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NOTAS SOBRE LA PROGRAIACION MONETARIA DE CORTO FLAZO

1. Algvnos elementos del marco de referencia

a) Se hace aqui referencia s6lo a cuestiones de corto plazo; nero
se entiende que las variables tienen valores admisibles en el corto pl:zo.
dentro de cotas de mfnima y de méxima. Istas cotas deben ser puestas
teniendn en consideracién un itinerario de plazo medio - por lo menos =~
para sus valores. Se trata pués de un corto plazo que es instrumento de
ejecucidén de un plan de plazo mecdio., Y ciertos criterios de largo y rmuy
largo plazo deben ser también tenidos en cuenta.l/

b) Se considera que el plan de plazo medio debe cubrir bisicamente
el perfodo recuerido para lograr algin objetivo del tipo de abatimiento
de la inflacién, p. ej., ¥y no mucho mds (podria considerarse tres afios,
Pe ©3.)e Un programa de dessrrollo sin inflacién, cque procure - alli

donde esta exista ~ su abatimiento gradual bajo tales condicicunes, tendria

#/ BEstas notas procuran solamente plantear algunos puntos cuya discusién
se considera necesaria en el estado actual del problema en Latino-
américa, Las mismas se nutren en las experiencias cue el autor derivé
de su cooperacidén para la formulacidn de planes de corto plazo de
Venezuela (1961) y Uruguay (1964/1965), y en estudios realizados. In
buena medida, los puntos aqul tratados son considerados en los trabajos
publicados con motivo de dichas colaboraciones (Venezuela - CORDIPLAI -
letodologla ¥y modelos utilizados para el programa - Caracas, 1961; 3
Uruguay: Plan Nacional de Desarrollo Econémico y Social = vols I =
Plan Anual, para el primer afio de ejecucién del Plan de Desarrollo -~
lontevideo, 1965); v en los trabajos: "La programacién del financia~-
miento a corto plazo" (Boletin Zcondmico de América Latina, marzo de
1965) y "Factores del proceso inflacionario en América Latina" (especiale
mente vol. II, octubre 1967); y en material de clases de cursos de
Financiamiento y Polftica Lconémica, dictados por el autor en ILPIS
(1966 y 1967). Ciertos esquemas de andlisis institucional y matrices
del fluir interbancario de fondos han sido desarrollados en "Financia-
miento del Desarrollo" (publicado por el Consejo Federal de Inversiones
de Argentina - 1960),

1/ P. ejs a largo plazo el coeficiente de licuidez de una economfa en
desarrollo debe subir aunque a corto plazo baje o se estacione, =ste
tipo de an&lisis debiera hacerse para cada variable relevante,
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que ser elaborado a precios corrientes y teniendo en cuenta cambios en la
estructura de precios para varicbles relevantes durante ese lapso. De ahl
la necesidad de que el plan de plazo medin no se extiende sino lo impres-
cindibla,

¢) La entrada en el programa de los distintos instrumentos debiera
ordenarse a lo largo de este plazo medio, teniendo en cuenta las demcras.
La estrategia de plazo corto esté,  pués, condicionada ~ entre otras cosas =
por la necesidad: de que la politica tenga continuidad mfs alli del corto
plazo, y de que haya un tratamiento realista de los retardos,

d) El campo de lo “financiero" se extiende bisicamente a todes lasg
transacciones en cuenta de capital; Perovmuchas de ellas se realizan
con un sentido o en magnitudes determinadas, segin funcionen determinados
instrumentos que influyen flujos corrientes, Por lo menos por ello, el
anilicis de fuentes y usos de fordos requerido para diagndésticc y para
pregrana debe cubrir ambas cuentas,

e) El campo de lo “mohetario" se refiere al movimiento de lo que
es dinero "lato sensu”, O5i por tal se entiende a todos los instrumentos
con fuerza cancelatoria, quédan comprendidos los instrumentos bancarios
(medios de pago bancarios) y no bancarios (pagarés, letras, etc.). In
los primeros se considera dtil inclufr no solo la moneda en el miblico
¥ los dep6bsitos privados en cuenta corriente sino también los depésitos
del gobierno. Hay casos en gue cierta parte de depdsitos de ahorro tiene
igual movilidad que los medios de pago corrientes; y se requiere analizar
su estructura para ajustar valores. Los instrumentos no bancarios cue
poseen fuerza cancelativa requieren investiszacién especizl, )

f) Los "intermediarios financieros" que entran en el problema,
cumpliendo la funcién de iﬁtermediacién en la canalizecién de ahorro, son
bancarios y no bancarios (financiadoras privadas, p. eje)e 21 programa
debe abrazar a ambos,

g) Il programa de financiamiento debe referirse tanto al aspecto
econbmico de la generacién y canalizacidén ce ahorro, como al financiero
de la liquidez,
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h) Lo monetario y Ifinanciero constituye sélo una reducida parte de
un plan de .corto plazo, Un esduema muy tentativo de lo que se piensa
debiera contener un plan de corto plazo que sea instrumento de ejecucién
de un plan de plazo medio -~ y é&ste de una estrategia més larga - se
incluye un anexo, Io moneterio cue se considera en estas notas se
refiere s6lo al disefic de la politica monetaria a nivel de instrumentos,
¥y a la verificacién de su viabilidad cuantitativa - dentro del mismo
sistema monetario y de éste con respecto al resto de la economfa -
elementos ambos que constituirian parte de los puntos VI-b-ii (Politica
monetaria y bancaria), y IV--d (Bases del equilibrio financiero, dentro
del esquema del anexo 1), respectivamente.

i) Lo cuantitativo del corto plazo puede programarse con técnicas
de experimentacién numérica en modelos comprensivos; o sobre la base de
otras sprroximaciones sucesivas no formalizadas en modelos; o formalizadas
sélo en parte. DLstas notas se refieren a este segundo caso,

5) La apertura del afiv en perfodos dados es imprescindikle. La
asimilacién de corto plazo a un afio recuiers, pués, de un "muy corto"
plazo en el diseflo para que el plan sea operativo, Los periodos pueden
ser convencionales - de meses o cuatrimestres, p., ej. = o referirse a
estacionales determinadas, si éstas son lo suficientemente marcadas en el
pals de que se trate,

k) En consecuencia, en lo cue sigue se hace sélo'referencia a algunos
aspectos de la programacidén de medios de pago bancarios, a corto plazo,
tomando como dato la existencia de todas las instituciones e instrumentos
requeridos, y en un modelo conceptual de sucesivas aproxdimaciones. Va de
suyo la necesidad de elaborar varios programas, con alternativas para
facilitar la eleccién politica, |

1) Dentro de este definido campo cabe la distincién emtre lo macro-.
monetario y 1o micromonetario, con limites convencionales, Puede, p. ej.,
concebirse que lo macromonetario se refiere a los flujos netos del sistema
bancario consolidado hacia afuera, y al comportamiento de los stocks de
dinero segin sus destinos bisicos. Lo micromonetario habria entonces de
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referirse al funcionamiento interno del sistema bancario, para generar un
flujo neto hacia afuera igual al identificado al nivel anterior, y con
determinada direccidén nrioritaria, Dentro de este Ultimo campo entra-
rian, entonces, todos los instrumentos de la polfitica monetaria y bancaria;
¥y adems todo lo que afecta a la economla de la banca como empresa y a

su propia estructura de propiedad.

m) Cualquiera sea la aproximacidén, interesa esencialmente que estd
bien esclarecida la teorfa cue estéd detréds del uso de instrumentos mone-
tarios determinados. 2n modelos de experimertaciédn numérica ella influye,
obviamente, entre otras ccsas la forma de las ecuaciones, el valor de
los pardmetros y las restricciones. IEn la apro:dimacién de estas notas
la teoria que se tiene en menta influye ademés, el itinerario de los

pascs de la aproximacién sucesiva.

2. Temas para discusién sobre la programacién monetaria

a) Quxién hace el plan m-aetario v cqué teorfa entra en el _programa

Se dan dos alternativas bésicas en ello: que el plan resulte de
un compromiso entre el pals y una agencia financiera internacional
(b4sicamente el FII); o bien que lo realice el propio pafs. La cuestién
tiene importancia esencial si existe una inflacién en curso, a cuyo |
abatimiento la polftica monetaria debe concurrir,

dn el primer caso, no se ha encontrado cque la teorla cue esti
detrds de los supuestos de pollitica generalmente asociados a convenios
de stand-by, esté formalizada en un documento, Se ha intentado "armarla!
a partir de estudios recientes de economistas cuyo pensamiemto se entiende
vinculado a tal éptica. Los resultados de una investigacién ~ preliminar
e incompleta - se incluyen en anexo 2).

Si los pafses. en desarrollo estén en condicién de elaborar por si
mismos una polftica, la interpretacién del proceso de inflacién y desarrollo
latinoamericano ha sugerido al autor de estas notas un esquema diferente,
cuya conceptualizacién se incluye en anexo 3).

/La prinera
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La primera sirve, bésicamente, a una politica de estabilizacién de
corto plazo, La segunda a una nolitica de desarrollo sin inflacién, y
de instrumentacién progresiva. La relacidén entre las variables moneta=
rias y de precios'Se altera esencialmenté segin cue se abrace una en
otra interpretacién,

b) Es el incremento de medios de pago un instrumento o una varisble

endégena
En verdad, una misma variable nuede ser endégena o instrumento

segin el nivel de abstraccién al cual el problema se conciba, Tomando
en cuenta cliertos destinos globales del dinero concebido como stock
(para transacciones, como portador de valor, como capital de giro.para
especulacién), y razonando al nivel de la economia en su conjunto, se
considera que: la creacidén de dinero debe ser tratada como endégena en
cuanito va a transacciones ¥ a satisfacer preferencia de licuidsz; e
instrumento en cuanto a especulacién, en paises en desarrollo,

Esto tiene una importancia especial en problemas de inflacién y
desarrollo, S5i se concibe que en palses en desarrollo toda inflacién
es "de demanda" y se emplea la restriccién de crédito coiio uno de los
mecanismos de corte de demanda, resultari en teorfa la variacién de
precios como endbégena (en_la prictica, se considera que lavrestriccién
es instrumento que no sirve para abatir la espiral),. Si,~de lo contrario,
se considera cue la inflacién reconoce causas mixtas, y cue cdeterminadas
alzas de precios han de ocurrir porque responden'a factores irreversibles,
habré un efecto-precios e6geno cque, sumado a un efecto—volﬁmeh,'deter-
minard una variacién necesaria de la moneda para transacciones,

En cuanto a la moneda qué es eupleada como portador de valor - ¥
cue constituye una parte importante a veces del ahorro de las familias
de estratos bajos y medios en paises de hajo nivel de ingreso - la
inflacién reduce la preferencia de liocuidez del piblico, y habréd que
ajustar la moneda creada, en consecuencia, a los nuevos niveles de prefe-
rencia de licuidez., BEsta dltima serd, entonces, exégena, Y, cuando las
expectativas inflacionerias se reduzcan, es posible cue la preferencia
de liquidez suba y requiera m4s moneda. R
‘ /En cambio




En cambio, la restriceién es instrumento para abatir la moneda para
especulacién (particularmente el corte del crédito inespecifico).

Dos consecuencias derivan de este tratamientos

~ no hay contradiccién entre las polfticas de desarrollo y anti-
inflacionaria en cuanto ambas recuieren una dotacién suficiente de
crédito para generar todos los medios de pago que las transacciones
necesitan: no se puede cortar alzas irreversibles de precios con res-
triccién de crédito. La restriccién afecta en tal caso el volumen, o
los precios; ¥ en particular el de la mueva inversién,

- la politica crediticia debe ser imprescindiblemente selectiva,
tanto para el desarrollo como para la accién antiinflacionaria., EL
corte global no asegura que la distribucién del crédito segin la natu-
raleza de su demanda se adapte a lo que el pals necesita, por dos razones:
porcue lo global se da en el disefio de la polftica, pero no en su instru-
mentacién; y porque si esta instrumentacién es hecha por una banca que
presta bisicamente al mis solvente, a corto plazo y para girc — y en
gran parte en forma inespecifica - lo més probable es que la restriccién
sea mis discriminatoria, y concentre capacidad financiera de presién
sobre stocks y sobre cambios, en lugar de debilitarla.

¢) El incremento de medios de papgo debe estar acotado entre Ifmites
de minima y de mixima

Se concibe un miximo de medios de pago més allh del cual se genera
un exceso de demanda, y un minimo por debajo del cual se perjudica la
meva inversién y el financiamiento de las transacciones que generan
producto, La restriccién excesiva no sélo no para una espiral sino
agrega un sacrificio en términos de ingreso y de empleo; con ello resulta
tanto o més dafiina que el exceso de medios de pago.

51 las variables cue determinan la demanda de medios de pago
pudieran ser estimadas con precisién - en el estado actual de la infor—
macién - podria concebirse que un plan operativo para ;enerarlos puede
ser trabajado a partir de una séla cifra de creacidn de medios de pago.
Pero ello no sucede; y hay entonces necesidad de establecer un 4rea de
soluciones, para evitar que haya un exceso de rigidez en el manejo de
la polftica, Que este area surja de un anflisis de sensibilidad a pertir
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de una cifra media, o de la fijacidn dirscta de cotas de liquidez, no
hace al fondo de la cuestién,

Se considera cue el exceso de rigidez con cue algunas politicas de
"sealings" fueron planteadas en el pasado no ha beneficiado - de haber
sido realmente observadas ~ €l manejo del problema, Il trabajar con un
érea de soluciones permite evitar esta inflexibilidad.

La forma préctica en cue clertas experiencias indican que puede
trabajarse a nivel macromonetario es la de un coeficiente de licuidez -
inversa de la velocidad/producto - para establecer estas cotas bdsicasa
Hay una cuestidén préctica, derivada de que pequefias variaciones numéricas
en este coeficiente significan cambios muy grandes en el walor de la
expansién crediticia,

d) La polftica selectiva recuiere el anilisis v la proveccién de los
"stocks" de dinero, ademés de la de flujos

Suele argliirse cue la selectividad s6lo puede manejar el primer
fluic del dinero creado, pero que luego los flujos se hacen inmanejables,
Es, evidentemente, imposible seguir el itinerario de cada unidad mone~
taria. Pero el anilisis fructifero se da en el comportamiento de los
"stocks" de dinero, ZEn cada ente no bancario vueden identificarse
variables de las cuales dependen los cambios en stoclis, lo cual lleva a
un suhmodelo para cada actividad dado lo especifico de su couportamiento,
Como criterio intermedio, puede trabajarsc eon ¢l valor dc los pagos totales
cue el ente debe realizar, como variable de referencia, Su relacién con
el stock medio de dinero da un coeficiente de rotacién, cue permite iden-
tificar el nimero de dias de pagos cubiertos por tales stocks, Illo
servirfa al ajuste de la moneda para transacciones, La rioneda nara
otros destinos llevard a problemas de mds compleja medicién,

Un anflisis sistemético ~ cue necesita una informacién hoy no produ-
cida por los mecanismos estadlsticos - haria evidente cue una selectividad

perseverante no puede dejar de ser fecunda.

/e) Sobre el



- e) Scbre el manejo de la selectividad

Los criterios sobre los cuales la sele¢tividad debe trabajar depen~—
derén de cada pals, La actividad, la regién, el destino de los fondos,
el tamafio de la empresa, etc., constituirin atributos de ella, cue
influirin el contenido del programa,

i) La selectividad por actividades podria ser manejada con
distintos critérios, Uno v residirfa en la identificacién de cierto
conjunto de industrias estratégicas, otro grupo intermedio de industrias,
y un resto de la economfa, Obro, podrla hacer entrar a todo tipo de
actividades en un programa de introduccién progresiva del crédito selec-
tivo, siguiendo naturalmente un orden de prioridades, pero admitiendo
la entrada en el sistema de todas aquellas act1v1dades aue estén en
condicién de adaptarse a sus recuerlmlentos,-

Se piensa que, en un Sptimo, estos requérimientos deberian conducir
a gu2 se preste sobre la base de programas econémicos, financieros y
patximoniales de las empresas; a fin de asegurar coeténenan e su finan-
ciamiento para el meciano plazo.-/ La mayorla de las enpresss 7 la banca
no estin preparadas para ello, y determinados ajustes serin necesarios
en el esquema institucional, La selectividad por regidhes podrfa mane-.
Jarse segin criterios semejantes::uno y otro atributo de la selectividad
~ actividades y regiones - deberfan instrumentar prioridades con modali-
dades a veces de cierto detalle,

ii) In cuanto al destino de los fondos,. habrid cue asegurar finan-
clamiento bancario suficiente al scctor piblico, y oriertar progresiva- -
mente el privado hacia proyectos de inversién y de accidn,

L1 crédito al sector publico - particularmente para cubrir desa~-
Jjustes de corto plazo de tesorerfa; y necesidades de empresas del estado,

cue no cambian su naturaleza econémica de empresas por su condicién

1/ Pronuesto en el documento del ILPES, cue se presenta a este serrinario.

2/ Ello es imprescindible para propdsitos de estructura de la propiedad
¥y particularmente de ecuilibrio nacional exterior de ella, esencial~
nente importante en palses en desarrollo.

/juridica -~



Juridica - de'ser estatales resulta recuerido dentro de ciertas cotas,
La cota de mAxdima deberé ser puestayen funcién del 1limite global de
licuidez, el esquema de financiamiento del sector pdblico, vy las nece--
sidades del sector privado, entre otras cosas. Cierta cota de mfnima
es necesaria, no sélo por el caricter inevitsble del déficit fiscal
(se considera que el sector pdblico debe operar con ahorro positivo y
con déficit financiero al mismo tiempo, para servir al desarrollo sin
inflacién); sino porcque un incremento del saldo de crédito al gobierno
igual a cero significarfa que el sector privado -se apronia todo el
incremento del poder de demanda generado en la expansién de los medios
de pago. Cuando la banca presta simplemente al més solvente ~ y aln,
dentro de ello al mis liquido - ello no beneficia el proceso,de democra~-
tizacién de la propiedad, o, al menos si este no se persigue, tiende a
concentrar su estructura.gz

El crédito a proyectos de inversién del sector privado se considera
imprescindible y la asignacién de fondos a ellos debiera ser creciente,
Y los "proyectos de accién" a que se ha hecho referencia, consistirlen
en los aludidos programas de las empresas que servirlan a la instrumen-
tacién de la selectividad,

) Sobre algunos-instrumentos bancarios en el subdesarrollo

i) Los conceptos de demanda y oferta de medios de pazo cue- se
vienen desarrollando son globales, Se concibe una banca consolidada‘que
genere medios de pago, en clerta dimensién neta a través de una serie
de transacciones con los dends entes del sistema econdmico, ¥ cue los
asigne por entes segin criterios determinados,

Bl nuevo problema consiste en cémo acomocar los instrumentos para
lograr este movimiento, tanto a nivel glohal como internanente, dentro
del propio sistema bancario, @I1lo lleva a un modelo de decisién, que
se entiende fldidamente formalizable, para el sistema bancario en paises

en desarrollo,

1/ Otros elementos se vinculan a la polftica de precios de empresas
pdblicas, p. ej.

2/ Tanto mis en inflacién, cuando la banca, a fin de defender su economfa
como empresa, aumenta el monto medio por acuerdo m4s adn - a veces -
de lo que crece el nivel general de nrecios.

1i) E1 subdesarrollo




ii) Bl subdesarrollo corre el centro de gravedad del uso de
instrumentos monetarios mis hacia el manjo directo que hacia el funcio-.
namiento de instrumentos indirectos y globales, como la tasa de interés,
Tl que ésta funcione eficientemente es mis un objetivo a ser logrado
como consecuencia de la accién, que un elemento cue deba influjir el uso
del instrumento miemntras la accidn se desarrolla,, S5in embargo, es
esencial su efecto sobre una serie de variables y, de entre ellas, sobre
los beneficios bancarios. dstos dltimos constituren una variable jnter—
media, cuyo comportamiento ha de influir la conducta de la banca ¥,
ain, su propia estructura en ciertos casos.

ii) La instrumentacién de la selectividad requiere ir al encaje
sobre colocaciones. &l encaje sobre dendsitos no sirve para aguélla.

Se piensa, sin embargo, que conviene trabajar con ambos tipos de
encaje, ¥y llevar a la banca a observar uno u otro segin sea el nivel
de liquidez global que se procura.

iii) Bl manejo directo del redescuento en sus varias formas se
considera imprescindible. In ciertos casos éste se halla obstruldo
por una estructura asimétrica de la banca privada, que lleva a que
algunos bancos tengan eixiceso de liquidez propia y otros. necesiten apoyo
permanente, Los primeros no necesitan ir, por lo tanto, al redescuento;
v harfa falta en tales casos levantar encajes marginales pera cbsorber
progresivanente este exceso,

iv) Ciertos coeficientes cque a veces se emplean - como los de
capital a depésitos -~ recuieren manejo muy cuidadoso, Parece, por resla,
necesario actualizar los requerimientos de canitales de la banca para
evitar que ésta baje insensiblemente su dimensién, lo cue nrovocaria
alzas de costos que presionarian persistentemente al alza la tasa de

. 1 . . ” . . e
interés, —/ Pero también debe cuidarse la forma de financiamiento de

v

1/ Se considera probable cue esto venga dindose a largo plazo, ¥y mis
particularmente en paises inflacionados. En la medida en cue la
productividad de la banca como empresa crezca menos que la de la eco-
nomfa en su conjunto, sus costos unitarios relativos han de crecer;
¥y ello requiere aumentar persistentemente la dimensién de los entes
para habilitarles a bajar costos unitarios mediante la mejora en los
procesos, o bien aumentar la relacién de préstamos a depdésitos, o bien
el manejo de tasas diferenciales de interés, o todas estas cosas
conjuntamente,
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estos requerimientos, para no influir adversamente sobre la estructura
de la propiedad del sistema.

g) Algunas consecuencias de este planteo sobre la metodologfa
de programacién de medios de pago

i) En Latinoamérica se vive un proceso en que hay que mejorar. la

administracién de los instrumentos al mismo tiempo ~ue se los modifics,

¥ se cambian también las instituciones - juridicas y otras — y los teorias
gue le dan respaldo. Por ello resulta narticularmente complejo elaborar
planes operativos; y por ello también se corre 'siempre el peligro de
formular planes elegantes, con modelos enjundiosos, cuyo resultado es
asesurar el ecuilibrio dentro de las condiciones prevalecientes, antes

que instrumentar el cambio de ellas.

Bsta insistencia en lo obvio apurta sélo a sefialar la imprescin-
dible necesidad de revisar, en cada pals, objetivos, izetas, instrumentos
¥ distribucién de responsabilidades por emplearlos en los distintos
entes, al mismo tiempo que se administra la politica en los té&rminos
usuales. En consscuencia, las aproximaciones macromonetarias ~ en si
imprescindibles ~ pueden dar una imagen del ecuilibrio; pero no instru-
mentar el cambio, Constituirfn una proyeccién, pero no un retorno
suficiente para un plan operativo, Isto quiere ser muy detallado para
operar realmente.

Pero el detalle también estid acotado; tanto porque hay limites
a la capacidad de manejarlo como por razones de costos y de eficiencia,
en fin de cuentas. Los limites los pondré la realicdad de cada pafs.

ii) Zn la aproximacién sucesiva sobre la que se estd tratando,
cada etapa lleva a un proceso cue puede hacerse interativo. Se parte
de una estimacién de cotas a la variacién del coeficiente de liquidez;
se identifica la demanda de dinero - como stoclk - por destino (transac-

ciones, portador de valor, especulacién); se satisface en el prograna

1/ Por brevedad no se mencionan aquf otros instrumentos.
/toda 1la
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toda la necesidad de moneda para transacciones; se realiza con ello
una primera identificacién de selectividad; se ajusta la moneda porta—
dora de valor a los caibios previsibles en el coeficiente de licuidez;
y se abate fuertemente la destinada a especulacidn, con tanto ufs vigor
cuando hay inflacién en marcha,

3ii) La oferta de medios de pago.tiene varias alternativas pera
sér-programada. A nivel macromonetario, puede aprovecharse el hecho,
de que todo movimiento bancario en cuenta de‘capital genere medios de
pago - o los absorbe =, para programar primero ireas de comportamiento
de una serie de tres variables; l/y_dejar depésitos de ahorro y a
plazos, y crédito al sector privado, como variables cue definen un 4rea
de soluciones, dada cierta relacién entre unz y otra, entre cotas de
liquidez.g/

Dentro del sistema bancario se requiere trabajar con matrices de
fuentes y usos de fondos, en cuents corriente ¥ de capital, péra dar
coherencia al sistema.

Se considera que no es til el emnleo ce los cldsicos multiplica-
dores del crédito para formular programas operativos; ¥ cue ellos pueden

constituir gruesos indicadores laterales,

1/ Los efectos fiscal y cambiario; y ciertos efectos de transacciones
menores.,

2/ Bsto se hizo en el caso venezolano, antes aludido. Allf la curva que
vincula a las dos variables salla fuera del Adrea de soluciones acotada
por JTos coeficientes de liquidez, en la forma siguiente: (Ver srafico
de Boletfn CIiPAL, Vol, X, No., 1 sobre generacién de medios de pa-0.)
De entrar la curva dentro del &rea de soluciones, la baica operaria
dentro de las cotas de licuidez establecidas, sin cambiar el uso de
los instrumentos de la polltica. De lo contrario - como en este taso =
se insinuaba la nécesidad de cambiarlos para losrar el equilibrio,
haciendo que la curva se moviera como péndulo pars entrar en el 4rea
de soluciones, &Estas indicaciones son muy @Gtiles, auncue sean sélo
globales,

3/ Dadas la variacién a corto plazo de los coeficientes que los corponen,
vy el hecho de que la banca no necesariamente emplea toda su capacidad
de crédito,.

/31 efecto



Bl efecto del uso de instrumentos determinados habrd de recuerir
un modelo intrabancario, cue no siempre nodré tener aplicacién prictica
si no se abre el sistema bancario segin la posicién de licuidez de las
distintas entidades. . .

La instrumentacién de la selectividad, finalmente, requeriri progra=
mar el crédito con instrumentos en cierta forma semejantes a los que se
emplean para programar la inversién; abriendo al menos un esquema de
responsabilidades por entes - o grupos de entes -, por el cfedito a
actividades, regiones y destinos determinados,

iv) Va de suyo la necesidad de una conduccién central del proceso
monetario, entrabada sin fisuras con la conluccidn global del proceso de
desarrollo social sin inflacién, y con la de los otros campos vinculados.

Esta conexién también requeriréd ser prozramada al menos en sus lfneas

de autoridad y modalidades,

/Anexo I






I.

II.

111,

VI,

a)
b)

Anexo 1

ESQUEMA TENTATIVO DE PUNTOS QUE INTEGRARIAN
UN PLAN ANUAL DE PAISES EN DESARROLIO 1/

Propdsitos y alcances del Plan Anual

Propdsitos
Alcances del Plan

Ios objetivos del desarrollo y lé'COyuntura reciente

a)
b)
c)

Ia orientacidn de la polftica encarada por el gobierno
1a coyuntura reciente '

Pautas de p0¢1t1ca que surgen de los propositos de desarrollo

y de la realidad del curso economlco

Objetivos y estrategis del Flan Anusl

a)
b)

c)

Objetivos requerldos por la obtencidn de prop051tos de largo plazo
Objetivos ad1c1onales que ex1ge la situacidn vy perspectavas de
corto plazo '

Estrategis para el désarfoilo $ocial sin inflacidn -

5l equlllbrlo de la econcia en su conJunto

a)
b)
c)
d)
e)

Bl presupuesto ec0nomlco nac1onal -

Balance de. mano de obra .

Balance ffsico de 01ertos blenes estrateglcos
Bases del equilibrio financiero -

La orientacidn de la estructura de prec1os\

1a eJeCuc1on de las reformas estructurales e 1nst1tuc1onales

a)
b)

c)

El ritmo de las reformas concretas

Accidn institucional y organizativa para las reformas estructura-
les (global y por entes) k o

Grado de compromiso que la ejecucién'de feformas pdneJSObre

1nstrumentos relevantes de la polltlca econdmica

Instrumentos de la polltlca economlca

S3lo serfa publicable una parte de este contéxto. No se pretende
naturalmente, concebir el indice de lo que debiera ser cualquler plan
anual, sino listar puntos de su contenido en un orden ldgico.

/a) Politica
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a) Polftica de las "corrientes fisicas"

i)
ii)
iii)
iv)
v)
vi)

vit)

viii)

Politica de inversidn y proyectos concretos

Polftica laboral

Polftica de recursos naturales

Avance cientffico y tecnoldgico

Productividad

Polftica de desarrollo de los sectores de actividad econdmica
y social en el afio (cada sector por separado)

Polftica de desarrollo regional

Polftica comercial

b) Politicas financiera y de precios e ingresos

i)
ii)
iii)

iv)

Politica de precios e ingresos
Politica monetaria y bancaria
Politica fiscal y de gasto piblico

Politica cambiaria y de balance de pagos

c) Politicas de la propiedad y de la distribucién del ingreso

VII, Acciones y decisiones en materia de integracidn requeridas por la

ejecucidn de la polftica

VIII, Distribucién de responsabilidades por entes

a) Asignacidn de responsabilideades por entes del sector piblico

b) Participacidn del sector privado en el proceso

IX. Mecanismos de control de la ejecucidn de la politica

a) Mecanismos de control y su funcionamiento
b) Plan estadfstico

¢) Distribucidn de responsalilidades concretas y particinacidn en

el control de la ejecucidén de la politica

X. Influencia de esta orientacidn de la politica sobre el desarrollo

en los aflos posteriores.

Anexos y

1/ Némiha qie se entiende la mfnima. ‘

/1. Cuentas



1.
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3e
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6.
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8.

9

10.

11.
12.
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Cuentas Nacionales (del guinguenio anterior y proyectadas a
precios céﬁsténteS'y'corrientes)

Matriz del flufr de fondos para un dltimo afio y proyectada (por

lo menos en grandes agregados, para el préximo afio, a precios
constantes y corrientes)

Fuentes y usos de fondos del sector piblico. Cuentss para cada
ente y consolidadas, de un 4ltimo afio y del afio del plan, a precios
corrientes

Armonizacidn de las cuentas de fuentes y usos de fondbs dsl sector
piblico con el presupuesto . » | '
Balanece de pagos, en US$ de varios afios anteriores; proyectado a

mediano plazo, y proyeccidn con mds detalle para el-afio del Plan,

" Para dicho efio, por productos y por dreas geogrificas y monetarias

en la balanza de mercaderias.
Situacidn de endeudamiento externo. Evolucidn y proyeccidn a
varios afios y mds detallada para el afio

'Listado de proyectos de inversidn del sector pﬁblico,‘con calenda-

rio de ejecucidn intraenual en el afio del Plan. Costos en moneda
local y en ugs, Financiamiento por origen de fondos,

Listado de proyectos relevantes identificados del sector privado.

Con datos identificados de costos y financiamiento.

Cuentas monetarias, para varios afios, y proveccidn de por lo menos
dos hipStesis (de minima y de méxima creacidn de medios de pago)

para el afio del Plan. Interesa abrir transacciones, efectos

(fiscal, crediticio, caubiario, no especificos) y entes (bahica

central, estatal, nrivada, etc, ‘
Armonizacidn del ritmo de utilizacidn del crédito externo para

proyectos de inversidn, con la proyeccidn de la parte correspondiente

"~ de la-balanza de pagos, y con las cuentas del gobierno y monetarias.,

Organizacidn del séctor piblico y lineas de autoridad

Otros anexos que se vean necesarios, para abreviar el texto general
(por ejemplo, detalles sobre la estructura de salarios, o de precios,
etcs).

/Notas sobre
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11,

111,
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Notas_sobre el contenido _del Plan Anual

Se entiende cue el propdsito bfsico de tal plan reside en asegurar la
convergencia de una sola conducta de los entes hacia objetivos compae
tibles, por via imperativa en el sector piiblico; y por via indicativa
en el privado, aunque en este ecaso con cierto tenor compromisorio

o de consenso al menos, si ello es posible,

Habrfa un documento interno y reservado, del cual tendrian que darse
dos versiones externas: una para ser convertida en metas politicas
para el pais, en forma suscinta y comprensible; y la otra para la
negociacidn internacional, si ella procediera.

Se parte de la base de que habra ‘por 1o menos dos secretarias permanentes
que sirvan al Presidente y a su Gabinete de Ministros-en particular el ..

responsable dé la economia del pafs—con funcionarios del mds alto nivel,

- una secretaria u oficina de "coordinacidn de la polftica econdmica
de corto plazo", resoonsable también del control de su ejecucidng
-~ otra unidad que sea una suerte de "comsndo financiero del sector
ptblico", que cubra incluso a l-s empresas del estado, trabajando
en equipo con la anterior, o
Se piensa que clertos cuerpos del tipo de los citados son requisito
"sine qua non' para que un plan anual sea operativo en la prdctica.
El otro problema es darle al muismo plan operatividad intrinseca en su
disefio.
El documento tendria que ser breve y directo. Pars el sector piblico
surgiririan luego instructivosprecisos mds detallados, Para el
sector privado, la version publicsble contendrfa indicaciones orien-
tativas; pero en cwlquier caso se piensa gque el didlogo directo con
los grupos sociales de eupresarios y de trabajadores - en conjunto -,
de ser viable constituirfa un mecanisio Sptimo para comprometer consens

505 o eventuslmente conductes, y asegurar la ejecucidn,

/N. Al
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VIII,
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Al tratar sobre pa&a iﬁstrﬁmgntb habria cue identificar, por lo menos,

los aspectos siguientes: | »

- situacidn de pa?tida’éh ol uso del instrumento ylfallas‘a corregir

- mecani srios inStitﬁcionalés para la aplicacidn del instrumento, y
'su revisidn en Caso‘neceéério (comd prerequisito a veces);

- principales bbjeiivos geﬁérales y especificos a los que el instru-
mento contribuye; - .

- orientacidn en el uso del instruménto a largo plazo;

~ cotas entre las cuales se va a transitar hacia ese largo plazo,
durante el afio programado;

- interacciones relevanted con otros instrumentos;

- modalidades en el uso del instrumento;

- hitos en el tiempo dentro del afio, en los cuales determinadas
modalidades deben estar en funcionamiento, determinadas decisiones
deben ser tomadass, o ciertos aspectos del control revisadosj

- mecanismos estadisticos y de otra naturaleza que se establecen
pars controlar el uso del instrumento en todos sus aspectos, incluso
su efectc sobre variables determinadas,

En esencia, se trata de incluir la administracidén de lo corriente, y

las acciones, decisiones y proyectos requeridos para ejecutar las

reformas institucionales y estructurales requeridas para el desarrollo.

Es concebible que, segin la experiencia, el disefio de una politica

que debe ser necesariamente ambiciosa lleve a advertir que: o bien

no hay entes para ejecutarla; o bien determinados entes resultan tan

recargados por los requerimientos de varios campos de politica, que se

hace diffcil que cumplan bien toda la responsabilidad. En tales casos
en que lo institucional sea prerequisito, habrd cue hacer hincapié en
gue el Plan Anual consiste en reformar las instituciones para operar
mejor.

Hay ciertos elementos medulares, camo el dosaje monetario del programa,

que son el punto de togue de las discrepancias. Se propone no fijar

una cifra sino un "irea de soluciones", para dar flexibilidad al
sistema. El uso de este tipo de criterio debe ser restringido a casos
limite, pues si el mismo criterio de mAs de una solucidn alternativa
se adoptara para lo fiscal, el balance de pagos, los precios,

/etc., el
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etc., €l nimero de alternativas del plan en su conjunto seria muy
grande e inmanejable,

IZ. ©DBn ciertos aspectos es posible que un primer Plen Anusl agregue sGlo
cierto aditamento de eficiencis a la de la polftica actual, y no més.
En otros, sin emborgo, puede hacer aportes sustontivos, por lo menos
en la medida en que permita dar Srdenes precisas a los entes pliblicos,
e instrumentar objetivos de largo plezo que actualmente estén al
arbitrio de entes no suficientemente infomados,.

X. ©Estas notas no tocan cuestiones sustantivas. Ia enunciacidn de puntos

del proyecto es sélo enunciativa,

/Anexo 2



Anexo 2

UNA APROXTMACION QUE PARTE DEL ANATISTIS MONETARIO

Propdsitos de esta formulacion

a) Al anallzar las corrlentes de pensamlento que han 1nflu1do sobre
las polltlcas antlnflacionarlas en. Amerlca Latlna, es 1mpresc1nd1ble'
considerar la p031c10n que se ha dado en llamar “monetarlsta"; general~
mente vinculada al. Fondo Monetarlo Interna01onal y al de sus func1onarios
como economlstas - aunque _en, tal caracter no solo a ellos.

la d1f1cu1tad reside &n-que la teorla pertene01ente a esta aproxl-
macidn no se conoce que este escrlta en un “solo Cuerpo de texto. , Ello "
ha exigido el tratar de "armarla" sobre basas actuallzadas, 51gu1endo
una 51stematlca gque fuera de lo general a lo partlcular, con el proposlto
de no atribuir a dicho enfoque del pensamlento economlco crlterios que
el mismo no profesa. : .

Habia tres opc1ones para ello. 51stematlzar el pensamlento de los
economistas a qulenes generalmente se con51dera partlclpes de esta apro-
ximacidn; o bien, revisar la polltlca concreta del FMI y las teorlas
¥y concepciones que le dan respaldo, d reallzar ambas cosas conjunta—
mente, lLas paglnas que 51guen consiltuyen un 1ntento de formallzac1on
de la aprox1ma01on que parte del anallsls monetarlo, hecha en funclon
de los crlterlos de una serie de economlstas, que, se entlende, partlcl-
pan de tal enfoque Yy en parte operan con el en la practlca.‘: Rasta ,
aun incorporar tal polltlca ¥y la teorla del Organlsmo, para que el

cuadro sea mas. completo.

En las paginas que 51guen se ha partldo de algunos aSpectos basicos, 1 “‘

en buena medida 1n=t1tuc1onallzados en la Carta de Bretton Wbods, que
dio origen al Ente, Estos aspectos son coherentes con una ser1e de »
supuestos bdsicos sobre el mercado, los prec1os, los mecanlsmos moneta—~
rios y de ingreso, la balanza de pagos R los mercados y los tipos de
cambio, Ellos constituyen, en cierta medida, un cuerpo tedrico del
cual parten determinados supuestos derivados y bases adicionales para

el disefio de planes de estabilizacion, Ambos elementos conforman a su

vez un contexto sobre el cual se aslentan las -pautas basicas de politica

/y de -




¥ de procedimientos para la formulacion de planes de estabilizacidn; e
incluso de algunos aspectos metodoldgicos, En’efecto, la metodologia

"por aproximaciones sucesivas" que se sigue en los planes de estabilizacidn
posee una secuencia de pasos cuyo ordenamiento dépende - pfecisamente

por ello - de la teoria de.baSe. De aqui que el tratamiento que sigue
contiene como ultima etapa, por ahora, las pautas basicas de metodologia
gue surgen de los criterios anteriores, ‘

El trabajo que sigue no es completo, aun como sintesis del pensa-~
miento de economistas. - Este pensamiento siguié, naturalmente, una evo-
lucion que no fue posible relevar, dado el escaso tiempo asignado hasta
ahora a esta parte de¢ la tarea, Se decidid, pues, tomar \ltimos docu—
mentos, dejando de lado algunos aportes valiosos como los de Pollack y
White, algunos informes de misiones y otros trabajos publicados en Staff
Papers y otras revistas en la décads del 50, Con mis tiempo esto podria
ser hecho, y tal vez lo optimo seria que los mismos hombres que participan
de este enfoque formalicen su pensamiento en un cuerpo éistemético.

Es importante advertir que, en una materia en que tanta antitesis
viene existiendo, el pensamiento de los economistas identificados con
esta aproximacidn tiene interesantes puntos de coincidencia con el de
los que ponen el acento sustantivo en los problemas de estructura, Ello
no significa que deje de haber conflicto de ideas; solo que también hay
coincidencias, 1la continuidad de una tarea de identificaciéh precisa
acerca de ddnde es que el conflicto existe, seguramente ha de permitir
que se brinden a los paises ideas o criterios de utilidad realmente per—

durable, sobre el uso de determinados instrumentos de polftica econdmica,

1/ El texto que sigue contiene tal vez cierta yuxtaposicion de lo que
serfa el pensamiento que se procura sintetizar, y el del propio
autor., Cuando ello ha ocurrido, se ha utilizado paréntesis para
exponer las anotaciones del autor,

/b) Los
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"' b) Los problemas inflacionarios del area han tenido dos tipos.de
respuestas en los ultimos lustros: una global y sectorial, de mediano
¥y largo plazo; 1la atra global v de‘corto plazo, la primera fue una
proposlc1on sin mds apoyo que las 1deas. Ia segunda fue introducida
como politica en muchos paises del area, ¥ ello particularmente en
razon de que los paises que debieron acudlr al crédito externo se en-
contraron con que las principales. fuentes de los Estados Unidos y de .
Europa han aguardado una. d50131on o-una actitud previa del Fondo Mbnetario
Internacional para tomar, a su vez, decisiones. ,

Es conocido el diferente enfoque de las actltuaes que se ha dado en
llamar"estructuralista y "mpnetar;g@aﬂ,en‘este,aspecto, y el presente
capitulo no pretende repetir lo.ya.discﬁtido. Mientras unos han puesto
el acento en que, con exporta01ones 1nsuf1c1entes ¥ rlgldeces 1nternas,
la restriceidn monetaria resulta en desempleo, capacldad oc1osa Yy lento
ritmo de crecimiento; . los. otres consideran .que. la establlldad de precios
es un prerrequisito para el desarrollo v ¥y que ella requiere la restric-
cion monetaria para ser lograda, .

:Cudl es el fundamento de este ultlmo enfoque, que tanto ha 1nfluido
en la practlca el curso de la politlca economlca latlnoamerlcana en casi
todo el ultlmo decenxo° '

Ev1dentemente, no se trata de un crlterlo sobr51mp11flcado sobre
la naturaleza del proceso de 1ncremento de precios eni la economla,g/ ni
-~-tampoco de una apllcac,lon mecanica de cmrtas teorlas monetarlas al |
proceso de ajuste a corto plazo* ni: de que deJe de existir conciencia
sobre la diferente p051b111dad de. unos y otros palses de apilcar la
misma polltlca,z/nl de la mera instrumentaclon casulstica de los art{-
culos del acuerdo de Bretton Woods, Es una’ concepclon que se ha nutrido
en todos estos elementos ¥ que, ademas, ha’ 1do fonmandose y depurandDSe
en la experiencia de la aplicacidn de las pol;t;cas.v

1/ Werner Baer and Isaac Kerstenetzky. Inflation and Growth in latin
America, pigina 6, Summary of the Conference by Richard Ruggles.,

2/ Id. pagina 6, en que se aflrma que la dlferencia entre “monetarlstas"
y "estructuralistas" reside en su concepcidn sobre la naturaleza del
proceso de incremento de precios,

3/ Véase G.A, Costanzo: Programas de estabilizacion econdmica en
América latina, pdgina 99 (Bd, CLiild, 1961),

/Los documentos
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Los documentos y las experiencias en los cuales se ha indagado llevan
al siguiente esquema de fundamentos de las pol{ticas aplicadas,

1, Algunos aspectos institucionales bisicos de la politica del FMI
El FMI fue creado en 1945 para, entre otras cosas, "facilitar la

expansion y el crecimiento egquilibrado del comercio internacional,
contribuyendo asi Y/ a1 fomento y mantenimiento de altos niveles de ocu-
pacion y de renta real, asi como al desarrollc de los recursos productivos
de todos los miembros, como objetivos fundamentales de polftica econdmica,?
Ademds, tiene el objetivo de "infundir confianza a los miembros", poniendo
a su alcance los recursos disponibles del Fondo, bajo garantias adecuadas,
déndoles as{ oportunidad de corregir los desajustes en sus balances de
pagos sin recurrir a medidas destructivas de la prosperidad nacicnal o
internacional, Y Asimismo, debe promover la estabilidad de los cambios,
mantener acuerdos uniformes sobre cambios entre los mlembros,é/ evitar

devaluaciones competitivas, y cooperar en el establecimiento de un sistema

1/ Texto del Art, I,inc,2 del acuerdo, segin la version de la Academia
de Ciencias Emonomlcas de Buenos Aires, Esta versidn utiliza 1la
palabra Yas{", la version de la Delegacion de Chile a la Conferencia
(Imprenta Universitaria -~ Santiago - 1944) utiliza la expre51on “de
esta manera", G.A, Costanzo (Programas de Lstablllzaclon Econdmica
en América latina - Ed. CEMIA ~ 1961) utiliza la expresidn “con ello®
(pe 16). 1la versidn original en inglés dice: De cualquier manera
queda claro que la expansion y el crecimiento equilibrado del comercic

internacional constituye el objetivo principal, y que el resto del inc,2,
transcripto contiene objetlvos desprendidos de la expan31on del comerc1o.

Obviamente, hay una teoria en este 1nciso, ¥ podria decirse que la
misma consiste en que, dada una expansion 51n barreras del comercio
internacional, se maximizard la produccidn de los paises, su ingreso
o su empleo, Esta teorfa se considera que no podria ser otra que la
de los costos comparados,

2/ Art, I, inc, 2 del Acuerdo, BEste texto y el siguiente corresponden
a la ver51on de la Academia de Ciencias Econdmicas,

Art, I, inc, 5 del Acuerdo,

Art, I, inc, 3., la versidn de la Academia de Ciencias Econdmicas
dice "mantener acuerdos uniformes sobre cambios entre los miembros";
la de la Mision de Chile: . "mantener relaciones de cambio ordenadas
entre los miembros"; el texto original:

SN

Jmultilateral de



multilateral de pagos y en la eliminacion de las restricciones sobre

. /
cambios extranjeros, que traban el crecimiento del comercio mundial.;’
Esta labor se orienta basicamente a los desajustes transitorios

dthme%p%wdehsmﬁ%;

2, Supuestos ba51cos de esta aproximacion

No se conoce que exista un texto que constltuya el "cuerpo de doctrina®
sistematizado que fundamente la polltlca economica que el F}I ha requerido
de los paises al otorgar su apoyo finaqciefo. ‘Se ha tratado, pﬁes, de
construir este esquema de ideas, - ’

Los supuestos advertidos son los 51gulentes.

a) Sobre el mercado, los ggec1os z los mecanismos monetarlos y de
- ingreso

i) El mantenimiento de la flexibilidad de precios debiera ser
uno de los objetivos .(se entiende fundamentales) de la

politica econdmica, con el objeto de promover la mis
‘rdpida expansidn de ciertas formas de produccidn y empleo,
¥ 1a menos rdpida expansion o aun 1la contraccion, de otros
tipos de actividades, Ello es, a su vez, requerido,
porque el progreso constituye un cambio en la estructura
de la produccion tanto como un aumento en la produccién,
lo cual se hace optimo con el funcionamiento de una estruc—
tura de precios flexible.2

ii) Es extremadamente dificultoso lograr los cambiosfaﬁfopia;.b
doé en los precios relativos individuales por mandatos
administrativos, El mecanismo de ﬁrecioé“de mercado es

1/ Art, I incisos 3 y 4. Consecuentemente, por el Articulo VIII,
seccion 2, los palses miembros se han obligado a no imponer, 51n
autorlzac1on del Fondo, restricciones a la realizacion de pagos y
transferencias por transacciones 1nternaC1onales corrientes; ¥y por
la Seccién 3 del mismo articulo, los pafses se comprometen & abste—
nerse de incurrir en arreglos monetarios discriminatorios o practi-
cas monetarias multlples % practicas de cambios multlples, dice la
versidn de la Misidn de Chlle). ~

2/ Graeme S, Dorrance: Inflation and Growth, the Statlstlcal FEvidence,
. IMF Staff Papers, March 1966, p. 85.

/es'el- .
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es el instrumento mds delicado hasta ahora desarrollado

1/

1ii) En los paises en desarrollo se da el caso de que las tasas

para este proposito.

de creciuiento son mayores en los periodos en que los incre-
mentos de precios son menores, y viceversa.g/ Investigacio—
nes mis recientes llevan a establecer la existencia de un
"perfil inflacionario" que lleva a las mds altas tasas de
crecimiento, cuando la tasa de inflacidn es pequefia (entre
0 y 2 por ciento para paises de menor desarrollo), y a tasas
menores o aun al retroceso tanto en deflacion como en la
inflacidn mas elevada.g/ Ello ocurre porque pequefios aumentos
en los precios constituyen un factor de flexibilidad; de
lo que resulta que la deflacion puede ser considerada como
desestimulante del desarrollo, En otras palabras, el esti-
mulo del progreso social puede conducir a la aceptacidn de
una cierta tasa pequefia de inflaciodn,

N

Id. ps, 8586, FEl autor expresa "delicate and beautiful",

G.S. Dorrance: The Effect of Inflation on Fconomic Development, op.
cit, pags. 38-39.

Aunque Se reconoce que la tasa de alza de precios en una economia no
es 1la Unica o necesariamente la mds importante fuerza que determina

su tasa de desarrollo, (G.S. Dorrance gp, cit. Staff Papers, March,
1966, page 83), Otro determinante es el nivel existente de 1ngreso,
por ejemplo: De la misma manera Richard Ruggles: Summary of the
Conference on Inflation and Growth (Ed, Baer and Kerstenetzky, op.
cit.), expresa que el hecho de que un pais haya crecido o no, depende
primariamente de otros factores que la existencia de inflacion. Aunque
registra el hecho de que la inflacion puede tener efectos importantes
en el desarrollo economico a traves de su 1nfluencia en las decisiones
de ahorro e inversion (pig. 12),

G.S. Dorrance: Inflation and Growth, the Statistical Evidence, op.
cit, pig. 86,

iv) Ademas,
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iv) Ademds, las insuficiencias de oferta en ciertos campos
especificos produdidas”por él'désafrollo‘econémico rapido,
conducen frecuentemente a aumentos en los precios de pro-
ductos determinados, En estas circunstancias algun
aumento en el nivel promedio de precios puede ser frecuen—
temente un acompafiante inevitable-del progreso econémico;;/

Y, aun mds, el répid6 desarrollo econdmico "per se" pro~
bablemente provocard presiones ;nflacionarias.g/

v) A largo plazo, la estabilidad s 1a dnica polftica viable;
¥ la alternativa réal‘se da entre estabilidad con desa~-
rrollo y estabilidad-sin desarrollo.é/ Concluir con la
inflacidn es, pues, un prerrequisito del desarnollo.&/

g RRYE

G,S, Dorrance: Inflation and Growth, op. cit. pag. 40.
Id. pag. 68,

"Inflation and Growth in latin America, Summary of Sessions by

ichard Ruggles, P2ge Lie

G.A, Costanzo: Programas de estabilizacion econdmic
Latina, pag. 15. Cf, Dorrance: Inflation and Growth, op, cit,
pig. 68,

.

/b) Sobre
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b) Sobre el origen de 1a inflacidn, el crédito, la 1iguidez de

la economia y el sector fiscal

i) Lla inflacidn proviene del exceso de demanda.l/

1/ G.A, Costanzo, op, cit., pags. 23—24. Y agrega que, en casos de
inflacion avanzada, los incrementos de salarios son mayores que los
de la productividad (pdg, 43) [Costanzo se refiere al exceso de
demanda global y (pdgs. 31-325 éste proviene del déficit fiscal, el
exceso de crédito y las pérdidas cambiaras del banco central,
Dorrance (Inflation and Growth, op. cit.pig. 64) considera que la
inflacidn es una situacion de exceso generallzado de demanda por
bienes y servicios; por lo que una reduccidén en la demanda no podra
hacer mis que {might do no more than) eliminar el exceso, El
Secretario General de las Naciones Unidas, al sintetizar las conclu~
siones emergentes del examen de respuestas de una serie de paises
a2 un cuestionario sometido sobre 1nflacon y desarrollo (Documento
ECOSOC 4152, del 31 de enero de 1966), pags. 6 a 8, sefiala que:
la inflaclon seria, patente y autoacumulatlva ha 51do en general rara,
limltada a casos en que ha habido una rapida y desproporcionada
expansion de la demanda total resultante del deseo de acelerar el
proceso de desarrollo, en paises en desarrollo y en partlcular radi~
cada en la inver51on pablica, Y agrega: "Dado que un pais en
desarrollo que estd en el 'pufio' de una inflacidn seria puede encon-
trar extremadamente dificultoso el tomar la necesaria accion defla-
c1onaria, por razoén de su impacto en el empleo, el ingreso y la
produccion interna, esta en el interes de la comunidad internacional
dar soporte a un programa apropiado de estabilizacidn por la provi-
sion bilateral o multilateral de los recursos externos adicionales
que sean necesarios para habilitar al pafs en cuestidn a mantener
el nivel de la oferta, mientras realiza los ajustes requeridos en
su economia interna", En esencia, pues, y sobre la base de 1la
informacion suministrada por una serie de paises del mundo de entre
los cuales cinco son latinocamericanos (Bolivia, Brasil, El Salvador,
Trinidad y Tobago y Venezuela), hay dos elementos sallentes. la
demanda total excesiva como una causa de inflacion; y la necesidad
de una accion deflacionaria, Esta dltima debe ser realizada en el
marco de una politica de estabilizacidén "apropiada". Y (pdg, 9)
agrega: "los relativamente pocos casos en los cuales las inflacio-
nes recientes han sido rapidas e interruptivas, y consideradas como
un serio problema fueron informados por paises de menor nivel de
1ngreso, comprometidos en esfuerzos por acelerar su tasa de creci~-
miento". Debe hacerse notar que, entre los paises latinoamericanos
1nfbrmanJes a la fecha de la sintesis citada no figuran Argentina,
Colombla, Chile y Uruguay, donde el problema tiene otras connota~—
ciones,

/ii) E1
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3i) El exceso de demanda global proviene de la indebida
expansién cred1t1c1a.l/ Este supuesto pareceria influido,
a su vez, por el concepto clasico de que la inflacidn es
un exceso de dinero en relacién a los bienes fisicos,
Siendo la oferta moneﬁérig‘en la teoria cuantitativa
igual a los medios de ﬁaébﬂpér‘la velocidad (de circula-
cion o ingreso, ségﬁn'elvdriterio de volumen de transac-
ciones usado); ¥y dadovqﬁe en inflaciodn V aumenta por el
rechazo del piblico a mantener dinero como reserva de

valor, la cantidad de medios de pago, controlable por el
credlto, constltuye el factor estrateglco para controlar
1a 1nflac1on;2/ ’ :

iii) Sin embargo, esto ﬁlﬁimo debe ser graduado dinamicamente.
Al principio de la labor del FMI exist{a la idea (errdnea
segun sus funcionafibs) dé quertoda expansion de los mediocs
de pago es por definicidn iﬁfLacionaria, mientras que toda
contraccion es pof definieiéﬁ deflaqionafia;éz Mds recien~
temente se concibe que: cuandé el Banco Central restringe

€l flujo monetario, comienzan a operar fuerzas independientes

_/ G.A, Costanzo, op. cit, pags. 2J—2L..a Cf. Arpold Harberger. El
;poblema de la inflacidén en América Latina (Informe nreparado para
la Ndmina de los Nueve, de la Alianza para el Progreso) pag. 1
(febrero, 1966) que expresa: "No puede discutirse la primacia de
la expan31on monetarla como la causa inmediata mds importante de
la 1nf1aclon"' e "historicamente no se ha dado el caso de una
inflacion severa y sostenida que no estuviese acompanada por grandes
aumentos en la oferta de dinero", Igualmente, Costanzo sefiala que
el argumento de que los créditos se destinan a fines productivos ¥
por lo tanto, no son 1nflaC1ondrlos, ya que el aumento de la produc—
cion corresponderd a la expansidn monetaria, ha tenido, en algunos
casos, consecuencias desastrosas (pig, 35).

2/ Véase Istudio Econdmico Mundial 1957, pég. 7, que recoge estos supues—
tos, OSe anota, al pasar, la 1mportanc1a de la definicidén., "Si" infla-
cion es, en el crlterlo cldsico, "too much-money chasing too few goods",
estd ya hecho el diagndstico y definida la polftica, en los témminos
simples de eliminar el "too much", Pero como hay dos, cortar o el .
exceso de moneda o la insuficiencia de oferta, tiene connotaciones por
cierto bien diferentes, FEl mismo Estudio Economlco Mundlal de 1957,
al analizar los factores monetarios de la inflacion en paises en de~
sarrollo durante parte de la década del 50, sefiala que ha existido
un limite por debajo del cual la velocidad-ingreso del dinero tendid
a no disminuir, y los incrementos de la oferta monetarla, despues de
ese punto, tendieron a originar aumentos proporcionales in ingresos
y gastos (pig, 85),

3/ E. Walter Robichek, op, cit., Fifth lecture, pig, 1,
/que tienden
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que tienden a provocar un superavit de balanza de pagos,
afectan la preferencia interna por la liquidez y resultan
en un incremento del crédito bancario.l/ El superavit
externo resulta asi ser un elemento de deflacién.g/ El
punto clave de este razonamiento reside en gque la modera-
cion de los aumentos inflacionarios de precios probable-
mente resultara en un incremento en la disposicidn del
piblico para mantener liquidez en moneda nacional, lo cual
permite una mayor extensidn del crédito del sistema banca-
rio, consistente con un incremento en las reservas de oro
y divisas.é/
A la reciproca, cuando el Banco Central expande el crédito,
se produce el exceso de demandaj suben los precios inter-
nos; quedan momentaneamente mis bajos los precios externos -
por lo menos hasta que se devalua; y ello aumenta la demanda
de importaciones; hay una pérdida de confianza en la moneda
nacional como portadora de valor, que disminuye la prefe-
rencia de liquidez; y ocurre entonces la fuga de capitales
que, unida a la mayor demanda de importaciones, lleva a la
devaluacion, Y ello torna a su vez mas dificil el ajuste
de los sectores no directamente afectados por la devaluacién.ﬁ/
iv) La responsabilidad de la expansion crediticia recae sobre
el sistema bancario.é/
v) El dinero y él cuasi~dinero constituyen una forma importante
de ahorro privado, lLos cambios en su stock son considerados
como el resultado de decisiones mds o menos espontdneas

de sus tenedores; y la inflacion drena indebidamente su

RERRKE

E, Walter Robichek, op. cit., Fourth lesson, pig. 4.
Id., Sixth lecture, pig. 1.

Id., Sixth lecture, pdg. 4.

Id, Fifth lecture, pig. 3.

C.A, Costanzo, ope cit, pdg. 27

/poder de
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poder de compra, La importancia de la preferencia de liqui~
dez del publico reside pre¢isamente en que ella constituye
una expresidn parcial de la propension a.ahorrar, Y

cuanto mas pequefia es 1&5ecbndmia, tanto mayor es la impor—
‘tancia de esfa forma de ahorro sobre el total,l/ dada 1la
carencia de otro mecanismos portadores de ahorro privado
(por ejemplo, la falta 6 insuficiendia de mercados de
valores), ' Este concepto debe ser analizado dentro de la
concepcion de que los ahorros soh casi invariablemente
- generados, aun delﬁn'nivél”reduéidoﬁde ingreso,

vi) la confianza en la moneda macional es, pues, requisito
principal del desarrollo economico, Sin confianza en la
estabilidad del signo monetario no hé& incentivo para el

- ahorro.é/ Dado que es‘requeridbiel‘goncurso de capitales
"extranjeros a los paises de Iatinaaméficé,’la ¢confianza es
también un elemento nuy 1mportante para atraer el capital
extranJero necesario, '

~ vii) la corriente -de ingreso no puede variar sino en la medida
‘en que varfe el monto del circulante, Asi, si se pueden
explicar los cambios en el medio circulante, se obtendra
una explicaci6n5saiisfactoria de las variaciones en el

ingreso por medio del‘analisis monetario.é/ Provisidn hecha

'Q

Q'{ &'Q

E. Walter Roblchek‘ Financial Programming and Economic c Development,
op, cite, Pag. 4e Y, ademas. Moneta alysis as a Tool for Credit
(bntrol. Lesson 3, pig, 6—7._ o : o
d., op. ¢it. pag,. 5. ; S
G.A, CostanZO.. Programas de establllzac1on economlca en Amerlca

. Latlna pag. 130.

Id., pdg. 108 y 139.

: _ﬂ., pag.. 26, En este. -sentido, tamblen el Estudio Economlco Mundlal

de 1957 .sefiala que en los pafses en desarrollo con largas tradiciones
de inflacidén, en que se ha quebrantado la confianza en la estabilidad
del valor .de la moneda a largo plazo, los aumentos de dlnero que vayan

mas alld de lo re%uerldo por incrementos de la produccion (se entiende

eni volumen fisico serv1ran inexorablemente para que suban los precios
vy salarios., En consecuencia - agrega - si e puede detener el aumento
de las existencias de dinero, se conseguird alcanzar el equilibrio
en el momento en que los precios y los salarios hajan aumentado lo
suficiente para que la ampliacion de las transacciones requeridas

. 1guale.a las mayores existencias de dinero, De lo contrario, los
- precios pueden elevarse indifinidamente (pdg. 13). Debe anotarse

que esta elevacion ocurrirfa siempre que no se logre abatir la

espiral por otros medios,. /para los
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para los cambios originados en variaciones de la prefe-
rencia de liquidez del pablico y, adicionalmente, para
el efecto monetario de las transac¢iones con el exterior.;/
viii) A largo plazo, es tedricamente permisible que haya un
ascenso en la liquidez global de la econom{a - establecida
en funcion de la relacidn entre medios de pago y producto
nacional - a medida que las economfas emergen de la condi-
cion de autoconsumo, y una mayor proporcion de transacciones
se hace por la via monetarla,g/ ¥ en tanto aumente también
la confianza del piblico en su propia monedaag/ No obstante,
la experiencia ha mostrado que en un periodo corto existe
una relacion bastante estable entre el circulante y el ingre~
so nacional.ﬁ/ Sin embargo, aun, estos supuestos - tedrico
el uno y pragmatico el otro - no coinciden con los supuestos
operativos, En efecto, cuando en la practica se establece
una cota de maxima al incremento de los medios de pago, se
computa la creacion de medios de pago que viene dada por
cuatro efectos: el de las variaciones en las reservas de
oro y divisas; el de los cambios en la tendencia de la
preferencia de liquidez del piblico; el efecto-volumen
del PNB y el efecto-precios. Y, con un supuesto mis
restrictivo ain que los anteriores, se fija en cerc el

incremento de medios de pago previsto para cubrir el efecto~

AN

R

E, Walter Robic@ek: Monetary Analysis as a Tool for Credit Control,
Fifth lesson, pig. L.

E, Walter Robichek: Lecture 3, pdg, 6, En la misma orientacion el
World Economic Survey 1957 expresa que en paises en desarrollo suje-
tos a "espirales secundarias" de precios y salarios, si las inver—
siones, el presupuesto del estado o la balanza de pagos se financian
por procedimientos que implican un mayor volumen de dinero en relacion
con la produc01on, la demanda monetaria de b1enes y servicios y con
ella el nivel de precios y salarios aumentara sin cesar, Fara mante-
ner la estabilidad de precios -en es08 paises hay que evitar que las
existencias de dinero aumenten con mds rapidez que la producclon,
salvo en la medida en que la creciente monetizacion de la economia
requiere mas cantidad de efectivo, (pag. 14),

G.A, Costanzo, op, cit.,pdg. 25-26.

Id., p;go 25-
/-precios,
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precios, Si el nivel de precios en los paises industriales

se preve que ha de aumentar, se admite un aumento igual de
precios para los paises en desarrollo.l/ Como en la practica
no es cero el alza de precios para el afio del programa (y

como el mismo resulta superior tambien al de pafses indus-
triales), por la misma inercia del mecanismo econdmico que
igualmer.ts se acepta y reconoce,g/ este detalle en apariencia
operztivo significa que los programas de estabilizacion parten
del supuesto de que es necesario achicar el coeficiente de
liquidez de la economfa én su conjunto, (No se ha encontrado
ura justificacion precisa de este supuesto, salvo indicaéiones '
de que, manteniéndose estable el nivel de liquidez global,

se produciria un desajuste del balance de pagos y se estaria,
en cierta medida, "financiando o acompafiando a la inflacidn

) 3/

ix) Ia banca solo puede financiar las necesidades de capital de

con una pollulca mcnetaria en cierta medida comp Do

trabajo de la econcmia y las tenencias adecuadas de reservas
internacionales, Secundariamente, ciertas provisiones pueden

hacerse para la asignacidn de fondos a la banca de désarrollo.&/

RRYK

E., Walter Robichek, op, cit., Fifth lecture, pigs. 3 y k.
Sobre ello se vuelve mas adelante.

Ia contraccidn en el coeficiente de liquidez global ocurrirda de todas
maneras, si las provisiones para efecto~precios son menores que las
correspondientes a las alzas de precios reales irreversibles,

G.,A, Costanzo, op. ci c1t., pag. 36 y siguientes, desarrolla un concepto
de ahorro (sui eneris, a nuestro entender) gue incluye la creacidn
de crédito por el sistema bancario, dada la contrapartida (no nece~
sariamente idéntica) entre crédito y depdsitos o tenencias de efectivo.,
Y 1lega a la conclusion {pdg. 39) de que el sistema bancario no puede
realizar ninguna aportacion significativa al desarrollo econdmico,
siendo sus funciones primordiales las de financiar capital de trabajo
¥y reservas internacionales, E, Walter Robichek, op, cit,, lesson 5,
al describir el procedimiento del FMI para fijar los topes, toma en
cuenta las asignaciones a la banca de desarrollo, con destino a
crédito a largo y mediano plazo aunque con caracter secundario, FEn
el documento del Secretario General de las Naciones Unidas "Inflacion
y Desarrollo Econdmico" (E/4152; 31 enero 1966, pags. 31-32) se ex~
presa, en este mismo Sentldo y con referencia a palses en desarrollo
que el credito para inversion en infraestructura y para otras formas
de capital, de las cuales un bien producido tiene menos probabilidad
de salir al mercado inmediatamente, es una fuente mayor de presidn
inflacionaria,

/x) Rl
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x) El exceso de crédito va al gobierno o al sector privado, o a ambos

conjuntamente,

x¥i) Fl déficit fiscal es inflacionario.y El mismo se origina 2/ en el
gobierno centroal y local, las'empresas del estado y los mecanismos
de seguridad social., En el primero por ineficiencia ~ tanto para
ccbrar impuestos como para gastar ~ aparte de las estructuras
tributarias d=ficientes. En el segundo campo por el excesivo volu-
men de industrias bdsicas que son propiedad del gobierno y la falta
en ellas de una administracidén apropiada, que se exterioriza, entre
otras cosas, en precios que no representan los costos de explotacidn.
Ello provoca un consumo excesivo de los bienes que las empiesas procu=-
cen, ¥y su desfinanciamiento. En la seguridad social, los beneficios
han avanzado mds de prisa que el desarrollo.

c) Sobre la balanza de pagos y los mercados y tinos de cambio

i) La inflacién se refleja en el balance de pagos, como se ha dicho;
¥y los efectos son distintos segin el caso. En un pais como Estados
Unidos de Norteamérica, una expansién excesiva del crédito promove~-
ria inflacién que, por un lado, requerirfa mayor capital interno de
giro - reteniendo asi un gran porcentaje de la expansién crediticia

internamente; habria un aumento de precios que acreceria la demanda

(Cont. )potencial. En general, cuanto mis rdpida la expansidn del crédito,
cuanto menos directamente productiveo su uso y cuanto mayor su efecto
multiplicador sobre la demanda, mayores son las presiones inflacionarias
resultantes que tienen probabilidad de acaecer.

1/ Para A. Harberger, El problema de la inflacién en hmérica Latina, p.4.
las demandas de mayores créditos para el sector privado tienen su origen
en la inflacién resultante de la expansién crediticia del sector publico.
Para Constanzo, op, cit., hay exceso de crédito hacia uno y otro, o
ambos sectores (pdgina 24) aunque "parece radicar' en la concesidn de
crédito excesivo al sector privado (pdgina 35). Para Robichek, op. cit.,
pégina 10, las mayores presiones inflacionarias frecuentemente se ori-
ginan en déficits del sector pdblico, antes que en excesivas demandas
privadas de crédito bancario. Ciertos supuestos tedricos formalizados
en modelos también contienen la tesis de que el dé&ficit del gobierno
es la fuente bdsica de precidn inflacionaria (por ejemplo, J. Keith
gggggfield "Inflation in latin America" - IMF Staff Papers, september,

L]

2/ Constanzo, op. cit., pdginas 32/35,

3/ Id. En los gastos inadecuados se incluyen la burocracia excesiva y los
gastos militares (pdgina 35).

&/ Id., op, cit. /de importaciones
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de importaciones y'ello motivarfia un alza de precios en terceros
pafses, lo que conduciria a un nuevo punto de equilibrio a mds
alto nivel de precios. Pero en un pais pequefio el impacto sobre
los precios de terceros paises seria insignificante.l/ (En conse~
cuencia, es licito desprender la conclusidn de que los paises en
Gesarrollo no pueden contar con que operen para ellos los mecanis-
mos cldsicos de la teoria'de los costos cqmparados).

ii) kdentras en pafses desarrollados la produccién puede ser estimuic—
da a través de la expansidén crediticia deliberada; y ello sin
inflacién mientras haya desempleo y capacidad ociosa (aunque un .
incremento del crédito en exceso irfa a financiar una mayor produ;-
cién a un mids alto nivel de precios) en paises en desarrollo el
mismo incremento tiene mds probabilidad de provocar problémas de

2/

iii) Ia aportacidén de capitales extranjeros es necesaria, como regla

balance de pagos que de influir sobre el empleo.

general, para Américe latina, pues parece dudoso que la proporcidn
de la formacidén de desarrollo.= Aparte de confianza en la estabi=-
lidad interna del signo monetario, la convertibilidad externa y
un tipo de cambio‘estable son también requisitos para que las
inversiones extranjeras a una nacidn sean lucrativas,® es decir,

tengan interés en realizarse.

TRR

G. A, Costanzo, op. cit., pdgina 25. (A ello debe agregarse que cuando
las economias dominantes devaldan, la periferia concluye haciando lo mismo;
y ademds, que sus alzas de precios internas estdn siendo trasladadas a los
paises de periferia, "exportando" parte de la inflacién de esta manera.)
CF. Radl Prebisch: "Apuntes del curso de economia politica", Buenos
Aires, 1934 (versién de M. Vera y H. Gerino, pdginas 54 y 55) quien
expresa que en los pafses dominantes un aumento en la cantidad de moneda
influird sobre el nivel de los precios, lo que se traslada a otros paises
via comercio internacional. En un pais de periferia, en cambio, el alza
en la cantidad de medios de pago aumentard la demanda y estimulard las
importaciones,

E. Walter Robichek, op., cit., First lecture, page 7.

G. A. Costanzo, op. cit., pdgina 139. _

Id., pdgina 130, :
/iv) Para ello -
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iv) Para ello el sistema cambiario debe estar libre de decisiones
gubernamentales arbitrarias;l/el Banco Central debe limitarse
a evitar variaciones excesivas que provengan de factores temporales;
¥ no contrarrestar la tendencia fundamental del mercado. Conviene,
de acuerdo con los términos del convenio del FMI, ir a un tipo de
cambio fijo y tnico; pero la dificultad de determinarlo en una situa-
cidn inflacionaria lleva a adoptar un tipo fluctuante, hasta gue se
consolide la estabilidad.2

v) Un mercado dnico de cambios, libre y fluctuante supone eliminar
todos los controles directos sobre €l comercio y los pagos. Ello
incluye eliminar la obligacidn de entrega al banco central de
divisas provenientes de las exportaciones; la no utilizacidn de
restricciones directas a la importacidn; y el abandono de los
convenios de pagos bilaterales como mecanismos de comercio inter-
nacional.g/ (BEs 1fcito, pues, concluir de este punto y del anterior
que se concibe que ei gobierno tiene menos aptitud gue el mercado
para fijar el tipo de cambio; y que siempre podrd utilizar meca-
nismos tributarios o de otra naturaleza para compensar el efecto

ingreso de los diferentes niveles de productividad en las indus—
trias de exportacidn y del resto de la economia.)

vi) Estos supuestos relativos al balance de pagos y a los mercados
cambiarios estdn vinculados a un diagnéstico de las razones que
motivan desajustes temporales en la balanza de pagos.&/ (Se sub=-

raya lo de "temporales", pues no se ha advertido que se proponga

v

G.A. vostanzo, op. cit., pdgina 48. Cf. en lo que se refiere a las restric-
ciones sobre pagos y transferencias, el artfcule VIII, Sec. 2 inciso a)

del Acuerdo. El inciso b) supone la existencia de cierto "control de
cambios¥,

Id., pdgina 50,

G. A. Costanzo, op_cit., pdgina 50, Ello incluye eliminar, ademds, cuotas

de exportacidén, dep8sitos previos de importacidn, contratos de seguros de

cambio (operaciones de swaps o similares), y operar sin margen de cambios,

como un medio de eliminar pérdidas cambiarias que, en opinién de dicho

%:tor, han sido una de las principales fuentes de inflacidn en América
tina.

G. A, Costanzo, op cit., pigina 20 y siguientes.
/un tratamiento
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un tratamiento especifico para las insuficiencias perdurables en
los ingresos provenientes de las gxportacionés, fuera de la deva-
luacidn y de medidas comcensatorias por via del crédito, como las
establecidas por €l IMF en l@éjf)l/ Ravones de tales desajustes
temporales son: 1la haja d¢l ingreso provenienve de las exporta-
ciones, la fuga de capitales - asociada a factores politicos, por
lo regular, los "cambios estructurales - progresos cientificos,
cambios en les gustos, apericidn de sintéticoé, alteracicnes en
los términos del intercambio, y ciertos cambios sociales y polf-
ticos - y 1la inflacidnog/ Esta #ltima se indica como la causa mds
usual. Naturaimente que, en situaciones concretas, pueden también
operar tipos de cambio irrealistas.,

vii) Los problemas de balanza de pagos son de dos tipos: irreversibles
o fundamentales, y reversibles o momentdneos, El ajuste del tipeo
de cambios es permisible sélo para corregir un problema de pagos
irreversible.z/ Los problemas reversibles reconocern varios orige-
nes; y entre ellos los mds importantes son los originados en

politicas econdmicas deficientes.&/

lQ

Sin auténtica cooperacién internacional, la tnica salida para la insufi-
ciencia estructural de exportaciones seriz tal vez el estancamiento o
el retrecceso. Que no son soluciones, por supuesto.

Costanzo, op. -#it.. pdgina 23, seflala el autor citado que "por lo general,
no son frecuentes los problemas de balanza de pagos debidos a cambios
estructurales. Estos suelen producrise lentamente y las dificultades de
pagos que -acarrean pueden remediarse mediante ajustes de politica econdmica
de poca magnitud, en un lapso prolongado!,

E. Walter Robichek, op. cit., pdgina 1/2, El articule IV, Seccién 5 del
Acuerdo establece que no podrd modificarse la paridad sino con el fin de
corregir un desequilibrio fundamental. Ello, se entiende para evitar
devaluaciones competitivas (Artfculo IV, Sec. L4, inciso a).

Calificadas como tales, se entiende, segin el criterio del FMI, Ia
ventaja (segfn Robichek) de los acuerdos de s stand-by en la experiencia.
del FM{ es g.= se adaptan precisamente para ayudar al Fondo a cooperar
en la correccidn de politicas deficientes.

/d) Supuestos derivados
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d) Supuestos derivados y bases adicionales para los planes de
estabilizacidn

i) Su ajuste necesitard, puss, un plan financiero, para el cual se
reconoce el problema de qus el nayor obstéculo para un sistema
universal que conecte el andlisis financiero con el del ingreso ha
sido 'a falta de un marcc de referencia tedrico de aceptacidn
generalizada, para realinr. ¢l andlisis financiero en si,;/ Sin
embargo, es claro guie los dos objetivos bdsicos del plan son la
estabilizacién de los precios y la obtencidn de la variacidn esta-
blecida en las reservas de oro y divisas. Cuando existen planes
nacicizles de inversibn, deben "armonizarse! con ellos las previ-
siones,g/ Fl volumen del crédito bancario y el nivel del tipo de
camblo son, pues, los principales instrumentos de ajuste entre
demanda y disponibilidad de recursos de manera tal que se sometan
el nivel de precios internos y el balance de pagos al minimo de
violenciaci/

ii) Pero nc sélo problemas de marco de referencia teérico se levantan
a nivel programitico. Hay tembién un problema de asignacidn de
recwrsos, que por lo menos se manifiesta a dos niveles: por entes,
entre sector pdblico y privado; y segin origen de la oferta: entre
produccidn nacional e importaciones., Por entes, se trata de dis-
tribuir de modo ordenado los recursos entre el sector piblico y el
sector privado, Una vez decidida la participacidén del primero en
los recurscs disponibles, deberdn establecerse prioridades con
respecto a gastos ordinarios y de capital de dicho sector pﬁblico.g/

iii) Segln su origen, y al efecto de un programa concreto de estabi-
lizacidn, el nivel de exportaciones y el programa de variacién en
las existencias de oro y divisas determinan un nivel de importa-~

ciones "permitidas". La demanda real de importaciones podrd

E. Welcer Robiche¥, op. cit., pégina 1.

Ide cp. ¢i%., pdgina 7 y 8

Ids op. ci’., pAgina least possible "stress".
G. A. Costanzo, op. cit., pdgina 31,

SIS

/excederla, sobre
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excederla, sobre todo si se parte de una situacidén inflacionaria.
El exceso de demanda es, otra veyn, Ja razdin de la diferencia.-/

Y, ex~ante, hay dos meccrismes de ajuste: l1a restriccidén de impor-
taciones y 1z devaluacién. EL primero no sirve, pues no puede
esperarse cue la mayor purbte del poder de compra liiberado vaya a
adquirir bienes internes de sustitucidn de importaciones, dada la
baja dlisporitilidad relativa cde stocl: de czpital para la susti-
tuc16n,—/n1 tampoco que vaya a incrementar sustancialmente el ahorro
interno, 1a devaluacidn es, pues, el mecanismo de ajuste; ella
debe ser suficiente para llevar al equilibrio entre importaciones
reales y periritidas; y ia restricciédn del crédito debe ser lo
suficientemente fuerte como para eliminar presiones sobre el tipo
Ge cambios. FEllo introduce - y justifica - el supuesto de que la
exparsién del crédito también sea establecida en el programa de
estabiiizacidn a un nfvel “permitido", es decir, resultante.

Ademfs de ello, la devaluacidn es exigida para corregir los
desniveles absolutos entre precios internos e internacionales y
acomodar sus cambics relativos,

iv) Ahunque la inflacidn es un método socialmente cruel,&/ el abati-

J miento de la tasa de alza de precios no puede realizarse stbita-
mente. Sea porque la produccidn experimenta pérdidas - espera-
bles - en el primer afio del programa de estabilizacién, y se
exige cierto lapso para que rezsccionej;= sea porque las condicio-
nes politicas y sociales de los palses permiten - en opinién de
sus gotiernos - aplicar freﬁos suficientemente fuertes;é/ sea
porque hay demoras inherentes al uso de los instrumentos (como

se reconoce en la modelistica de la programacidn corriente);

_Q't

QQQQ

E. Walter Robichek (Financial Programming), op cit., esp., pégina 7.

id., pdgira 7, a lo cual se agrega el alto contenido importado de la
produccisn uiltltu -iva en paises en desarrollo.

Asi se hace en la: prdctica: ver Robichek, op. cit., lesson 5, page L.

G. A. vostanzo, op. cit., pdgina 132.
Id., pégina 68 ) '
E. Ualter Roblchek oP. 01t., pdgina 11,
/ééa porque
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sea porgue la solucidn de determinados problemas "clave" del pro-
ceso, como la reduccidén del déficit fiscal, s8lo puede darse en

iy
la préctica en forma gradual;ﬁj sea porque durante el afio del pro-

grama ce estabiliracidn siguen overando los efectos de las expan-
!
s

siones crediticiaz de per?adus anteriores;< porgue resultaria

utdpizo pensar que *odas la2s fazes del proceso de reajusie se
sincronicen;g/ o finalmente, porque las expectativas inflacionarias
de periodos anteriores pesan fuertemente ~ sobre todo las experien-
cias inflacicnarias recientes - y mids en la medida en que hay

falta de confianza del pdblico en que los gobiernos futuros manten-~
gan las mismas lfneas de politica de estabilizacién.é/ (Debe a

esto agregarse que la experiencia de anteriores programas de esta-
bilizacién que no fueron cumplidos hasta sus #ltimas consecuencias,
también refuerza las expectativas inflacionarias e impone de hecho
un gradualismo a los nuevos esfuerzos estabilizadores.)

Con todo el gradualismo aparece admitido o "tolerado” como inevi-
table; pero la mejor politica consistiria en aplicaer frenos fuertes,
Y alin se tiene la conviceidn de que el gradualismo contiene mds
peligro que la estabilizacidén rdpida, ya que alberga en si el
germen de su propio fracaso.é/ las actitudes del pdblico siguen
teniendo direccién inflacionaria, y las alzas de precios contindan

alentdndolas, aunque sea a tasa menor.

R K

Ry

A, Harberger: El problema de la inflacién en América latina, op. cit.,
pdgina 18,

Id., pdginas 38 y siguientes. Iste autor estima en alrededor de dos afios
el lapso necesario para que un aumento en las disponibilidades monetarias
ejerma su influencia completa; y cita trabajos de A, Blanco y €. Diz, para
Chile y Argentina, que abonan la experiencia.

Id., pdgina 35; en la cual se afirma también que el mero anuncio de deter-
minad:s polfticas no tiene probabilidades de vencer las resistencias
derivadas 4o la experiencia de muchos afios, en sentido distinto.

Graeme Doriznce: The Effect of Inflation on Economic Development! (en:
Infiation ani Growth in latin America, op. cit., pdgina 64.)

Id., op. cit., pdginas 66 a 68, sefiala que atentan contra el &xito de un
programa gradual, entre otras clases, la conciencia de que €l programa
puede fallar, la resistencia del tenedor de activos financieros en el
exterior, la erosidén que €l crecimiento de los precios introduce en la
acumulacidn de activos financieros internos, etc.

/v) la produccidn



v) La produccidn, se ha dicho, experimenté pérdidas'égperables. Hay
demoras en la constriccidn de nueva capacidad;;/ el reacomo-
damiento deseable de la econcmia puede conducir a una baja
temporaria en la demanda para inversidn fisica}ky la estabili=-
zacidén traerd una ba)n en la produccidn de industrias que sélo
son ecorlmicas en 1*+Larléﬁqg/

vi) Ila cafda en la actividad es temporaria y no fundamental, y se
"evapora' después de un perfodo relativamentc corto. la baja
en la inversidn que surge de la demora entre el ret*oceso de
las irndustrias protcgldau ¥y la expansidén de las mds econdmicas
es, pcr definicidn, temporaria. También, por definicidn, es
temporaria la baja de inventarios. Y pasado el periodo de
incertidumbre, se vuelven a hacer nuevos proyectos, al amparo
de una estructura de precios limpia de interferencias.

vii) Esta retracciéa implicé un costo social. Pero el mismo es ine-
vitable para alcanzar lo mfs rapidamente posible un mecanismo
econfmico que funcione en términos de mercado.

3. Pzutas bdsicas de polftica y de procedimientos para los planes de estabi-
lizacidn, surgidas de los supuestos bdsicos

Scbre la base de los supuestos analizados en el pdrrafo anterior resul-

tan pautas claras para la formulacidén de la polftica de estabilizacién; y
también para el pfocedimiento a seguir en ellos.

En efecto, cuando se formula un programa de corto plazo el itinerario
metodoldgico no es en manera alguna independiente de la nfilosoffa bdsica®
del sistema de pensamiento, que estd en el trasfondo del programa. VAntes
bien, son lbs supuestos y las pautas bdsicas los que determinan una cierta
secuencia para lasrdistintas etapas de un planeamiento realizado por -aproxi-

. s L
maclones sucesilivas ."/

G.A. tostanzo, op. cit., pdginas 68/69.
G. Dorrance, op, =it., pigina 64.
G. Dorrance, op. cit., pdginas 64/66.

Hasta ahora, los planes de estabilizacidén y algunos planes anuales de paises
elaborados en América Latina han operado con una metodologfa por aproxima-
ciones sucesivas, ILa utilizacién de modelos recién se estd iniciando, aun
en forma de modelos de "simulacién", a nivel de pafses. Sobre ello se
vuelve mds adelante. En un modelo de aproximaciones sucesivas, pues, la
secuencia de las etapas es decisiva y tiene una importancia fundamental
sobre los resultados, ya que cada etapa del proceso apoya su consistencia
sobre la de la que -la preceden (Cf. Angel Monti: "la programacién del
Financiamiento a corto plazo', Boletin Econdmico de América Latina, V.X,

N° 1, marzo 1965, pdgina 71. )

S N
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a) Pautas bisicas de polftica

Si la inflacidn proviene del exceso de demanda; si el exceso de crédito
bancario es su causa bdsica; si el dé&ficit fiscal es inflacionario "per se" al
motivar una parte sustancial del incremento de crédito; si a ello se agrega el
impulso inflacionario dado por el d#ificit del banco centrazl en operaciones
cambiarias;;/ si, finalmente, las Jdificuwltades de pagos externos se originan
en la inflacidn interna; es necesario stacar el exceso de desmanda para abatir
la inflacién y tener una meta clara y cuantificada en cuanto a la variacidn de
las existencias de oro y divisas. El procedimiento debe ser tal, que se eviten
cambios de precios no previstos, asf como indeseables repercusiones en el
balance de pagos.g/

Se debe, pues, reducir el déficit presupuestal, cortar el crédito bancario
excesivo y eliminar las pérdidas cambiarias. Ademds, en casos de inflacidn
avanzada, limitar el incremento prospectivo de salarios al incremento proyectado
de la productividad.i/ Y todo ello con instrumentos tales que eliminen inter-
ferencias de todo tipo - gubernamentales particularmente - en el mecanismo de
precios.

Habr4, pues, qué adoptar decisiones de propdsito miltiple; eliminar ins-
trumentos de intervencidén en el juego libre de los mecanismos de mercado; y
establecer otros, para que el juego del mercado no se distorsione; para que
las seflales de precios sean eficaces orientadoras de la inversidn; para que se
promueva el ahorro interno, y para que el capital extranjero encuentre atrac-
tivo suficiente, en caso de ser necesario. Y ello utilizando los instrumentos
en dimensiones tales, que haya un equilibrio entre los recursos y su demanda.&/

i) En el sector fiscal, habrd que reducir el déficit presupuestario a

un nivel que no requiera crédito bancario para su financiamiento.

e

Originado en la pertinencia del banco central por mantener tipos de cambio
de moneda nacional sobrevaluada que obligan a subsidiar a los exportadores
(Costanzo, op. cit., pdgina 42).

L. Walter Robichek, op, cit., pdgina 4.

G. A, Costanzo, op, cit., particularmente pdginas 42 y siguientes y 119,
ademds de las citas del contexto de p4ginas anteriores.

R RR

E. Walter Robichax, op. cit., pdgina 6. Recursos son: tributaciéa,
créditos del sector privado contra la banca, exportaciones y crédito
externo. Demandas sobre ellos son: gasto piiblico, necesidades pdblicas
¥ privadas de crédito bancario e importaciones.

R

G.A. vostanzo, op. cit., p4gina 43. O bien fijar un programa para el
ahorro del sector o topes periédicos para el gasto (Hobichek, op. cit.,

piginas 10 y 11), /Para ello
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Para ello hacen falta: reformas tributarias sencillas y de répido
rend‘mlenvv,l/reducir los gastos de consumo y de inversidn 2/ del
gobierno, minimizar subsiiios al sector privado (y, por supuesto,
del gobierno central a las empresas pdblicas) y acudir al crédito
externo en caso neccesario. L2 actualizacifn de las tarifas de
empresas piblicas cconstituyes pues, una via de eliminar también
subsidios el sector privado (aunque subrepticios en este caso).

Al eliminarse las restricciones cambiarias, se eslablecen impuestos
gobre la impcrtacidn para limitarla; asi ¢omo impuestos transito-
rios sobre ia exportacidn, para absorber utilidades excesivas del
sector exportador, motivadas por devaluacidn misma; reformas estas
{ltimas que deben ser reemplazadas en plazo corto por reformas
fiscales bdsicas.

la tributacidén reemplaza, pues, a la discriminacién y a la restric-
cidn directa, en la vrientacidén del comercio exterior.

ii) Fn el sector externo, pues, la liberacidén del comcrcio de toda cla-~

o2 de trabas disponibles y de instrumentos desviantes de las orienta-
ciones naturales del mercado cambiario, constituyen las pautas
bdsicas. Los mecanismos resultan: un solo mercado cambiario libre
¥ fluctuante, mientras no se llegue a la estabilizacidén interna
tetal, que permita que el mismo sea fijoj él banco central en
posicidén de corregir solamente los desvios ris alld de cotas pues~
tas al c omportamiento razonable y no especulativo del mercado; el
nivel del tipo de cambio en un punto lo’suficientemente alto como
para dar salida a las exportaciones, desalentar las importaciones

¥y la fuga de capitales, promover la inversién en industrias de
exportacidn, y eliminar cualquier virtual pérdida Canbiaria; Yy

1a eliminacién_dg seguroé de cambio, swaps ¥y opéracioneS‘similares,

NN

G. A, wostanzo, op. cit., péglna hh

Reduncidn ezta us*-ra que .opera, en c1erta medlda, a través de la poster~
gacidn de obvas piiiicas (id. p. 44). Sin embargo, Roblchek, op. cit.,
pégina 8, alil dcnde haya planes nacionales de inversién, deben armoni-
zarse ambos programas, como antes se anoté.

/y toda
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y toda c;ase de subterfugios que lleve a subsidios o discrimina-
cionee.EJ

Lo antericr se refiere a la orientacidn del esquema de instrumentose
La dimensidn de la devaluacidn dele venir dade, en definitiva, por
la distancia entre lag imporiscisres "permitidast (por las perspecs
tivas de exportacidn y de rescusiitueidn del stock de reservas
extranjeras), ¥y el nivel de las importacicnes reales, a tenor de la
demanda interna,

El btanco central no requerird el ingreso obligatorio de las divisas
provenientes de la exportaciln « ya que ello le pondriz en la situa-
cién virtual de tnico vendedor en el mercado, que dejarfa entonces
de ser libre; y, en consecuencia, necesitarf una masa de maniobra
para evitar la salida del tipo de cambio fuera del margen de tole-
rancia, {Como no se han encontrado salvedades especiales, y en
funcidn de la experiencia concreta de los pafses latinoamericanos,
de~2 considerarse que estas pautas bdsicas rigen para problemas
terzorales de balance de pagos, segfn la carta del FMI, y sin pro-
visiones especificas para el caso de que estos problemas temporales
se monten sobre una tendencia francamente depresiva del balance de

pagos, en el mediano y largo plazo)s. Se erntiende que la pauta

1/ Costanzo, op. ¢it., pégse 48/5., Sobre algin instrumento, como los
depdsitos prevics sobre imporiaciones, Coslanzo considsra que la abo=
licidén de ellos es parte integrante de los programas, mientras que
Robichek, Qps_cit., fifth lecture, pdgs 1, lo considera como un instru-
mento para el cual hay que fijar cotas de mfnima (minimum requirements)s
Lo mismo Costanzo, op cite, sefiala Za elininacidn.dd. toda clase do res-
tricciones, mientras Robichek (Financial Programning and Economic Develop-~
ment, pigs. 1-2) seflala que en ciertas situaciones en que existen dificul-
tadss reversibles de balance de pagos es permisible el uso de restric-

ciones cambiarias, con sujecién a ciertos recaudos, aunque no se las
reconienda,

Ignainmente Costanzo sefiala la abolicién de la obligacidn de entrega de
divisas miwalras Robichek, ops cits., pags. 11l-l2, anota los problemas
que surgen cuandc si Banco Central percibe = por ley o de facto - una
parte importante de las divisas provenientes de las exportaciones, Ila
distancia entre ambos trabajos (1961 a 1965) bien puede ser que haya
permitido recoger cambios en la polftica del mismo ente,

/bésica para
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b4sica para la correccién de este fltimo problema vendrfa dada por

el hecho de que, al establecerse el tipn de cambio en el nivel corres—
pondiente al libre juego de of=rta y demanda, y al eliminarse pre-
siones inflecionarias se estim:lard la inversidn en industries de
exportacidn crecsrin lus exporiccicones efectivas Vs sutsecuentemente,
el ingreso, por el conociio efecio m.‘“-pWLcadorau/

En materia ds polftica crediticia, se debe restringir el crédito al

sector piiblizo consolldado,g/ si es posible a cero o, a lo mfs, al
financiamiciito estacional y reembolsable a corto plazo, con topes
fijados en funcidén de los ingresos anuvales del goblerno-mf y cortar
el crédito al sector privado, Ello, sobre las siguientes bases conver=
gentes:
~ un nivel de liquidez global de la economfa en su conjunto que
permita 1la minima (prefercntemente cero) expansién de los medios
de pago pcr efecto~precios, habida cuenta de lo requerido por
la tendencia de la preferencia de liquidez, el efecto-trolumen de
transacciones,é/ y el efecto de las transacciones coun el exterior,
De hecho, este tratamiento del efecto-precios debe lievar a una
reduccidén en el coeficiente de liquidez global de la economfa;
- un nivel de crédito al sector privado "resultante" de los topes
~ globales al incremento de los medios de pago, y a los limites

puestos al sector pdblicec y armonizados con 6105 (De ello debe

'S

Robichek, op, cit., sixth lecture, pdgina ke

Es particularmente importante gue sea el sector pdblico consolidado y
no simplemente el gobierno central (Robichek, gp. cite, pdgse 8-10)e

- Robichek, cpo cits, pé 8) sefiala que, desde el punto de vista mone-

R

taris no haJ ~diferencia entre el crédito al gobierno central y a las
empresas pdblicas,

Costarzo, ope cit., pdginas 4T7-48,
Robichek, y» citado,

En la précuica de formulacidn de un plan se concluye fijando por apro-—
ximssiones sucssivas el tope {Pe g). de crédito a cada ente,

/deducirse que



U -

deducirse que no constituye pauta bdsicza la confrontacién de
los 1fmites establecidos para el incremento de erédito al
sector privado con las necesidades de dicho sector);%/

- un destino de les crédiics tal, que se financie solamente el
incremento en las necsugidades de capital de giro y las varia-
ciones en las tenencias adecvadas de reservas internacionales.gl
No hay posibilidad de asignar crédito bancario para financiar
inversiéngé/ En todo caso, la provisién de fondos para la banca
de desarrollo o banca especializada, debiera ser computada
separadamente;é/ ‘

~ Una determinada disciplina bancaria que incluyz penzlidades
para el incumplimiento de determinadas normas de poiftica (por
ejemplo, encajes), de la misma manera que definiciones precisas
sobre los rubros a computarse, y mecanismos de control bancario
eficicntesd
La efectividad de estas restricciones depende ds su impacto en
la demanda de ingsrtaciones.é/

Dado que este esquema debe funcicmar en un sistema de banca
central y banca comercial (esta dltima se entiende: nacional
¥ extranjera, seglin el origen de sus capitales), se debe operar

SN

Y

2

L

&/

No se han encontirado indicaciones especiales en este sentido, Por otra
parte, la insuficiencia general de informacién bdsica en los pafses de
América Latina con respecto a la estructura del financiamiento del
sector privado, y la real incertidumbre existente con respecto a los
niveles cuantitativos de autofinanciamiento empresario, ponen un ancho

campo de variabilidad en las estimaciones que pudieran realizarse en
el momento actual.

Costanzo, Op. citss pags 3%

Ido, ope cits, plgse 3541 y 47 Y aun pige 47, existe en el "dnimo™
de mn cierto nimero de pafses latinoamericanos la conveniencia de
prohibir la concesidn de préstamcs a mediano y largo plazo por el
Banzo Central,

Robichek, op. ci%e, Fifth lesson, pigina 6.
Robichek, op. citas, pégina 9,

Id., opg cit., lesson five, pdgina 7, indica que este efecto se
logrard en parte via liquidez y en parte evitando alzas de precios
internos relativos a los de importacidn,

/dentro del
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dentro del mecanismo bancario a wa nivel tal, que asegure el
curplimiento més ajustado del programa: 4Ll principjm se
establecieron topes de cartera a bancos Individuales; mis la
experiencia ha cemostride que el nitodo méds eficaz para con-
Ctrolsr el erddi’o bancoric =3 efectuar el control en 1a fuente,
es decir, en 1las fuemntes de liquidex buncarla“ 2 CONsSeienss
cia de esta pauta,.los instiumentos bdsicos de manejc son los

topes - uno o varios ~ al crédito del'Bancd Central y los

~eyiisitos de encaje — medics y 2 veces también marginales -~

scbre depéeitos, éf

iv) En la polftica de precios y salarios es necesario acomodar las
varianiones de é&stos a las de la productividad, No obstante, el
FMI s8lo incluye indicaciones sobre lfneas gene*ales de polftica
en eshe cdmpoﬂﬁl
v) En cuanto al financismiento global del programa de estabilizacidn,
es seguro que el pafs de que se trate requeriré zocyo del crédito
externo, Por lo menvs, la masa de maniobra requerida para mori-
gerar variaciones excesivas del ‘merszado cambiaric requerirf ~ en
ausencia de suficientes reservas del pafs — el apoyo del IMF,
que debe proporciondrselo preferentemente bajo la forma de un
acuerdo de "stand—by"pi/ reembolsable en t&rminos tales que se
. atienda también al equilibrio financiero del FMIe o4 El acuerdo

NI

i

Costanzo, op, cit., pdgina 45,

Id., pégina 47, sefiala que se ha permitido generalmente una expansidn
no supericr a un 5 por ciento anual del monto de crédito del Banco
Central, Y alli donde ha sido necesario lograr un aumento de las
rezervas cambiarias, la expansién admisible ha sido menor, Este 5 por
ciento parecerfa, pues, resultar compatible con un alza de 3 por ciento
a L por ciento en el efecto~volumen y una provisidn para 1 por ciento
¥ & por ciento en el efecto-precios, segln esto {ltimo los incrementos
observados €1 el nivel de precios de pafses industriales,

RC“DiCh“"g =p-&_\ 1(.:3) paglna 120
Costanzo, gps cit., pdgina 49,

Robichek, ODs Cits, pagina 2, hasta cinco anos es el plazo de cance~
lacidn del acuerdo, .

/debe ser
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debe ser de cumplimiento progresivo; y su progresividad en la
autorizacién concreta para que el pafs utilice los fondns debe
estar atada a determinada verificacidn; en el sentido de que

el ps¥s estd cumpliendo rezimiznte con los t8rminos de las intenw
ciones que ha formalizadcgéj En consecuencia, las variables
estratégicas del plan dcben también ser fijadas en valores-tope
para determinadcs momentos denlro del afio del programa ds
estabilizacidn,zj ¥ la observancia de ellos constituye una
condicibn para que continde la disponibilidad del gtand=by.

De tal forma, se asegura que el FMI controle el riesgo que

asume,

Ademfs, el financiamiento previsto al nivel de la economfa en su
conjunto debe ser suficiente para un programa de répido creci-
mienio econémico (ello exige una alta tasa de ahorro interno) con
el mfnimo de violencia sobre el nivel de precios inteimos y el
balance de pagos.ﬁ/ La alta inversidn, no obstante, no rige para
el corto plazo, en cue los programas de estabilizacién contienen
usualmente una implicacién de restriccién o freno econdmico.é/

R g

Estas pautas se infieren de que, precisamente &sta ha sido la conducta
concreta del FMI, Las intenciones formalizadas, se entienden, en las
"cartas de intencién', que Los pafses han enviado al Organismo, Se ha
citado ya que Rcbichek, on. cit., pfgs 2, sefiala la particular utilidad
de los acuerdos de stand-by. precisamente para que el FMI pueda asegu=
rarse la progresiva efectivizacién de la polftica que, a su ves,
corrige polfticas errfneas antericores ("ill advised policies”), Esta
via es, pues, mds adecuada para el FMI que las recompras,

Roblchek, opg cite, fifth lecture, pigina 7, indica que usualmente se
pcnen las cotas para cada tres meses, y no sflo para fines del apos
Ello con el propdsito adicional de tener en cuenta factores estacio=

‘nales, mds el de identificar cuantitativamente el progreso gradual

hacia la posicién final proyectadas

Ids, pdgina 1, quien expresa que el FMI es renuente a aparecer como

" privarde » los pafses de sus derechos, pero necesita la seguridad de

que los vaises han de adherir al tipo de polftica financiera que
resuelva nus problemas temporarios de balance de pagos y restablezeca
una posicién mis balanceada.

Robichek, ops cit., pdgina 3, Véase en Costanzo, gp cit., que se
prevé una baja en la inversién, aunque transitoria,
Ids, pégina 6, ‘

/b) Pautas
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b) Pautas bésicas de metodologfa en la formulacién de los planes de
gstabilizacida

Hay dos elementos “clave' advertidos en las supuestos y pzutas ante~
riores: tanto las importaciones como el incremento de los saldos de créditos
bancarios totales deben ser los "permitidos" por determinadas variables estra-
tégicas, cuyos valores se fijan comr "datos" en el problema, Estas variables
son, en #ltima instancia, las exportaciones, el incremento en el volumen fisico
dal producto, el incremento en la posicidn de oro y divisas, y ciertas provi-
siones ~ bastante restrictivas « para cambios en la demanda de medios de pago
originados en efecto-precios del ingreso y en la preferencia de liquidez,

Impifcitc en esta metodologfa est el supuesto incontrovertitle de que
no habrf mis desarrollo ffsico que el que se puede financiar; y que no hay
financiamiento que provenga - a corto plazo — mis que de las exportaciones y
del crédito externo,

El modelo funciona, entonces, de la manera siguiente:l/ la proyececidn de
gastos del. gobierno, de la inversién privada (cuando tal preoyeccién existe),
¥y de lac ~xportaciones, determinan el nivel del producto, en volumen fisico,
Este nivel; juntamente con el movimiento previsto de fondos con el exterior,
establece €l nivel de ahorro interno, Por via separada se fija un incremento
en el valor del producto a precios corrientes, computande determinada variacién
de precios, El producto, asf proyectado a precios corrientes, genera demandas
de incremento en los medios de pago, a las cuales deben sumarse las que pro—
vienen de los cambios tendenciales en la preferencia de liquidez, y del efecto
de las transacciones con el exterior,g/ El cambio porcentual resultante deterw
mina el nivel proyectado 2/ de las obligaciones del banco central y de la
banca comercial para con el sector privado; de aquf se determinan los niveles
de reserva legal, que constituyen obligaciones de la banca central para con el
sistema bancario y resulta, por diferencia, un nivel de incremento "permitido®
para el conjunto del crédito al sector plblico y a la banca, Este nivel cons~
tituye el punto principal del "tope" a la expansién interna, originada en la

1/ Se sigue aquf la explicacién de Robichek en sus dos trabajos citadose
2/ Seria este @ltimo el "efecto cambiario¥ en la terminologfa de B, Brovedani:

Bases analfticas de la polftica monetaria, pige 33 y siguientes,

3/ Naturalmente en primeras aproximaciones, luego ajustadas,
/fuente bésica
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fuente bisica de liquidez, que constituye el banco central, La asignacién de
la parte de 1ncremen 0 en los saldos de crédl*o que vorresponde aJ goblerno
requiere analizar el esquema finanelero consclidnco. del sector pib11co,
incluyéndose las asignaciones a la banca de desarrollo, ¢ cusndo eiia existe,

-

¥y otros rubros (pepeles descontable:z en noder de la banea “rlvada, cap1 val de

los tancosy suscripciones a eates f;:ernacionales)o Nuevas aproximaciones

identlf;can cembios en las tagas de renerva legal necesarios pars que ia
etpan sién del banco cemtral pueda ser armonizads con ciertos requerlmlurtos
b&sicos, de manera tal que la expansién total de medios de pago no sufra
cambios, Y ello, naturalmente, dentro de las cotas puestas por la economici-
dad .de la bhanca como empresa, _

La proyescién paralela de la balanza de pagos contiene, pues, a las
importaciones como un residuo, Su relacién con el nivel de ingreso previsto
re@uiere armonizacién, lo cual naturalmente depende de condiciones particu~
lares de cada pafs y mgmeutosél'

Alguncs detalles en el modelo: son importantes por st zonrotacién de
politiz= s.onetaria,
= no uy en &1 lugar para maltiplicadores de crédito. La preferencia de
" iiquides se reconoce como una variable que puedle camblar muy répida-—

mente a corto plazo, Su tendencia es creciente en pafses menos

desarrollados; . »
~ 1a provisiln de incremento en los medios de pago para cubrir el efectob

del incremento en el volumsn del producto también ticne que tener en

cuenta provisiones para el.grado de "monetizacion" creciente de la

. eccnomicidad; .

-~ los cambios en la preferencia de llquldez hacen incertas 1as proyec-
ciones a largo plazo, Sin embargo, para perfodos de un afio o menos,
la experiencia permite ajustes adecuados, particularmente cuando se

" realizan revisiones periédicas de la marcha de la economfa, A

Tal es, en cintesis tal vez sobresimplificada, el modelo de programacién

financiera de ccto plazo del FMI, segin la exposicién de sus funcionariosg

s e o

;/ Tiene *mporteuula el nivel de stocks de bienes importados a principios del
-~ perfodo del plan, el grado de imprescindibilidad de las importaciones, etc,

2/ Robichek, ops.cite., fifth lecture, pigina 3,

3/ Ide, Ops _cil, No obstante, no se encontraron claros desarrollos de todo 1o
-"que puede estar incluido en este concepto de "monetizacién creciente,

/Anexo 3
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Anexo 3

Alounos aspectos_de la conceptualizacién
del problema inflacionario

l. ILa teorfa econémica nacida en pa’ses industrizles ha tenido en cuenta
factores de costos y de desmanda como causales de inflacibén, No se encontrd
que ios factores de ofertz entraran en su contenido de una manera siste-
mética, tal vez porcue no respondian a sus propias experiencias; de ahi lo
insuficiente de su tratamiento, Ademis, tal experiencia se ha dado en un
entorno social bastante decantado y consentido, y a un ritino gue acomedd
la distribucifn al crecimiento, Pero afin en aquellos paises la dicoto-
mia, cosos/demanda, ha sufrido algunas fisuras,

2, Al realizar el intenvo de sistematizar el andlisis, se ha encontrado
que el contenido de polémica - y la carga de emotividad, en consecuencia -
cue tisne el nroblema derivan en parte de esta insuficiéncia; ¥ en parte
de ¢ue en los estudios del problema inflacionario han venido mezclédndose
elementos de distinto nivel de abstraceidén, Se ha tratado de superar

esta 7itima limitacién abriendo el andlisis en un nivel global - que acui
se denamxna de "factores estructurales e institucionales'; otro de
variables expresadas en términos de costos, oferta v dema da; y un tercero
de instrumentos de politica econémico-financiera, cuyo deficiente empleo
también constituye factor de inflacién,

3. Los factorss estructurales e institucionales de_inflacidn residen, en

principio, en la "vulnerabilidad estructural” de los pafses, por cuya razdn
las alzas minimas de precios requeridas por el ajuste del sistema econémico
en los paises en desarrollo deben ser mayores que las que se den en paises
industriales,

a) AdemZs, entre los factorgs econdmicos de este tipo, se identifica

en principio que los precios suben cuando la economia opera a nivel de

plenq enpleo; y ain antes que ello, en parte por la inelasticidad de la remu~
neracidn nominal de Jos factores a la baja, Otros factores estructurales e
instituzionales de inflacidn en el subdesarrollo residen en la disimil velo-
cidad de expausidn de la tecnologia en estos paises con respecto a los

palses desarrollados, y la tendencia al crecimiento de la dimensién minima
econdmica de las plantas; que adicionan razones a las indivisibi.

lidades y a la complementariedad para qQue acrezca el nivel de capa~

cidad ociosa en los palses en desarrollo, Para estos, la
/eleccidn de
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eleccidn de alternativas entre alta capacidad ociosa en el presente para
bajar costos en lo futuro; o bien dptimo uso actual del capital, con
mayores costos en el futuro, se hace siempre bajo la restricciénde altos
costos, actuales y futuros,

El crecimiento diferencial c¢s= la productividad de las distintas acti-
vidades dentro de un pais impulsa 2 alzas de precios mayores en las ramas
mencs dindmicas; y el promedio de precics resulta tanto mis elevado cuanto
mis abisrto sea el espectro de curvas de incrementos de la productividad
por actividadsas,

Los camkios en la egtructura de la demanda, Que acompafian a su ex—
pansidn, auwmentan la probabilidad de deseguilibrio oferta~demanda a
nivel de cada bien, a medida Que crece la velocidad de expansidn de la
demanda global; y este problema es mds serio en el subdesarrollo, Ello
porfue 1la elasticidad de oferta estd restringida tanto por la menor - ¥
a veces my escasa - movilidad de factores, cuanto porque esta movilidad,
tratandose de bienes de capital, estd restringida a la nueva inversidn,
Ademds, .0s cambios en la demanda influyen de tal forma, en parte por la
asimetria del comportamiento de precioss suben los precios de los bienes
mds demandados, pero no bajan los de aquéllos que pierden demanda.

La inelasticidad de la oferta es un factor estructural de inflacidn
presente en todo el mundo en desarrollo. Los diagndsticos que en todos los
paises se han realizado explican por qué ello sucede; y las causas genéricas
son bien conocidas, No se trata sdlo de las resistencias internas que
impiden expandir la produccidn agropecuaria e industrial, sino de la
estrechez secular de importaciones, cuya necesidad crece estructuralmente
més que el ingreso. Y es bien conocida la insuficiente expansidn de los
ingresos provenientes de exportacidn, para generar una capacidad de impor-
tacidn suficiente al subdesarrollo. Esta insuficiencia de la capacidad
para importar derive del insuficiente crecimiento del volumen fisico de
expoertaciones, el efecto de la relacidn de términos de intercambio, las
transferencias netas al exterior por remuneracidn de factores, y los
pagos de amortizacidn de deuda externa, La insuficiencia de exportaciones
se plantea tanto a nivel de demanda como de disponibilidad de bienes

/exportables y
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exportables y, aun, de la falta de una verdadera actividad empresaria de
exportacidn para lo no tradicional en paises en desarrollo., La brecha

del comercio ha sido proyectada y ella ha de ser creciente, Basta su
existencia para motivar una presidn inflacionaria de oferta - dada la
estrechez fisica de importaciones - y de costos, por los ajustes cambiarios
Gue eventualmente sean producto de la presidn gue la brecha y la inesta-
bilidad han de poner sobre el mercado de cambiocs.

Pero ademds, la relacidn de términos de intercaubio contiene un
doble impulso inflacionario: por un lado la inflacidn importada, como
factor irreversible; y por otro, la oscilacidn de precios de exportaciones.
Cuando los precios de exportacidn suben - y particulamente si hay alto
consumo interno de los mismos bienes exportados -~ ellos inflacionan adentro
salvo Gue el "plus'" de ingreso sea captado por el tributo; y cuando bajan,
llevan a la devaluacidn o al subsidio para poder exportar, no sdlo por
razones econdmicas, sino en parte dada la misma estructura de poder pre-~
valecicnte en el drea.

Las oscilaciones de exportacidn, parcialmente vinculadas a los ciclos
de los centros industriales, & sus cambios de politica, a su propia pro-
teceidn, y adn a la ecpeculacidn, constituyen otro factor inflacionario de
naturaleza estructural y de origen externo.

Las transferencias netas al exﬁerior por remuneracién de factores —
constituidas bdsicamente por intereses, beneficlos y regalias -~ tienden
también a estrechar cada vez mds la capacidad para importar, por su sdélo
efecto.  Los intereses, dadas las altas tasas prevalecientes y el ingénfé
endeudamiento exterior del drea, Que habrd de ser creciente en funcidén de
la brecha, Los beneficios, por efecto de la expansidh de la inversidn
directa de capitales externos al 4rea, Gue es creciente en los ramos mds
dindmicos y de mayor rendimiento, de acuerdo con su cambio tendencial de
fisonomia, Y las regalias, por el disimil avance tecnoldgico entre paises
industriales y en desarrollo, que es una funcidén parabdlica del tiempo, y
que lleva a la necesidad creciente de importar tecnologia, a alto costo; y
ello en particular por la falta de una politica de avance tecnoldgico
autdctono que los paises en desarrollo estdn necesitando con urgencia
esencial,

/Forzados los
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Forzados los paises en desarrollo a realizar una activa sustitucidn
de importaciones, el mismo proceso de sustitucidn contiene implicaciones
inflacionarias, tanto mds grandes cuanto mayor sea la improvisacidn en su
disefio y ejecucidn, Siendo la sustitucidn como es, un proceso continuo,
el factor inflacionario que engendra es también estable,

La regresividad en la distribucidn del ingreso constituye un factor
estructural de inflacidn Que opera por varias vias; y tiene un contenido
de inflacidn que es de magnitud considerable, aundue a veces no es visible
por estar "retenida" por la propia estructura institucional., En efecto,
bastaria con que las expectativas sociales tuvieran una manera de exte~
riorizarse mis fuertemente en los paises en desarrollo, para que las infla~
ciones retenidas por su estructura social fueran expulsadas en forma de
alzas de precios concretas,

Otros factores tales como los "contagios" de precios entre factores
¥y sectores; la especulacidn; la inadecuacidén de la estructura y el funcio~
namiento del sistema financiero, en general, y bancario en particular;
¥ el mismo defecto de los mecanismos de planificacidn cuando ellos se
usan, constituyen también factores inflacionarios de orden econdmico, ¥y
de naturaleza estructural e institucional.

b) 4 ello se agregan factores politices y sociales,que en el sub-

desarrollo residen principalmente en la inestabilidad politica; los grados
cambiantes de "gobierno efectivo" de lo econdmico que realizan los gobiernos
politicos; ciertos defectos en la formulacidn seneral de politicas y en la
disciplina y perseverancia de su instrumentacidn; y en la misma falta de
"centro de gravedad" perdurable en las fuerzas politicas Gue a veces

acceden al poder.

La funcidn de preferencia de la comunidad no estd claramente identifi~
cada ni es estdtica; y la falta de didlogo social suficiente e institu~
cionalizado conduce a una puja entre grupos sociales, Gue en algunos
paises ya se ha exteriorizado y en otros habrd de exteriorizarse alguna
vez, Ella es a su vez un sintoma de un defasaje entre la estructura del
poder que fija la distribucidn del ingreso y la que debiera corresponder
al grado de madurez politica de la comunidad, como se ha sefialado.

/4 ello
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A ello se vincula también el grado de valdracidn, realizada por el
empresariado, de su propia responsabilidad social en el proéeso de desa~
rrollo; y el grado de coincidencia u oposicidn de intereses que se mani~
fieste dentro del mismo grupo social empresario.

Finalmente, un factor estructural reside en el grado en qQue la infla-
cidn esté ya institucionalizada, no sélo en las actitudes y expectancias,
sino hasta en determinadas normas juridicas,-

Muchos de estos factores estructurales e institucionales de inflacidn
tienen el denominador comin de gue "hacen al" subdesarrollo; por ello
~entre otras cosas -~ es que se considera gue sin desarrollo no hay‘solucidn
posible al problema inflacionario,

c) Si una conclusidn genérica se desprendiera de estas consideraciones,

ella seria la de que, no habiendo opcidn a largo plazo entre desarrollo e

inflacidn, la maximizacidn del desarrollo es también un objeto de primer

orden a ser logrado en el corto plazo.

En principio, a corto plazo se dan dos opciones: maximizar el desa-
rrollo poniendo un limite de méxima a lo que deban crecer los precios; o
minimizar el alza de wrecios, en cuyo caso hay que poner también un limite
de ..Inima a lo que deha exnandirse el ingreso o el empleo, Las considera-
ciones anteriores permiten claramente tomar la primera opcidn: se trata
también en el corto plazo de maximizar el desarrollo poniendo una cota de
mdxima a lo que deban crecer los precios.

En América Latina, la consideracidn no adecuada de estos factores
estructurales e institucionales de iﬁflacién ha lievado a optar por la
segunda alternativa: la de minimizar el alza de‘precios a corto plazo.
Pero al hacerlo, se incurrid en el olvido de poner una cota de minima a
lo gue tenia wue crecer el ingreso o el empleo., No se tuvo en cuenta,
pues el costo socisl de la estabilizacidn, |

Ademds, se atacS el exceso de demanda, pero no se resolvieron coetdnea-
nente los problemas de fondo; y la supérviviencia de éstos explica Que el
proceso haya seguldo a pesar de la perseverancia de la politica restrictiva

que se ha seguido.

/Una conclusidn



Una conclusidn adicioral que emerge de estas consideraciones es la
de Que, habiendo en el problema de precios dos cuestiones diferentes - la
suba del nivel general y el cambio en la estructura - el problema de abatir
el incremento en el nivel general hasta el 1limite requerido pcr el ajuste
del sistema econdmico, es por lo menos de mediano plazo; y decididamente no
es de corto plazo ni puede en él resolverse. Y el problema de orientacidn
de la estructura de precios hacia agiella gue permite o provoca la meximi~

zacidn del desarrollo, constituye un problema permanente de los paises.,

L, A un segundo nivel de abstraccidn, se considera la via a través de

la cual operan los factores inflacionarios de costos, de oferta, y de

demanda,

a) El esquema siguiente realiza el intento de listar algunos
factores relevantes, en una enumeracidn no taxativa. Al mismo tiempo,
estos factores son calificados segun su grado de irreversibilidad.;/

Se ha setfialado due, en la concepcidn dicotdmica cldsica de costos-demanda
como tipos de origenes de la inflacidn, habia un ancestro claro: 1la
inflacidn de oferta, originada en su insuficiencia, no habia estado
presente en la experiencia de los paises industriales que produjeron la
tebria. Pero si ~fuera de costos - sdlo se admitiera la inflacidn como
de demande, inflacidn seria opuesta a depresidn; y entonces seria diffcil
explicar cdmo en Latinoamérica hay inflacidn con depresidn al mismo
tiempo; y cdmo en algunos paises esta coincidencia no es sdlo ciclica
sino casi permanente,

b) La identificacidén de la inflacidn de oferta como categoria dife-
rente tiene especial significacidn para Latinoamérica, en buena medida por

la distinta duracidn de unos y otros procesos: la presidn de demanda sdlo

1/ La denominacidn de "irreversibles" que se emplea en el esquema no es
muy rigurosa, Ella se refiere bdsicamente al alto grado de perma-
nencia de tales factores; y es muy posible Gue haya que buscar una
manera mejor de calificarlos.,

/ALGUNOS FACTORES



- 57 ~

ALGUNOS FACTORES INFLACIONARIOS RELEVANTES, EXPRESADOS EN TERMINOS DR

CoSTOS, DE OFERTA Y DE DEMANDA

Opera bdsicaments via

Costos | Oferts | Demanda
Especulacidn X
Esniral X
Incremento Expectativas inflaclonarias con?uctas irherentss (Insle
adiclonal | alzas antiecipadas y acaparamiento)e X
de Entirada al mercado de productos ruevos
preclos
en Expansién a corto plazo de la produocicfn, sobredimensiona~ X X
¢ da con respecto a los recursos efectables a mediano plazo
paises
en Efecto de la polfticae antirscesive X X
dosarrcllo
Alzas autnomas de precios de bienes y remuneraciones de
factores X X
Desa juste en los mecanismos de financiamiento y deficlenciss X X e
mayores en el empleo de instrumentos de politica econdmioca
Insuficiente disponibilidad de bienes de utilizacién final
(incl.efecto de la insuficiente sapacidad para inportar y, X
en dltima instancia, de las exportaclones).
S Oscilacidn de las exportaciones X X
rd
o
& Insuficiencia de la clase empresaria. X
%
3 Impacto de iuversiones de larga maduracidn X
IS
® Llzas Insui‘igien":e disponibilided de insumos,di:‘ capitil fisico
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es transitoria - salvo la de la demanda de los estratos de algo ingreso,
dada la deficiente distribucidn en el subdesarrollo -~ mientras Que la de
la oferta es permenente en €l, Tales inflaciones son mixtas; y los
distintos factores de oferta, de costos y de demanda no sdélo reconocen
distintos origeres y requieren diferentes remedios, sino aun, inter-
accionan entre si.

Como ademds, los factores de largo plazo no pueden ser removidos por
remedios coyunturales, hard falta mds de un remedio para atacar la infla-
cidn en una politica (ue no puede ser sino gradual.

c) Lla inadaptabilidad - por insuficiencia -~ de la teoria nacida en
paises industriales a las condiciones del subdesarrollo tiene una serie de
implicaciones esenciales, Una se refiere al conflicto aparente entre
desarrollo y alza de precios; o entre precios y nivel de empleo, o de
balanza de pagos. ZEn paises industriales suele admitirse la existencia
de este conflicto, por lo que tiende a identificarse que los instrumentns
de politica econdmica de corto plazo deban ser empleados en un sentido
inverso, segin (ue se persiga o bien el pleno empleo o bien la estabilidad
de precios. Pero este conflicto sélo existe en el caso que haya inflacidn
de demanda; por lo cuval en paises industriales el mismo se transforma en
la imposibilidad de mantener cierto alto nivel de empleo y abatir el alza
interanual de precios, cuando ya se ha producido un exceso de demanda,

Las condiciones del subdesarrollo son otras, y mds generalmente
vinculadas a insuficiencias de oferta y alzas de costos.;/ Ello en parte
por falta de una disciplina social en la formacidn de ingresos que mal
podria requerirse alli donde todos los grupos sociales sean vigorosos y no

xista una estructura de participacidn politica que responda a esa realidad,

1/ Incluyéndose en éstas las alzas exdgenas de remuneraciones de
factores, que constituyen también ingresos,

/En el
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En el esquema Gue se incluye, se identifica Que una misma variable
puede generar presiones de distinto tipo, segin sea su comportamiento; y
es tambidn distinto el grado de reversibilidad de la accidn de cada una
de ellas, asi como lo son las ronsecuencias del juego de cada tipode
factor. Bs, pues, el conjunto de tales variables lo que explica alzas
de precios determinadas, y no una seleccidn restringida de variables de
demanda, lo que arroja diagndstico de la inflacidn en los paises en
desarrollo. Ademds, algunas de las variables juegan en paises desarro-
1llados en forma igualmente irreversible: Jlo Que podrd variar es, pues, la
dimensidn del alza, pero no la existencia del factor,

d) El exceso de demanda no es, en consecuencia, "el" factor de
inflacidn por excelencia en palses en desarrollo; aun mds, el mismo no
constituye el factor que explica la inflacidn en pajses industriales, sean
o no socialistas,

31 el subdesarrollo admitiera due siempre hay Gue bajar la demanda
para abatir la inflacidn, tendria que resignarse a crecer con inflacidn,
pues a largo plazo no hay opcidn posible: no puede concebirse que a largo
plazo una economia sdlo procure mantener estables sus precios.

De este andlisis estdtico del problema surge con claridad Gue una
politica antinflacicnaria, para ser segura, no debe extremar la intensidad
de uso de instrumentos de restriccidn; muy por el contrarioc, su seguridad
depende del acierto de su selectividad y del grado en Que se eche mano a
una serie de instrumentos convergentes, Gue operen realisticamente sobre
factores inflacionarios especificos. Ello porque, aunque no hay bilatera-
lidad rigurosa entre cada factor inflacionario y un remedio en especial,
por lo menos se sabe con certeza gue determinadas variables -~ como la
espiral - no reaccionan frente al uso de ciertos instrumentos - como la
restriccidn del crédito.

Y en un planteo dindmico, se hace inevitable Que sin desarrollo no
hay solucidn posible al problema inflacionario, pues sin su concresidn a
tasa suficiente, es imposible superar los factores de oferta ni las ten-
siones sociales Gue generan factores de costos, en parte exteriorizados en
la espiral,

/e) EL
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e) FEl fundamento tedrico de la politica antinflacionaria que se
propone en el contexto de este trabajo para paises en desarrollo no puede,
pues, darse a partir del instrumental emergente de otras experiencias, ni
de las fundamentaciones tedricas que lo sustentan. Tampoco se tiene ya
sistematizada una teoria del subdesarrollo que le sirva de pleno sustento,
aungue una serie de ideas estdn totalmente claras a lo largo del trabajo
realizado en los paisés en desarrollo en general ~ ¥y en Latinoamdrica en
particular, al cual estas reflexiones principalmente se refieren - en las
dltimas décadas. El andlisis formulado en detalle, pais por pais, y una
investigacidn "cruzada!" que tome en consideracidn circunstancias de dis-
tintos paises en elVSubdesarrollo, para los mismos factores y los mismos
instrumentos de lucha antinflacionaria, resultarian eventualmente nece-
sarios para confirmar esta proposicidén preliminer,

Sin embargo, de entre lo muchos que pudiera no ser empiricamente
convalidado con las investigaciones realizadas hasta el presente, se ticne
por lo menos la certeza de que la sobresimplificacidn en el diagndstico
y la globalidad en la politica no han servido para abatir la inflacidn en
los paises en desarrollo, ni para preparar sus economias a fin de crecer
aceleradamente - en la dimensidn suficiente - y sin inflacidn en lo futuro,
Y se tiene también la certeza de gue la pervivencia en los mismos esQuemas

no haria sino perjudicar cada vez mds las condiciones prevalecientes,

5 Los factores inflacionarios derivados del manejo de instrumentos de

politicas especificas son mﬁltipleso_ En el estudio'a que se hace referencia
en el texto se concibe el problema en términos de Que hay un probWema de
convergen01a, que lleva a un conJunto de 1nstrumentos, cuyo empleo JSptimo
maximiza el desarr0¢lo manteniendo el alza de precios dentro de un 4rea de
control de la inflacidn; ¥y Que cualesquiera fallaé con fespécto a tal
conjunto conlleva "filtraciones" Gue constltuyen pérdidas de ingreso y

alzas 1nflaﬂlonar1as de precios.

/a) EL
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‘a) El "drea de control" de la inflacidn estd constituida bdsicamente,
por las alzas de precios requeridas por el ajuste del sistema econdmico y
el mantenimiento de la flexibilidad de la estructura de precios; la
inflacidn importada -~ inevitatle para palses en desarrollo, porque los
paises industriales exportan su propiaAalza de precios - y cierto mdrgen
de tolerancia vinculado en parte a peGuefios desajustes en la operacidn de
instrumentos de la politica de desarrollo sin inflacidn, Gue debe redu-
cirse en tendencia. » ' ’

b) De esta manera son miltiples los factores inflacionarios identi-
ficables a nivel de instrumentos, que han emergido de las politicas que
se han empleado. Uno de ellos, relevante, es la falta de una politica
de precios e ingresos que acompafie a las politicas fiscales, cambiarias y
monetarias que se han desarrollado en la lucha antinflacionaria en el drea,

Se generan factores inflacionarios cuando no entran en su contexto
ciertos problemas especificos de la politica de salarios y de la politica
de remuneracidn del factor empresario y capital; y cuando se tiende a
poner una confianza excesiva en la aptitud de los mecanismos de mercado
para fijar los precios de manera que constituyan sefiales eficientes,

Ello deriva de que los supuestos de la competencia perfecta ~ que no se
cumplen a cabalidad en paises industriales - tienen mucha menos vigencia

en el subdesarrollo, en Gue la imperfeccidn de los mercados es considerable,
¥ los factores cue limitan la utilidad de las sefiales operan con peso
prevalente. Audn mds, en inflacidn las sefiales, de precios, faltas de
estabilidad, tiendén a ser poco Utiles y la existencia de restricciones
estructurales hacen estériles ciertas traslacioﬁes de ingresos realizadas a
través de cambios en la estructura de precios, con el prop631to de esti-
mular la expansidn de ‘la produccidén de sectores deteérminados.

Es que los precios deben ser fijados por el mercado, el gobierno, o
el consenso, segin las circunstancias de cada bien o servicio. De hecho,
el gobierno fija multitud de precios; de manera tal Gue sus acciones no
pueden ser precalificadas como interferencias. No se presenta, pues,’

la alternativa de gue los gobiernos de los pafses en desarrollo controlen

/la estructura
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La estructura de precios y remuneracidn de los factores, o no lo hagan.
La Unica alternativa se da entre controlar bien o mal; y las opciones
estén restringidas solamente a los instrumentos que se utilicen para el
control, No se preconiza aqui la fijacidn por el estado de todos los
precios en la economia; se estd muy distante de ello. Pero en ciertos
pafses la inaccidn del gobierno no constituye mds que una traslacidn subrep-
ticia de poder hacia el monopolio; y en tales circunstancias seria dificil
asegurar que los Sptimos del monopolio han de coincidir con los dptimcs de
ingreso y de distribucidn que los gobiernos debieran perseguir para los
paises.,

Estas reflecciones acerca del uso de los instrumentos de la politica de
precios e ingresos tienen dos propdsitos piincipales: sefialar la necesi~
dad de que no haya preconcepciones tedricas, que partan de supuestos Que
no tienen vigencia real en los paises en desarrcllo; y destacar la
necesidad tedrica de una asignacidn de responsabilidades al estado, al
gobierno o al consenso, segin sea el caso, para fijar los precios, en
la realidad de los paises en desarrollo,

c) La estructura de precios, que constituye un problema permanente
de los paises, no puede ser orientada con una globalidad prescindente de
accidn, AJlY donde hay mercado con un grado razonable de perfeccidn,
podrdn recogerse los beneficios plenos de la competencia. Donde no,
otro tipo de acciones serdn recueridas.,

Existen problemas de la orientacidn de la estructura de precios, que
son particularmente relevantes en los pafses en desarrollo, Por un lado,
se requiere orientar la estructura de los costos de factores de manera Qque
meximicen la produccidn, al mismo tiempo que se orienta la estructura de
precios de mercado de forma que la demanda se acomode a las posibilidades
fisicas que la economfa tiene de satisfacerla. La estructura de precios
intersectoriales e interregionales suele requerir correcciones para evitar
traslaciones desestabilizantes del nivel general, o graduarlas., Hay,
ademds, problemas de precios relativos de bienes de capital que, siendo el
ahorro el recurso por regla mds escaso en los palses en desarrollo,
exigen tender a incrementar su poder de compra en términos de bienes de
inversidn, En ello se advierte una tendencia al deterioro del poder de
compra del ahorro nacional de los paises en desarrollo en términos de

/bienes de
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bienes de inversidn importados —~ la inversidn mds productiva - que se viene
dando ya en algunos casos y qQue ha de agravarse en toda la medida en que la
brecha de balance de pagos obligue a limitar crecientemente las importaciones

no sélo a lo que es imprescindible, sino a lo que es imprescindible hoy.

d) Y no menos esenciales son los problemas de estructura de salarios,
que, dejada Jugar libremente al arbitrio de un mercado de trabajo due por
regla es altamente imperfecto, no haria sino incrementar su asimetria y, con
ello, mantensr gfupos preféridos con ingresos inferiores al vital; y, al
mismo tiempo, grupos beneficiados por actividades de alta productividad,
requerido por el nivel de consumo, por ingresos de monopolio o por la
mayor capacidad de pago qQue dan los enclaves tecnoldgicos,

Débese recordar que el rescate del infraconsumo depende sustancialmente
del ritmo de desarrollo; que éste estd vulnerado por la inflacidn; y que el
alza de precios es una consecuencia - entre otras - de la forma de acomodarse
los cambiocs en la estructura de precios, cuando estos cambios proceden

errdticamente y sin una orientacidn de largo plazo.

e) Circunstancias semejantes se dan en cuanto los instrumentos de
orientacidn de la remuneracidn del empresario y capital. Es conocido que
altas remuneraciones relativas impulsan el gasto en promocidn de ventas; y
que bajas remuneraciones relativas -~ mientras no afecten la propensidn a
invertir - impulsan a la inversidn en reduccidn de costos., La primera es
gasto en propaganda; la segunda inveréidn bruta fija dindmica,

Pero no podrian usarse los instrumentos del alza de salarios para’
promover esta orientacidn hacia la inversidn de la remuneracidén del enpre--
sario y capital, sin correr el peligro de deteriorar su propensidn a -’
invertir. Ademds, nb.podria incrementarse el costo de la mano de obra al
empresario hasta limites que la distanciaran de su costo social, tanto dque
alentara la inveréi&n’simplemente chorradora de mano de obra; Que continuarfa
siendo redituable para el empresario adn operando a altos niveles de
capacidad ocicsa. | 4

Este tipo de consideraciones, y el hecho de que los instrumentos de que
se dispone para regular la remuneracidn del trabajo son mds amplios y

/precisos Que
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precisos Gue los que se tienen para regular la remuneracidn del empresario
y capital, dan una connotacidn particular al problema y lo hacen sensible-
mente dificil,

Con su consideracidn no se agota, por supuesto, el conjunto de
problemas de detalle gue estdn contenidos en una politica de precios e
ingresos. Simplemente, se arriba a la conclusidn de que las imperfecciones
del mercado que hacen a la esencia del subdesarrollo, exigen una considera-
cidn mucho mds selectiva y detallada de los instrumentos que han de emple-~

arse en este campo.,

f) El uso de los instrumentos de la politica monetaria también se
torna en inflacionario tanto cuando la expansidn excede clertos limites de
méxima, como cuando la restriccidn va mds alld de ciertos limites de minima
a su empleo; y ello toca particularmente al problema de la liquidez,

Sin embargo, la cuestidn parte de establecer si la banca tiene o no
una funcidn que cumplir en el impulso al desarrollo, Si se concibe gue la
banca sirve sdlo al equilibrio, podria concebirse suficiente usar el instru-
mento liquidez para comprimir o expandir demanda en forma compensatoria.
Fero es Que los paises en desarrollo no pueden crecer si la banca no con-
curre a su crecimientc, por lo cual el papel de la banca de desarrollo debe
ser fuerteinente creciente en el financiamiento total,

La concepcidn de una banca que presta el servicio de liguidez para el
equilibrid conduce a concebir cierta oposicidn entre crédito y ahorro genu-
ino para financiar la inversidn, Esta oposicidn es falsa. Los paises en
desarrollo necesitan del aédito para financiar la inversidn y ello no es
inflacionario; precisamente, resulta mal empleado el instrumento de crédito
bancario cuando continda siendo prestado sdlo al mds solvente, a corto plazo
y para giro, con lo cual se genera inflacidn de oferta a mediano plazo y
se deteriora, también, progresivamente la estructura de la propiedad, o por
lo menos no se concurre a su democratizacidn,

Hay también presidn inflacionaroa emergente del uso de los instrumentos
bancarios cuando se prete:de emplearlos en el subdesarrollo con el mismo

centro de gravedad que ellos tienen en paises industriales en cuanto al

/grado en
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grado en que su influencia es dire¢ta o indirecta, En estos dltimos,

hay una serie de factores que convergen a admitir el empleo de instru-~
mentos indirectos - como la tasa de interés - en el subdesarrollo se
requiere accionar en forma mds directa y selectiva, y a través de regula~
clones concretas,

Al partirse de una preconcepcidn de inflacidn de demanda, la restric-
cidn de liguidez resulta su consecuencia., Lsta restriccidn global, que
baja el coeficiente de liquidez de la economia en su conjunto, no asegura
yue la actividad productora ha de tener todo el dinero reGuerido para
transacciones, si no es instrumentada con selectividad suficiente,
Ciertamente, gue frente a un proceso inflacionario en marcha, se debe
restringir con vigor la moneda Gue va para especulacidn, y se debe adaptar
el nivel de la gue sirva como portadora de valor al decrecimiento Gue en
tales circunstancias se opera en la preferencia de liquidez del pdblico.
Pero también se debe asegurar que la actividad productiva posea toda la
moneda yue necesita para transacciones, ¥y ello al nuevo nivel de precios,
que es irreversible., La restriccidn global, sin selectividad, no asegura
una ccsa ni la otra; ¥y no es improbable que en mds de un pafs haya contri-
buido -~ por la manera discriminatoria de instrumentarse la politica —~ a
concentrar capacidad de especulacidn sobre cambios y sobre stocks en pocas

manos,

g) En el campo de la politica fiscal se ha hecho poco menos que
axiomdtica la conbepcién de wue el déficit fiscal es inflacionario,
Pero el simple enunciado no explica cémo, y a través de Qué mecanismos
ello resulta. Acui se considera que los precios sélo pueden variar por
efecto del juego de variables reales; y que el efecto de variables
financieras sélo opera a través de éstas, En consecuencia, el déficit
fiscal no es "per se® un factor de inflacidn sino de demanda. Como
factor de demanda, podria resultar eventualmente inflacionario segﬁn

su dimensidn, su naturaleza, y la forma de ser financiado,

/Cuando se
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Cuando se parte de la preconcepcidn global de gue la inflacidn es
de demanda, la reduccidn del gasto publico constituye un instrumento para
abatirla, Ello significa transitar en sentido contrario al que requiere
el desarrollo,

Se ha evaluado suficientemente en el mundo en desarrollo que la nece-
sidad de gasto publico es creciente y Que el coeficiente de gasto publico
total en el producto también tendrd Gue serlo hasta limites determinados,
Ello es requerido para la existencia de una administracidén bien dotada y con
agentes debidamente remunerados; y esto ultimo constituye un prerequisito
para que otras reformas puedan ser encaradas. Debilitar este proceso
por razones coyunturales significa, pues, retardar el proceso de desarrollo
a largo plazo

El crédito al gobierno es tan inflacionario siendo excesivo como
insuficiente. Y es posible que el principal factor inflacionario
emergente del sector publico no haya residido -~ salvo alguna excepeidn -
en su nivel de gasto; sino en el hecho de Gue no se ha construido una
capacidad sufid ente en el sector como para impulsar perdurablemente el
desarroilo sin inflacidn en lo futuro,

Por otra parte, en las condiciones reales del subdesarrollo y par—
tiendo de la base de que es necesario que el sector publico opere con
ahorro positivo, se concibe imposible evitar que el mismo tenga déficit
financiero, En ningin caso constituye una meta reducir a cero el
iinanciamiento bancario del sector piblico consolidado, lo cual tendria,
por lo demds, otras connotaciones serias sobre la estructura de la

propiedad.

h) En la polftica cambiaria y de balance de pagos se da otro campo
fértil de polémica en el cual se considera que el uso de determinados
instrumentos no ha beneficiado al desarrollo sin inflacidn,

Los paises han venido necesitando ayuda en forma creciente y
continuardn requiriéndola; esto plantea un "versus" entre comercio y ayuda;
y este versus ha de resolverse, de mds en mds, en términos de estructura

nacional exterior de la propiedad en los paises en desarrollo,

/En el
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En el pasado, los palses han sido requeridos de cierta apertura en
el sector externo, yue ha llevado consigo un relajamiento de la proteccidn
por la manera de ser realizada; y se han empleado de preferencia instru-
mentos arancelarios y cambiarios - Gue operan via preclos - para instru-
mentar la discriminacidn en importaciones. Pero en los paises en
desarrollo la via precios no es eficiente pues: o bien las importaciones
son esenciales; o bien la distribucidn del ingreso es lo suficientemente
desigual y la propensidn al consumo importado lo suficientemente fuerte,
como para seguir alentando importaciones no esenciales., Y alli donde
los tributos a la importacidn son altos, ellos suelen incrementar el
beneficio del comercio marginal,

Hay, pues, una apertu.a a destiempo; y ella se ha instrumentado
particularmente en la medida en gue los paises han debido acudir al
financiamiento internacional. Ciertamente que la apertura constituye el
mecanismo para instrumentar los términos de la Carta de Bretton Woods,
que concibe el comercio internacional libre de trabas como un vehiculo
para maximizar el crecimiento del comercio y del producto mundial.

La cuestidn radica, pués, en acompasar esta apertura a las condiciones

reales de los paises en desarrollo,






