno de los sectores.

Con respecto al ahorro puede indicarse gue los valores gque aparecen
en el Estado Monetsrio no se refieren al ahorro generado en csda sector
sino los que se canalizan por su intermedio; de esta manera losg ahorros
privados colocados en Cajas de Ahorro, compafifas de seguros y fondos de
previsidén se incluyen dentro del sector de "Inversores Institucionales".

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

/variables monetarias

iase Téchniques of Economic Forecasting - OECD, op.cit. y Monetary
Statement and Monetary Analysis, Central Flanning Bureau Monographes
# 7, The Hague, 1959.
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variables monetarias con el sistema real, puede observarse si dentro de
las funciones del modelo intervienen variables explicativas monetario-
financieras.

En efecto, los depésitos a la vista y a plazo con retardo intervienen
tanto en la funcién de consumo como en la de inversién. En ambas ecuaciones
su coeficiente es positivo, lo que estd de acuerdo con lo gus deberia espe-
rarse; una msyor liguidez induce un meyor gasto en bienes de consumo y
en bienes de inversidén. Sin embargo, en el casc del consumo su influencia
es débil, mientras que influye fuertemente sobre la inversidn.

Finalmente, puede serialarse que la tasa de descuento, - representativa
de la tasa de interés, es uno de los dsterminantes dal nivel de precios
de los bienes de consumo.

El andlisis monetario se utiliza conjuntamente con el modelo econo~
métrico y otras informaciones disponibles, por ejemplo posicidén de liquidez

del sector privado, para fijar la politica meonetaria que adoptaré el
gobisrno.

3. El cuadro prospectivo de operaciones financieras en Francia L/

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

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

E} hecho que hasta ahora no se hayen pedido determinar relsciones mds
exactas se debe fundamentalmente a la falta de datos pars un periodo sufi-~

cientemente lergo ¥ a las irregularidades que se huh observado en el compor—
tamiento financiero.

/1os primeros

&/

Véase, Serge Barthélemy, "Le Tebleau d'Cperations Financieres” en Etudes
et conjoncture # 3, 1966", e Instituto wavinoamericano de rlanificacién

Econduica y Social, Semindrio de Plenes Anuales Operatives.
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Ios primeros ensayos gque se efectusron psra estimar los componentes
de las cuentas financieras siguieron el procedimiento de estimarlas a partir
de lag variables rsales. 5e tenis, pues, la idea que los circuitos finan:
cieros necesariamente se tuvieran que adaptar a las necesidades de las
opsraciones en el campo real. Bsta suposicién tenia su base en el con6~
cimiento de 1los cambios de las variables financieras que habian mostrado
un considerable grade de flexibilidad durante varios afios, '

Para comprender cabalmente la ubicacidén y alcances de esta progra-
macidn monetario—fihanciera en ls actuelidad, es preciso relacionarla con
la planeacidn a mediano plazo. A partir del 5° plan se hsn previsto no
s5lo metas en términos fisicos, sino también en valores. Uno de los obje-
tivos ds la inclusién de la programacién en-términos monstarios ha sido
precisamente el de facilitar la conciliacidn del objetiwo de expansidn
con el de estabilidad. Se cree, en efecto, que de este modo se revelan més
clarameste las teﬁéiones que existen en la economia, y se hace mas opera-
tivo el anilisis de la distribucidn del ingreso.

#n la estimacién a precios corrientes se tienen en cuenta los cambios
en 13 productividad y la posibilidsd de llevar a cabo un politica de redis-
tribucién del ingresc mediante variaciones en los precios relativos.

En el plan de desarrollo se han fijado también ciertos objetivos
gensrales sobre el papel del capital extrenjero, del financiamiento
bancario y de los organismos especiales, como asimismo la significacién
del déficit fiscal. &/

Este nuevo enfoque de elaboracién del plan de mediano plazo propor-
ciona un marco general para la programacidn monetario-financiera de corto’
plazo. '

Uebe destacarse gue aun antes de elaborar los estados prospectivos
de operaciones financieras siempre se considerd la finsnciscién de ciertos
proyectos.

/Bl esquema

L/ Journal Officiel de la Republique Francaise (1° dic. 1965). Loi
65 -11u1 du 30 novembre 1365 portant approbation du Plan de dévelop—
pement. . éconarique et socizl -~ Annexe VE Plan de développement &cono-
mique et social. (1966-~1970) :

~
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El esquems conteble que se usa -~ ¥ que légicamente corresponde al uti-
lizedo en los cuadros retrospectivos « distingue esencialmente las varia=-
ciones de activos y de pasivos, distinguiendose en cada caso las coloca-
ciones (cuando se relaciona un prestamista con un mercada general, ccmo
por ejemplo moneda, depdsitos, accliones, ete.) y préstamos (cuando se
establece una relacidn entre dos sgentes econdmicos bien definidos, como
por ejemple el préstamo de un banco a una empress).

Las estimaciones que se efectlan se basan generalmente en la suposicidn
que se mantenga la tendencia histérica (por ejemplo, estructura de las
"eolocaciones") o se establecen ciertas relaciones con magnitudes no finan-
cieras. OComo ejemplo de esta tltime forma puede mencionarse que los
préstamos a large plazo pueden tener relacién con la magnitud de las inver-
siones, los préstamos a las familias con las compras de bienes duraderos,
los préstamos a corto plazo psra las empresas, con la variacidén de la
produccidn o de las existenciss,

Ademés del problema de la estimacibén de las magnitudes monetario-
financleras, es importante trzt.r de determinar la forma como tales
variables influyen en el sistema real.

El efecto posible de estos factores financieros se tuvo en cuenta en
la determinuciin de la inversién de las familias y de las empresas, En el
primer caso debido a ciertos factores especlales (repatriacién de capitales)
la influencia de los préstamos oficiales fue de menor importancia de lo
que se esperaba. Sin embargo, hasta ahoraz no se hs introducido una
variable financiera en la ecuacidn correspondiente a la inversidn en el
modelo Zogol Y que se uss para las proyeéciones a corto plazo.

i/ Bl modelo Zogol es un modelo de corto plazo que se utiliza para la
elaboracién del presupuesto econdmico nacional en Francia.

/Conclusiones. el
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Conclusiones

Del examen efectuado pareceria . surgir la impresidén que aun en los
paises desarrollados aparentemente todavia no se llegd a una programacidn
monetario-financiera elaborada con considerable exactitud y detalle.

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

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

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

A A pesar de ello se tiene la impresién que slgunas ensefianzas pueden
extraerse de la experiencia de otros paises. Parece necesario insistir
nuevamente en la vinculacidn que se ha establecido entre la programacidn
monetario~financiera y el presupuesto econémico, ya que los ensayos
efectuados en lo monetario-financiero son parte o compleménto‘de dicho
instrumento. .Aun cuando no exista suficiente informacién para lograr estima-
ciones razonablemente  exactas, puede ser Gtil como punto de partida
para un proceso de aproximaciones sucesivas. Ademds es evidente la ventaja
que se ha logrado al pensar en las interrelsciones que existen dentro del
campo financiero.

Pareceria también que es Gtil tratar de ampliar la extensién de las

proyecciones fuera de lo monetario stricto sensu sun cuando no se puede

abarcar la totalidad de las opsraciones. Es especialmente interesante
F2ra las estimaciones efectuar algunos enssyos a partir de un anilisis

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



