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|l.—La Mecanica del Dinero

La economia en nuestros paises, como cualquier economia
en nuestros dias, es una economia de intercambio. Mientras no-
sotros trabajamos para los demas, otros trabajan para nosotros.
El intercambio se hace posible gracias a la moneda —al dinero—.
Se trata entonces de una economia monetaria. La funcion ba-
sica del dinero es acortar el tiempo y el esfuerzo en el proceso
del intercambio. Un hombre aislado no necesita dinero. Ni lo
puede consumir, ni puede llevarlo puesto. Un grupo pequeno de
hombres podria vivir sin gran dificultad sin dinero. En la medida
que los grupos se amplian y con ellos la division de trabajo vy
la especializacion, el dinero se vuelve indispensable. Todos tra-
bajamos por dinero. AUn el sacerdote que renunciando los bie-
nes materiales se concentra en los espirituales, pasa discreta-
mente la bandeja entre sus fieles después de cada servicio, por-
que tiene que comer, vestirse y atender a otros gastos de su mi-
nisterio.

Gracias al dinero los individuos pueden ocupar su actividad
en el precducto y servicio que mas les atrae, intercambiando su

(*) Seis chorlas dictadas por el Sr. Luis Eduardo Laso, Asesor d=l De-
partamento del Hemisferio Occidental, Fondo Monetario Internacional,
Washington, D. C. en el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericgnos (CE-
MLA) México, D. F. agosto, 1964. Los puntos de vista expresados en ella son
los del autor y no necesariamente los del Fondo Mcnetario Internacional.

60 —



trabajo con el de otros individuos, especialistas, a la vez, en otros
productos. Y el dinero no sélo es un medio de cambio. Es ade-
mads, una medida del valor. l.os productos que producimos para
el mercado, y los que en él adquirimos estan sujetos a una valua-
cidn en términos monetarios. La comparacion de la utilidad de
un producto con relacién a otros, se hace sobre la base de sus
orecios. El mecanismo de los precios —trabajando a traves de
la oferta y demanda— sirve para determinar lo que se produce,
cémo y para quién. La distribuciéon de los proguctos entre los
consumidores lo determinan principalmente la distribucion de los
ingresos, la cual a su vez estd determinada por la oferta y deman-
da de cada factor de produccion.

El dinero en el proceso econédmico estad formado en su ma-
yor parte por recibos o certificados que acreditan a la persona
que los posee, que dejé en la produccién una suma de trabajo
que se tradujo en un producto o servicio que tiene un precio.
Ese recibo le permite reciamar en la comunidad donde el dinero
circula, productos o servicios hechos por otros, por un valor equi-
valente. Cada comunidad sigue ciertas costumbres y tradiciones
para la emisién del dinero. Para el individuo que usa el dinero
no tiene importancia la forma de este recibo. Lo que le interesa
es que los demds lo acepten como medio de pago y que le sirva
para descargo de sus obligaciones.

Es el Estado el que supervigila el valor del dinero delegando
su emisidn y control a un organismo especializado, generalmente,
un Banco Central.

El dinero que circula actualmente en nuestros paises, o los
medios de pago, como también se les llama, esta formado prin-
cipalmente por dos clases de instrumentos, el dinero de bolsillo
(pocketbook mcney) como la llama el Profesor Hansen y el di-
nero bancario (checkbook money) (1). El primero estd cons-
tituido por los billetes que un Banco Central emite, por las mo-
nedas metdlicas para transacciones menores que generalmente

(1) Monetary Theory and Fiscal Policy by A. H. Hansen.



acufia el Estado. Se incluye en el concepto de dinero, para el
efecto de las transacciones internacionales el oro, o dinero con-
vertible en oro de aquellos paises con los cuales se comercia.

Los bancos de depodsito crean el dinero cheque cuando ha-
cen préstamos o descuentan papeles de particulares.

Todos los paises mantienen una proporcion entre sus in-
gresos y el monto del dinero. Aunque tal proporciéon varia de
pais a pais, y dentro de este puede variar por circunstancias es-
peciales, la terglencia general es que a medida en que una co-
munidad se desarrolla y aumentan su riqueza y su ingreso, y en
la medida en que su produccién entra al mercado, la proporcion
entre dinero e ingreso tiende a elevarse. En otras palabras en
la medida en que la economia se hace mas compleja el dinero
tiene mayores usos. En las comunidades modernas en efecto, en
dinero se acumulan valores y se usan instrumentos de credito
para pagos diferidos, que otros los aceptan como dinero. A ve-
ces entregamos productos o servicios a cambio de una promesa
que recibiremos en el futuro una cantidad de dinero. - Otras
veces, pedimos prestado dinero de otros para gastarlo inmedia-
tamente comprometiendo nuestro trabajo o nuestros servicios fu-
turos, para pagar ese dinero.

Con frecuencia confundimos dinero con riqueza porque
valorizamos en dinero todo lo que poseemos y todo lo que gana-
mos. Un individuo que posee una propiedad valorizada en
100.000 pesos dira que posee 100.000 pesos y si de sus ingre-
sos logra ahorrar diez mil pesos en un ano, dird que su riqueza
es de 110.000 pesos. Para el individuo riqueza y dinero son la
misma cosa. Puede en efecto transformar en cualquier momen-
to sus propiedades en dinero y su dinero en propiedades.

Para la comunidad, ya no es lo mismo. Supongamos que
en una comunidad en un momento dado, destruimos todo el di-
nero que tenemos en nuestros bolsillos y el que esta guardado
en las cajas de los bancos. Disminuiran por este hecho las exis-
tencias de mercaderias en almacenes y bodegas? Se alterara el
numero de casas, haciendas, ferrocarriles, puentes, que un pais
posee? No, los productos quedardn los mismos. Si nos tomamos
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el trabajo de volver a imprimir de nuevo la misma suma de di-
nero que destruimos constataremos que aun los precios de las
cosas serdn los mismos que los anteriores. Si imprimimos el do-
ble del dinero, probablemente, los precios se duplicaran, y si
limitamos su circulacidon a la mitad, tendremos necesariamente
que pagar menos por cada producto. El dinero, hemos dicho,
estd formado por recibos que en si mismos no tienen valor. Una
excepcion es el caso del oro cuando lo usamos como dinero. El
oro tiene valor en si mismo como producto y por tradicion y cos-
tumbre, lo utilizamos como moneda, en las transacciones inter-
nacionales. Ese uso monetario hace aumentar su utilidad como
producto, es decir, le da mayor valor. Si destruimos oro, en
efecto, destruimos la posibilidad de adquirir una suma de pro-
ductos equivalentes a su valor en un pais extranjero, y si acumu-
lamos oro, al que los bancos llaman reservas internacionales, es-
tamos en situacidon de comprar —cuando queramos o cuando ne-
cesitemos— productos de otros paises.

Como patron que mide los valores —el dinero— deberia
ser absolutamente fijo —como fijo es el metro con el que se mi-
den las distancias; o el litro, unidad de medida de los liquidos;
o el kilo, patrén con el que medimos los pesos. Buscamos siem-
pre la estabilidad del dinero y hemos creado instituciones espe-
cializadas —los bancos centrales— con tal propdsito.

El dinero desempena un papel importantisimo en la vida
economica. Desgraciadamente estd constatacion la hacemos
solo en momentos en que algunos de los mecanismos moneta-
rios se dana y comenzamos a sufrir sus consecuencias.

En cada economia tenemos que buscar una oferta 6ptima
de dinero, si queremos que el dinero facilite la marcha y el pro-
greso de esa economia. Una oferta baja de dinero —nos dice
el Profesor Hansen— provoca dificultades tanto cuando se trata
de inversiones privadas, como de ia politica fiscal, y en una zo-
na aita hay un limite mds alld del cual, el exceso de dinero, co-
mienza a causar estragos a la economia. La extensién o margen
entre estas dos zonas, es relativamente amplia en los paises ricos
y avanzados en el campo industrial, y es estrecha, angosta, en
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los paises pobres productores de materias primas y poco desa-
rrollados.

Es nuestra tarea en estas conversaciones el analizar a la
luz de los hechos los problemas monetarios de Ameérica Latina.
Como miembros de Bancos Centrales que somos debemos dedicar
nuestros esfuerzos para que en cada pais su politica monetaria
se traduzca en una oferta 6ptima de dinero, porque esta fuera
de duda la necesidad que tienen los paises que quieren acelerar
su desarrollo de estimular la formacién de capital, y sabemos ia
importancia que en este proceso tiene la inversion publica o sea
una politica fiscal progresista. Pero en bien de esos mismos
paises, que los queremos ver en las vias del progreso, como eco-
nomistas, debemos estar conscientes de las razones por las cua-
les es estrecho el margen que nuestros paises tienen entre una
politica monetaria timida y una politica monetaria optima.

Si el dinero es un instrumento para facilitar las transaccio-
nes, el monto de dinero requerido por una comunidad debe guar-
dar relacién directa con el volumen de éstas. Cuando el dinero es
escaso con relacién a los productos, los precios tienden a bajar y
viceversa, cuando es muy abundante, se elevan. La cantidad
de dinero debe cambiar de acuerdo con los cambios de la produc-
cién y el comercio, pues de otra manera las fluctuaciones arbi-
trarias en el volumen de dinero traerdn cambios de precios que
producirdn desajustes econémicos. Nos referimos, desde luego,
a los cambios en los niveles generales de precios, ya que cambios
aislados de precios de determinados productos reflejan solo cam-
bios en su demanda y oferta. Tales cambios son indispensables
desde que orientan la produccién y el consumo a su maxima efi-
ciencia.

El mantenimiento de la estabilidad del dinero, es decir, su
ajuste a las necesidades de la produccion requiere de politicas
monetarias y fiscales apropiadas. Los problemas monetarios
surgen justamente de las fluctuaciones en el valor del dinero. Si
los precios de los productos que vendemos se reducen, tenemos
que entregar mds productos por el mismo dinero. Si los precios
se elevan, y no se elevan, en la misma proporciéon nuestros sala-
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rios, hacemos el mismo trabajo, por menos dinero. Se opera
una reduccion de los salarios reales. Son a los problemas que
surgen de las fluctuaciones en el valor del dinero a los que vamos
a dedicar nuestra atencién en estas charlas. Las fluctuaciones
en el valor del dinero, alteran y perturban el proceso del inter-
cambio, y éste es la esencia de la actividad econémica. Dicho
en otra forma, muchos conflictos politicos tienen su trasfondo
en perturbaciones econdémicas y en muchos problemas economi-
cos, las fluctuaciones en el valor del dinero juegan un papel im-
portante.

Para proceder con método en el andlisis de los problemas
monetarios de América Latina, propdsito de nuestras charlas,
debemos comenzar describiende la mecdnica del funcionamiento
del dinero dentro de la economia. Hemos mencionado hasta
aqui, en efecto, cudles son los principales atributos del dinero,
pero la mecdnica de su funcionamiento es la que nos aclara la
funcién deldinero en la economia. Y es este aspecto el que par-
ticularmente les interesa a ustedes como miembros que son de
un conjunto de Bancos Centrales. Los Bancos Centrales, en efec-
to, estdn siempre atentos a la provision adecuada de dinero en
la economia. Analizan para ello en forma constante como las
fluctuaciones en el volumen del dinero afectan los niveles de pre-
cios, de ocupacidn, los tipos de cambio, la balanza de pagos, las
resenvas internacionales, etc., etc. En una palabra, es funcién
especifica de los bancos centrales, el contralor a través de va-
rios mecanismos, el de crédito, el de la variacion de los encajes
de depodsitos, a través del mercado de capital y de dinero, etc,,
etc., que el volumen de los medios de pago se adapte a las nece-
sidades de 'la economia.

La mecénica del funcionamiento del dinero, ademdas, nos
permite observar el proceso de la formacion del ahorro, y estu-
diar el papel del sistema bancarios de mantener productivamen-
te empleados los ahorros de la comunidad, facilitando por medio
del crédito, la inversion.

En un pais cuya economia depende de las fuerzas del mer-
cado y en el que predomina un alto grado de especializacién, una
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corriente de productos y servicios sigue una direccion o movi-
miento, a través de las distintas etapas de la produccion y la
distribucién, hasta llegar al Gltimo consumidor. Tal corriente
estd regulada por otra, llamada la corriente de los gastos, que
va en direccion contraria.

En cada etapa de este proceso, ciertos individuos alquilan el
trabajo de otros, compran a otros materiales y otros individuos
se encargan, en etapas sucesivas, de transformar tales materia-
les, alquilando, a su vez el trabajo de otros individuos. Los pa-
gos por el trabajo efectuado en cada etapa de la produccion y la
distribucion, constituyen los ingresos de los que intervienen en
ella. Cuando tales ingresos se gastan, proveen la corriente Cir-
cular de fondos que mantiene la produccion en movimiento.
Cualquier cosa que altera el equilibrio de la corriente de los gas-
tos, sin duda alguna, alterard la corriente de la produccion y de
los ingresos. Dos elementos, desde luego, hacen este proceso
extremadamente sensible: El uno es el hecho de que cierta gen-
te no gasta el ingreso total que recibe sino que deja aparte una
porcidon de éste como ahorro. Otros, en cambio, necesi-
tan gastar mas de lo que reciben como ingresos corrientes,
generalmente, para inversiones, es decir gastos de capital, y pa-
ra poder hacerlo piden prestados los ahorros de otros. La tasa
de los ahorros tiende asi a relacionarse en forma estable con el
nivel de los ingresos corrientes, pero los gastos de capital —inver-
siones— se hacen no tanto en funciéon de los ingresos corrientes
como en funcién de las expectativas o esperanzas de ganancias
de modo que no hay una seguridad que las dos seran iguales in-
mediatamente, aunque a la larga, tienden siempre a igualarse.

Otro elemento que hace complejo este proceso, es el del
comercio exterior. Si en una economia se produjera automatica-
mente un equilibrio entre importaciones y exportaciones, de he-
cho, el comercio exterior de un pais, en nada alteraria la co-
rriente circular de los gastos y de los ingresos. En la realidad,
muy rara vez sucede asi, porque, las exportaciones dependen de
las decisiones de compradores extranjeros que operan,bajo con-
diciones que no estan influidas, casi nunca, por el pais exporta-
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dor. Los gastos en importaciones, en cambio, dependen tanto
del nivel de los ingresos domésticos, como de la posicion relativa,
o sea de la competencia relativa, entre productos importados y
nroductos producidos domésticamente. No hay tampoco seguri-
dad alguna que estas dos corrientes se compensen es decir, sean
iguales. A pesar de que estos elementos hacen el proceso mas
complejo, a la larga se logra que la corriente de gastos se man-
tenga sincronizada con la produccion de cosas y servicios en Vir-
tud de dos factores: el primero, el equilibrio entre ahorros do-
mésticos y gastos domésticos de capital (inversiones) y el segun-
do, un equilibrio en la posicién del comercio internacional o sea
entre ingresos y egresos del exterior.

La corriente de gastos puede mantenerse en equilibrio con
la produccion de bienes y servicios —aun en el caso de que los
ahorros domésticos no sean iguales a los gastos de capital (in-
versiones) — y aunque el valor de las exportaciones no equivai-
ga al de las importaciones, siempre que las diferencias que sur-
jan entre ellas se compensen, o sea siempre que tales diferencias
se produzcan en sentido opuesto. Si el valor de las exportacio-
nes, por ejemplo, excede al valor de las importaciones por el
mismo monto que 'los gastos de capital exceden el nivel de los
ahorros, querra decir que una parte del exceso del valor de las
exportaciones se utilizé en el pago de gastos de capital (inver-
siones). Puede también darse el caso de que se produzca un
exceso en el valor de lo importado sobre lo exportado y un exceso
de gastos de capital sobre el nivel de los ahorros, pero en este
segundo caso, para que 'la corriente total de gastos se mantenga
en equilibrio con la produccion —al exceso de importaciones vy
al exceso de gastos de capital— deberd corresponder un ingreso
de magnitud equivalente de capital extranjero que compense
uno y otro. Da lo mismo en términos monetarios que el exceso
de inversion sobre ahorros y el exceso de las importaciones sobre
las exportaciones correspondan a programas del sector publico
o del secter privado.

Como ustedes ven, en esta visién de conjunto de la mecdni-
ca del dinero encerramos en una cdpsula todo el tema de nues-
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tras charlas. Cuando hablamos de la necesidad de relacionar
los ahorros con la inversion entramos de lleno al problema del
crédito y de su influencia como mecanismo regulador de la
oferta y demanda global.

Los Bancos Centrales tienen —hemos dicho ya— la res-
ponsabilidad de dotar a un pais del dinero que necesita para
mover su produccion, pero las necesidades de una sociedad en
constante crecimiento —en la cual la produccion requiere un
proceso largo, necesita acumular capitales y requiere credito—
han exigido la creacién de un sistema bancario que iniciandose
en las sociedades primitivas como intermediario neutral entre los
que acumulan ahorros y los que lo necesitan, se ha convertido en
la época actual en creador de crédito, es decir, de dinero. Es
por esto que fos bancos centrales regulan vy controlan las activi-
dades de todo el sistema bancario.

El sistema bancario no sélo mantiene la corriente de gastos
en armonia con la de la produccién sino que puede provocar
cambios, en forma deliberada. 5i en un momento dado en una
economia existe un alto nivel de desocupaciéon, por ejemplo, y
una parte del equipo productivo esta trabajando sélo a una frac-
cion de su capacidad, puede, por medio del credito expandir la
corriente de gastos, con efectos beneficiosos en la produccion, la
ocupacion y el ingreso. Al contrario, si la produccion esta cerca
de sus limites de capacidad, pero la corriente de gastos tiende
a expandirse sobre esos limites, el sistema bancario encontrara
indispensable frenar la expansion de gastos por medio de! con-
trol de crédito.

La actividad productiva en nuestras complejas sociedades
modernas va realizdndose a base del empleo; cada vez es mayor
el nimero de bienes de capital que se requieren y son sus COstOs
iniciales altos aunque sean de larga duracion. Los bancos son
pues un producto de necesidades que han surgido historicamen-
te a medida que la produccién, la distribucién y el consumo se
han hecho mds complejos. A los mismos bancos ha llegado ‘a
especializaciéon. Hay bancos comerciales como banges de in-
versiéon, pero todos son, ante todo, intermediarios entre los que
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ahorran dinero y los que lo necesitan asumen los bancos asi una
doble personalidad, la de acreedores de sus deudores (aquellos
que acuden a los bancos por préstamos) vy la de deudores de sus
acreedores: que son sus depositantes.

El crédito que se requiere para movilizar la produccion o
satisface el sistema bancario gracias a dos diferencias centrales
que ocurren en la marcha de la sociedad actual —los montos y
los plazos— de las promesas de pago que las instituciones ban-
carias extienden, no son las mismas ni se hacen al mismo tiempo
que las obligaciones de reembolso que les exigen sus clientes a
las mismas instituciones bancarias. Es en virtud de este proceso
que el sistema bancario pasa de intermediario neutral a creador
de crédito. Se facilita este fendmeno por el hecho de que la
mercaderia que los bancos manejan el dinero, es igualmente
aceptada por aquellos que lo necesitan para gastar como por
aquellos otros que o quieren para ahorrar.

Las diversas transacciones han sido creando la necesidad
de diferentes tipos de dinero: los billetes que constituyen parte
considerable del dinero total lo emiten los bancos centrales.
Como parte del dinero que circula se acumula en los bancos
en forma de depésitos, surge el dinero cheque, que mueve los
depésitos. En algunos paises, donde el sistema bancario esta
bien desarrollado los cheques constituyen la fraccion mas grande
de los medios de pago. En Estados Unidos, por ejemplo, de cien
unidades de pago, ochenta corresponden a depositos. En los
paises latinos, la proporcién varia del 60 al 40 por ciento.

Nos concentraremos pues en nuestra segunda charla a tra.-
tar del crédito como creador de dinero. Dinero de bolsillo —he-
mos dicho— ‘'lo crean so6lo los bancos centrales, pero al dinerc
cheque lo crea todo el sistema bancario. El problema consiste en:
que ese sistema bancario cree todo el dinero que se necesite y sé-
lo el dinero que se necesite. A través del tiempo se han ensayado
diversas formulas. Una de ellas que se creyé podia funcionar
automdticamente fue la de que los bancos debian financiar sélo
la producciéon corriente, o sea los productos en proceso de ir al
mercado. Inversiones fijas de maquinaria y equipo debian fi-
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nanciarse solo vendiendo acciones, o sea por medio de ahorros.
Se creyd que los préstamos a corto plazo se pagaban por si mis-
mos y que asi la creacién de dinero no podia exceder a la pro-
duccién. Si se financiaba sélo una parte del costo —se agre-
gb— no habia exceso de dinero. Estos fueron los principios que
se conocieron en la segunda mitad del siglo XIX como los de la
""Escuela Bancaria”’.

Para dar alin a estos principios mayor automaticidad, se los
hizo funcionar en regimenes de convertibilidad irrestricta, en ios
cuales los bancos comerciales debian estar en posicién en cual-
quier momento de convertir sus cheques en dinero y este podia,
a su vez, cambiarse en oro a un tipo fijo, por el Banco Central.

Para asegurar este sistema y acomodarlo al crecimiento del
comercio se adoptd el principio de las reservas fraccionales o sea
que cada banco debia en todo tiempo mantener en caja una pro-
porcién fija de sus depésitos en cuenta corriente. Estos encajes,
de hecho impusieron ciertos limites al poder de los bancos de
expandir sus préstamos y sus depositos.

Con el establecimiento de ios bancos centrales, el poder de
reqular los encajes pasé a manos de éstos. Y esta medida cobro
importancia para el control de crédito. Los bancos centrales, al
poner a los bancos comerciales en aptitud de obtener redescuen-
tos de sus documentos en casos de necesidad, dieron al depdsito
una garantia adicional pues los bancos comerciales que enfren-
taban un retiro precipitado de depédsitos podian atenderio con el
redescuento de su cartera.

El Banco Central, desde luego, puede expandir el dinero o
contraerlo no solamente por los medios mencionados. Lo puede
hacer también comprando o vendiendo valores emitidos ya por
el publico, ya por el gobierno, pero en este segundo campo en-
tramos de llleno en la politica fiscal y su impacto sobre la mone-
taria, tema al que le dedicaremos nuestra tercera charla. Si
recordamos que hay economistas —me refiero a la proposicion
de Haavelmo— que consideran que aun un presupuesto balan-
ceado es inflacionario, ya que anade al ingreso monetario un
monto igual al total del gasto publico, mientras que en manos
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da| sector privado, se habria gastado sélo una fraccion de ese
ingreso, segun la propensidad marginal a consumir, que varia
de pais a pais. Qué podemos decir nosotros si la tendencia de
nuestros gobiernos es el usar el Banco Central para financiar los
déficit de presupuesto?

La importancia del rol del gobierno en el campo monetario
es a menudo subestimada. Cuando se habla de “politica mone-
taria’’ se tiene en cuenta, a veces, sélo la politica del Banco
Central. El papel del gobierno, como un creador potencial o es-
terilizador de dinero, es a menudo, sin embargo, mas importante
que el del Banco Central.

Y no es que el estado moderno cree un volumen considerable
de dinero por su propia cuenta. Es simplemente que tiene acce-
<o facil al sistema bancario, porque las obligaciones del Gobier-
no se transforman —en ciertos paises en virtud de leyes especia-
les— en activo liquidos de los bancos ya que el Gobierno autoriza
el redescuénto automdtico de sus obligaciones en el Banco Cen-
tral  Los bancos cuando prestan al Gobierno, por otro lado, no
siempre restringen crédito al sector privado. Ellos, con razon,
temen que ese retiro de inversiones productivas a la industria vy
al comercio pueda tener consecuencia daninas para la economia.
Las presiones inflacionarias entonces no se hacen esperar.

La inflexibilidad de los gastos de presupuesto, ademas,
frente a la reduccién casi automatica de ciertos ingresos basicos
como los derechos de importacién, representan en muchos paises
siempre un elemento potencial de desajuste monetario. Por to-
das estas razones nuestra tercera charla se referird a la politica
fiscal y su impacto en la monetaria. Trataremos de aclarar en
ella una confusion que se presenta con frecuencia en nuestros
paises y es la capacidad de accién del gobierno y la capacidad
financiera del pais. No faltan en efecto gobiernos que prevali-
dos de sus derechos de reformar leyes e instituciones creen que,
al hacerlo modifican la capacidad financiera del pais. Si se tra-
ta de una ilusion mas que de una confusion puede ser debatida,
paro confusién, o ilusion, es un caso frecuente que en nuestros
paises merece meditarse. La capacidad financiera de un pais
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tiene limites establecidos por la posicion de sus exportaciones,
por fa de su crédito externo, por sus obligaciones en el exterior
y por otros factores mas que quedan fuera de la accidon inmedia-
ta del gobierno. El cambio de leyes, en ocasiones, antes de
atraer, ahuyenta capitales y contrae antes que expande la capa-
cidad financiera de un pais.

Y entraremos aqui, ademds, al problema de la formacion
de capital y la importancia que en este proceso tiene la inversion
publica; es decir, nos enfrentamos al problema de la inflacion y
el desarroflo econémico, que sera el tema de nuestra cuarta char-
la. Hemos dicho ya que estd fuera de duda 1) la necesidad que
tienen ‘los paises que quieren acelerar su desarrollo de estimular
la formacidén de capital y 2) la importancia que en este proceso
tiene la inversion publica.

Tenemos, por consiguiente, que proveer al Estado de los re-
cursos necesarios para que estimule la inversién publica. Con
ese propdsito es indispensable movilizar los ahorros genuinos de
la comunidad pero el hecho es que en paises pobres tales ahorros
son muy reducidos. El problema, por consiguiente, es buscar
medios para obtener los recursos indispensables con los menores
sacrificios. Hay cuatro alternativas: a) hacer que la comunidad
trabaje mas sin remunerarle en dinero por ese trabajo adicio-
nal; b) extraer ya por medio de mayores impuestos, o de pres-
tamos forzosos, una parte mayor de sus ingresos; <) suprimir
aquellas inversiones privadas que no se consideren esenciales; y
d) crear ahorros forzosos a través de la inflacion.

El criterio general es que existen limitaciones muy serias,
politicas y administrativas, que impiden seguir cualquiera de los
tres primeros caminos. En efecto, gobierno de principios demo-
crdticos no pueden dentro de la organizacion de nuestras eco-
nomias libres, forzar a que la gente trabaje mas sin que reciba
un ingreso mayor. Lo mismo es si se trata de exigirle que otor-
gue al estado préstamos compulsivamente. La tributacion tiene
también ciertos limites. Si extraemos los nuevos impuestos de
los pocos ricos en los que se concentran los ahorros, y por tanto,
las inversiones, podemos llegar a provocar una paralisis del sis-
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tema econdmico. Impuestos directos sobre millares de contri-
buyentes de ingresos bajos son administrativamente imposibles,
vy, politicamente, inaceptables. Si la tributacién, en cambio,
consiste en impuestos indirectos que traen altos precios a una
infinidad de productos de consumo, se argumenta —con razon—
que sus resultados en poco difieren al alza de precios inducida
por la inflaciéon. Y la inflacion —se dice— por lo menos, no
requiere de una maquinaria administrativa costosa. Con res-
pecto a la reduccién de la inversion privada considerada como
no esencial hecha por controles directos o monetarios, se argu-
menta que si un pais poco desarrollado esta en capacidad de ar-
mar una maquinaria eficiente de control de la inversion privada,
estard igualmente preparada para combatir cualquiera de los
efectos de una excesiva inflacion. Se arguye, en sintesis, que el
estado no puede obtener el volumen de inversiones que el pais
requiere para su progreso si sigue los principios financieros rigi-
dos dictados por la ortodoxia. Desde luego, aunque esto sea
cierto, no puede asegurarse que por medios de financiacion infla-
cionarios se obtendrd la tasa de formacion de capital que se re-
quiere. En primer lugar, existen limitaciones a lo que aun, por
medios inflacionarios, se puede obtener de los ahorros forzosos.
O puede suceder que, en caso de que la inflacion se prolongue,
se reduzca la capacidad productiva y asi la inflaciéon a la ‘larga
constituya un obstaculo a la formacién de capital. Quienes fa-
vorecen politicas inflacionarias para financiar el desarrollo eco-
némico argumentan que la inflacion no necesita prolongarse, o
sea no requiere continuar por un tiempo largo. Se afirma, en
efecto, que tan pronto como un proyecto de fomento se concluye,
la produccién se incrementa y a menos que la propensidad mar-
ginal del ahorro sea cero y a menos que esa nueva produccion
esté absolutamente liberada de todo impuesto, se obtiene en
los proyectos subsiguientes medios para financiar el desarrollo
o sea un aumento en los ahorros y en las recaudaciones prove-
nientes de impuestos. Si se asume, por consiguiente, que el to-
tal de la inversién publica para fines de desarrollo, contintue el
mismo es decir, no varie en términos reales, de un ano a otro,
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la proporcién financiada por medios inflacionarios comenzara a
declinar y asi, en pocos anos, dejard de ser inflacionaria. Desde
quz una inflacién de esta clase, por otra parte, no necesita ser
muy aguda, —se agrega— no llegard a destruir el incentivo que
los individuos tienen de ahorrar. En la medida en que una in-
flacion redistribuye ingresos en favor de los sectores ricos de la
comunidad, se dice, puede mds bien, tener efectos saludables
en el ahorro privado y en la inversion. Sabemos, en efecto, que
los incentivos para ahorrar estdn intimamente relacionados con
las ganancias de las inversiones efectuadas. En la medida que
sz completan los planes de desarrollo, estos eliminaran los obs-
taculos que impiden los incrementos de la produccion. Comple-
tado un proyecto de riego, por ejemplo, habra mas agua para
ampliar la superficie cultivable —y si es un proyecto de electri-
ficacidn— 'las industrias nuevas tendran mds energia eléctrica
disponible, etc. Asi se creardn mayores oportunidades de inver-
sion. Estas nuevas oportunidades estaran alentadas por mayo-
res ahorros y, por si mismas, también produsiran mayores ahorros.
Puede ser que una inflacion engendrada por un programa de
gobierno de esta clase —es decir, para desarrollo— aliente la
inversion de cardcter especulativo y la inversion privada no pro-
ductiva que a su vez prolongue la inflacién. Quienes favorecen
la inflacién, sin embargo, sostienen que el Gobierno tiene que
ejercer ciertos controles para controlar en cierta medida la inver-
sion privada. Las presiones inflacionarias provocadas por ae-
ficit presupuestarios pueden ser suprimidas por controles si tien-
den a convertirse en una espiral salarios-precios.

La financiacion del déficit fiscal puede conducir a la infia-
cién, pero al final de ésta, estaran construidas las represas y los
canales de irrigacion y los caminos, que no se habrian comenzado
siquiera, si es que un gobierno hubiera sometido su presupuesto
a principios ortodoxos rigidos. La inflacién traera siempre sa-
crificios, pero estos son inevitables. La inflacion tiene los medios
para poder distribuir tales sacrificios. Estos sacrificios seran
menores, si por un lado, no se prolonga la inflacion, y por otro,
se controlan algunos de sus efectos adversos.
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Desde luego esta es la presentacion abstracta del problema
en términos generales y en su forma mas favorable. En cual-
quier situaciéon concreta, sin embargo, se presentan aspectos des-
favorables, a los que nos referiremos cuando tratemos este tema.

Al observar la mecdnica del dinero nos dimos cuenta que
barte de loque producimos o dedicamos a la exportacion, o sea
que con nuestro trabajo suplimos las necesidades de individuos
que residen, a veces, G Mucnos miles de millas de distancia de
nosotros y que, asimismo, nuestro Consumo diario lo hacemos,
por lo menos en parte, en articulos importados de otros paises.
Si esto, es asi, y si los paises que comercian con Nnosotros, utili-
~an dinero distinto del nuestro, es sélo 1dgico, que nuestros ban-
cos negocien en dinero extranjero, o se€a que faciliten su canje
con dinero nacional, a los exportadores que reciben dinero ex-
tranjero, y que ese dinero lo venaan, a su vez, al comercio im-
portador que lo necesita para sus pagos. Entramos aqui a los
factores exdégenos de la politica monetaria. Es aqui que obser-
vamos la influencia que en 'la politica monetaria de un pais tienen
las fluctuaciones de los precios de las exportaciones y la clase
de demanda. Es aqui, donde nos referimos a la balanza de
pagos y a su desequilibrio cuando la creacion del crédito es ex-
cesiva y a sus superavits como cuando el crédito se contrae.
Seré nuestra quinta charla la que dedicaremos a estos problemas.
Veremos como los negocios de cambio extranjero en algunos
paises lo han dejado exclusivamente en manos de los bancos
centrales, y como en otros son manejados coordinadamente con
los bancos comerciales. Aqui es donde pasamos del campo
nacional al internacional. Es aqui que encontramos que las mo-
nedas de los diferentes paises buscan en el oro un denominador
comun que les sirva, como pctron uniforme de comparacion vy
de cambio. Aqui vemos la necesidad de los bancos centrales de
mantener reservas adecuadas de oro que permiten dar a la
moneda nacional una convertibiladad ampiia a un tipo fijo.
Aqui vemos como una cuantia suficiente de reserva evita que se
tenga que limitar las importaciones cuando las exportaciones
disminuyen temporalmente. Con reservas adecuadas, en una
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palabra, podemos dar un grado de estabilidad a los precios de
las mercaderias extranjeras que no estan sujetas a fluctuaciones
bruscas de precios en su pais de origen.

Al estudiar los factores exégenos de la politica monetaria
también podremos observar como ciertos factores exteriores tie-
nen influencia decisiva en el valor de nuestras monedas. Pode-
mos, en efecto, sequir una politica monetaria sana, con una con-
vertibilidad amplia a un tipo fijo. Sin embargo, si se elevan
en el exterior los precios de los productos que importamos en
forma regular tendremos que pagar precios mas altos por nues-
tras importaciones. En ocasiones, una parte del alza de precios
se compensa cuando se elevan también los precios de lo que
vendemos pero no siempre es ese el caso: recordemos, por ejem-
plo, que en los anos de la segunda guerra mundial, mercados
tradicionales de aprovisionamiento de nuestros paises: Alemania,
Japdn, Inglaterra se paralizaron porque tales paises concentraron
su produccién en maquinas de guerra. Los precios del unico
mercado que quedd parcialmente disponible: el de los Estados
Unidos, se elevaron rapidamente. Sin embargo, si nosotros pe-
diamos un mayor precio por nuestro café, Europa y Estados Uni-
dos compraban el café en Africa, donde la produccion se expan-
dia en forma continua con perjuicio de la América Latina.

La estabilidad monetaria, ustedes convendran conmigo, no
es una finalidad en si misma, sino es un medio, el mas efectivo,
acaso para promover el intercambio y, a través de este, obtener
un alto nivel de ocupaciéon y de ingreso. Necesitamos, para ello,
en todo momento, de una adecuada provision de dinero, y ne-
cesitamos que ese dinero seaq, a su vez, estable. Estan los bancos
centrales en condiciones de dotar al dinero estas dos funciones
para que un pais pueda promover su desarrollo econdomico al
mismo tiempo que se mantenga estabilidad externa y domeéstica?
Este serd el tema de nuestra ultima charla :en ella debemos
investigar si la inflacién es un resultado de demanda excesiva
sobre oferta de bienes y servicios disponibles? si este exceso de
demanda tiene su origen en el sector publico? O en el :privado?
O en ambos a la vez? Hasta que punto un gobierno fomenta el
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dasarrollo econdmico al llevar a cabo un programa de inversion
acudiendo al poder gubernamental de crear dinero y provocando
una expansion de crédito? Debemos considerar si los ahorros
forzosos con que el gobierno financia tales inversiones no son
impuestos a aquellos grupos cuyo ingreso cae o se retrasa en re-
tacién con el alza de precios cuyo origen es la expansion mone-
tariaq.

Se observa el proceso inflacionario debiendo analizar las
politicas que los gobiernos se ven obligados a imponer actuando
mas en los sintomas del fendmeno que en sus causas: nos refe-
rimos a los controles de precios, o de cambios, que muchas veces
son sélo preludios de la devaluacién monetaria que casi siempre
los sigue

Parece una paradoja pero en la mayor parte de los casos en
que se imponen controles de precios, se actua, en primer lugar,
sobre los productos agricolas alimenticios, pues —se dice— que
la elevacion de sus precios afecta a grandes nicleos de la pobla-
cion. El hecho puede ser cierto, pero justamente por eso cuando
tales precios se mantienen fijos, mientras todos los demas se
elevan, el resultado no es otro que el deteriorar los incentivos
para producir. No pasa mucho tiempo y la produccion comienza
a declinar y en muchos casos hay que importar tales productos,
empleando las escasas divisas extranjeras con perjuicio de la
importacion de articulos de capital, indispensables para el desa-
rrollo del pais. Pero no es esto todo, los gobiernos congelan tam-
bién las tarifas de servicios tales como la electricidad y el trans-
porte, sobre todo, cuando es el Estado el que los provee. El
equipo que se usa va deteriorandose y su renovacion se hace mas
dificil porque los ingresos estan congelados. Pero lo mas grave
en un proceso de inflacién, es que los ahorros voluntarios dismi-
nuyen y se hace mds atractiva la inversidon en actividades espe-
culativas. Tales actividades refuerzan, a su vez, las presiones
inflacionarias. Tanto los que poseen riquezas dentro del pais
como los inversionistas extranjeros se alarman. Los fondos de
inversion se hacen mas escasos.
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Pero si muchos paises persisten en seguir politicas moneta-
rias expansionistas, afrontando muchas de las consecuencias
brevemente descritas, no es porque deliberadamente quieren pro-
vocar una situacién de malestar social. Actdan, con frecuencia,
sobre los sintomas mads que sobre las causas, porque en nuestros
paises se presentan con frecuencia factores de inestabilidad a ‘los
cuales es dificil contrarrestarlos, si no cuentan con sistemas fis-
cales flexibles, con sistemas bancarios disciplinados, y con una
comprension general de disciplina de que nuestras masas care-
cen.

Fn el andlisis de la mecdnica del dinero podemos observar
que las necesidades de dinero de una comunidad —asumiendo
que los niveles generales de precios se mantengan estables—
(claro que habrd fluctuaciones aisladas de ciertos precios por
factores no monetarios) estan determinados por la tasa de cre-
cimiento en el volumen de las cosas y servicios producidos y usa-
dos o consumidos por la comunidad, por el niUmero de veces que
articulos semi-elaborados son comprados y vendidos en su proce-
so de transformacion de materias primas a productos terminados,
v en la medida en que la gente que efectia las transacciones
tiene necesidad de mantener saldos en dinero, ya para transac-
ciones, ya como medida de prudencia o precaucion.

Aunque el dinero efectivo suplido a la comunidad en esen-
cia estd determinado por las transacciones —segun este proce-
so— las acciones de los banqueros en la vida practica tienen una
gran importancia: es este grupo, en efecto, el que pone el dinero
en manos de aquellos miembros de la comunidad a quienes juzga
conveniente hacerles préstamos, y a las personas que habiendo
efectuado exportaciones, cambian la moneda exiranjera que re-
cibieron con dinero doméstico. Los banqueros, asimismo, retiran
dinero de la comunidad cuando cobran sus préstamos y cuando
venden a los importadores, moneda extranjera, recibiendo en
cambio dinero doméstico. Los saldos netos de estas operaciones
son los factores determinantes del total del dinero en manos de!

sector domestico.
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A veces puede suceder que la oferta de dinero exceda ias
necesidades reales de dinero en un momento dado. Al pedir los
prestarios, préstamos en un volumen que exceda sus necesidades
acaso tienen en mente gastos adicionales que piensan hacer; ios
exportadores —si los precios de lo que vendieron se elevan fuera
del pais— reciben asimismo, mds de lo que esperaban. Ambos
grupos cuando esto sucede gastan mas de lo que usualmente ha-
cen. Sin embargo, desde que el resto del sector domestico esta
dispuesto a verificar sus compras acostumbradas, el resultado
serd que los que recibieron sumas extras de dinero, lograran
comprar articuios y servicios adicionales, ofreciendo precios mas
altos. Desde que los otros miembros del sector domestico —Ios
que no tuvieron acceso a un crédito mayor— ven que les queda
un volumen menor de cosas y servicios, no tendran otro remedio
que ofrecer precios mds altos. Es posible que los mas altos pre-
cios, se reflejen para ciertos productores en ingresos mas altos
también. - Asi, pues se inicia un proceso de alza de precios que
va extendiéndose a veces, desigualmente, a través de la comu-
nidad y que cuando se prolonga en escala substancial conduce al
conocido proceso inflacionario en el cual los ingresos monetarios
se elevan con ropidez, mientras los ingresos reales se mueven len-
tamente.

Nuestra Gltima charla, por fin, la dedicaremos al andlisis
de casos concretos de politicas monetarias en nuestro continente.

Aunque los paises latinoamericanos tienen ciertas caracte-
risticas econdmicas comunes, las que mencionaremos detaliada-
mente en su oportunidad, sus esfuerzos por mantener monadas
estables, muestran resultados diversos: en Brasil, Argentina, Chi-
le y Uruguay por ejemplo, la inflacién ha revestido grave cardc-
ter, y si en ciertos momentos surgen esfuerzos valiosos que renue-
van esperanzas, pronto surgen problemas y obstaculos. Frente
a estos paises, sin embargo, encontramos un numero mas nume-
roso en los cuales ni la gran depresidon de los treintas logré con-
mover sus sistemas monetarios: tres de los paises centroamerica-
nos, por ejemplo, mantienen monedas estables y convertibles,
Honduras desde 1918, Guatemala desde 1926 y El Salvador des-
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de 1934. Panamd, Haiti y Santo Domingo, también han man-
tenido monedas estables y convertibles durante muchos anos.
En un grupo de paises que comprende México, Venezuela, Colom-
bia, Costa Rica, Nicaragua, Ecuador, Bolivia y Paraguay sus sis-
temas monetarios tuvieron que ser reajustados después de la ||
guerra mundial pero una vez adoptados tipos realistas de cambio,
han sabido mantener condiciones de equilibrio y estabilidad.

Sin tiempo para un analisis detenido pais por pais, creo
que puede serles de interés para ustedes el referirme a un tema
de moda :el de los mercados comunes en latinoamerica. Dos
ensayos, como ustedes saben, vienen haciéndose, el de Centro
América y el de nueve paises sudamericanos. En el primero, el
progreso ha sido rdpido en tanto en cuanto en el segundo se
mueve con lentitud y cautela. Vamos a analizar la influencia
de las politicas monetarias sanas seguidas en Centro America
con sus monedas estables en el mercado de la regién y las difi-
cultades que las politicas inflacionarias de Brasil, Chile y Argen-
tina, crean en el mercado regional del sur.

il.—La Creacion de Crédito y sus Limites

Al describir en nuestra primera charla la mecanica dei di-
nero dejamos sentado el papel que desempenan en la econromia
los intermediarios financieros o sea el sistema bancario de un
pais. El rol de estos intermediarios financieros es el de cuidar
que los ahorros de una comunidad estén siempre productivamen-
te empleados manteniendo la corriente de gastos balanceada
con la corriente de productos y servicios. Un intermediario fi-
nanciero obtiene préstamos de un grupo de gente, aquellos que
ahorran, y otorga préstamos a otro grupo de gente, aquella que
requiere gastar, en exceso de sus ingresos corrientes.

Vimos, asimismo, que la inversion real que una comunidad
puede hacer —a precios estables— puede provenir solamente de
recursos reales, esto es, recursos no utilizados en el consumo, o
sea (1) ahorros reales generados internamente por la comunidad
y (2) recursos del exterior —que en sintesis no son sino ahorros
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hechos por otros paises que se ponen a disposicion de este como
préstamos o inversiones privadas.

E| crédito de carécter no inflacionario puede ser concedido
por los intermediarios financieros —es decir, por los bancos—
en la medida en que la comunidad ponga a disposicion de estos
sus ahorros reales y en un volumen equivalente a los créditos
que se obtengan en el extranjero. Un pais, asi puede consumir
e invertir lo que produce en mercaderias y servicios mas los re-
cursos netos recibidos del extranjero. Si la mayor parte de lo
que produce lo consume, deja poco en ahorros, y es esa pequena
parte la que queda disponible para invertir. Si queremos inver-
tir, mas, por tanto tenemos que consumir menos y ahorrar mas.
Debemos, ademds concentrar los ahorros, institucionalizarlos, y
canalizarlos hacia inversiones.

Los ahorros internos se llevan a cabo en varias formas: los
de mayor magnitud, son los depositos que se acumulan en los
bancos. No todos los depésitos, desde luego, son ahorros genui-
nos de la comunidad en el sentido usual de esta palabra. Una
parte estd formada por el capital circulante y los fondos de opa-
racién de las empresas que circulan para flas transacciones dia-
rias. Los bancos aumentan su capacidad de crédito en la medi-
da en que la comunidad incrementa en ellos sus depositos. Los
bancos, aprovechan que los depositos de sus clientes son retira-
dos sélo gradualmente, asi como del hecho que una parte del
dinero que circula por medio de cheques, representa solo cambios
en los asientos de sus libros, y asi prestan parte de esos deposi-
tos a otros creando dinero.

Cuando los bancos crean dinero-cheque en exceso de las
necesidades, la economia siente los mismos efectos que cuando
se crean excesos de dinero-billetes por el Banco Central. Los
efectos de la creacidon excesiva de dinero-billetes es la misma
del dinero-cheque pero la responsabilidad de ios bancos comer-
ciales y del Central no es la misma. Es el dltimo el que tiene
una funcién de regulador del crédito y por esto controla a los
primeros.
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Las autoridades monetarias en sus esfuerzos por buscar una
tasa optima de dinero deben estar alertas no solo a las tenden-
cias de los precios sino a los movimientos de la balanza de pagos
y deben familiarizarse con sus fluctuaciones estacionales. Si
ellos observan un drenaje constante de tales reservas, tendran
que disminuir la tasa de la expansion de crédito y, al contrario,
deberan expandirlo gradualmente, cuando confrontan una acu-
mulacién de reservas que no responde a fluctuaciones estacio-
nales.

Aungue el crecimiento del ingreso real es el factor determi-
nante de la demanda por dinero, no puede siempre esperarse
que éste crezca exactamente con aquel. Tenemos, en paises
poco desarroilados, el hecho de que el sector no monetario de la
economia va gradualmente contrayendose, lo que implica mayo-
res necesidades de dinero. La diversificacion de la produccion,
la generalizacion de los habitos bancarios y la expansion ae
transacciones puramente financieras son, por otra parte, elemen-
tos que presionan por un aumento de dinero. A veces estos
traen una declinacion de la velocidad ingreso del dinero que
compensa su aumento a una tasa algo mayor que el ingreso real,
sin que tenga consecuencias inflacionarias. Cuando el publico
tiene poca confianza en que la estabilidad del dinero se man-
tenga, en cambio, tiende a economizar su uso y la velocidad in-
greso del dinero se eleva.

Es indispensable distinguir entre las funciones, de un banco
central, 'las operaciones que éste verifica para llevar a cabo esas
funciones y los objetivos de la politica monetaria.

En la literatura econdmica a los objetivos basicos de la po-
litica monetaria se les conoce como el ““triangulo magico™’: ocu-
pacion plena, equilibrio de pagos, estabilidad de precios. Aun-
que el nombre de tridngulo magico tiene como propdsito el des-
tacar la dificultad de obtenerlos al mismo tiempo, y el arte de
magia que se necesita para hacer un compromiso entre ellos,
cuando el conseguirlos sea muy dificil, en anos recientes se ha
sostenido la conveniencia de convertir el “‘tridngulo en’ cuadrdn-
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gulo” agregando un objetivo mas, el de mantener en un PAIs
“una tasa alta de crecimiento ecorsmico’’.

Entre las funciones bdsicas de los bancos centrales estan
las de emision y conversién de los billetes que emitan, la esta-
bilizacion del cambio internacional, la regularizacion de los ti-
pos de descuento; y la ayuda a los bancos en épocas de emergen-
ciq.

Para el cabal cumplimiento de estas funciones basicas cada
banco central tiene asignados campos especificos de control mo-
netario que lo lleva a cabo por medio de determinadas operacio-
nes y ciertos servicios.

Las operaciones las hace ya con los bancos, con el publico
v con el gobierno y sus entidades. El redescuento, la compra vy
venta de valores, la fijacién y alteracién de los encajes de depo-
sitos, etc., etc. estdn entre las operaciones que realizan en cum-
plimiento de sus funciones.

Por pelitica monetaria entendemos los medios y mecanis-
mos que emplea un banco central para influir en el nivel de ac-
tividad econdémica por medio de una adecuada provision de di-
nero.

Tanto el banco central como los bancos comerciales, hemos
dicho, crean dinero. El primero lo hace cuando presta al pu-
blico los billetes que emite. Los segundos, cuando prestan una
parte de los depdsitos que recogen del publico, o cuando hacen
inversiones con los mismos. Al regular los encajes de depositos
de los bancos comerciales, el banco central controla la creacién
de dinero. El dinero disminuye, al contrario, cuando los bancos
cobran sus créditos. El dinero aumenta o disminuye, ademas,
como resultado de las compras y ventas de cambio extranjero que
el sistema bancario hace, como resultado de sus transacciones
con otros paises.

La creacidn de dinero no ocurre para provecho directo de los
tenedores de efectivo —depositantes— sino que resulta del ctor-
gamiento de crédito a la gente que necesita gastar dinero. Quien
quiere aumentar sus tenencias de dinero lo hace ahorrando una
pequena parte de sus ingresos.
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Para observar los efectos de los cambios en el volumen de
dinero sobre el nivel general de precios, podemos asumir que ia
economia de un pais estd constituida por tres grupos de perso-
nas: los banqueros, los productores y los consumidores domesticos
y extranjeros. Los primeros —es decir los banqueros— <omo
creadores y reguladores que son, de dinero, estan listos a hacer
préstamos al sector doméstico y a cambiar: (vendiendo y com-
prando) moneda extranjera con dinero domestico. El sector
doméstico trabaja para producir el conjunto de cosas fisicas vy
servicios los cuales vende una parte a los consumidores domesti-
cos y otra a los extranjeros (la exportacion).

Los extranjeros, a su vez, ofrecen al sector domestico par-
te de las cosas fisicas que consumen y de los servicios que ne-
cesitan (a través de las importaciones) .

Las necesidades de dinero de la comunidad -asumiendo que
los precios se mantengan a niveles estables, estan determinadas
por la tasa de crecimiento en el volumen de los bienes y servicios
oroducidos y usados o consumidos por la comunidad, por el nu-
mero de veces que articulos semi-elaborados son comprados vy
vendidos en su proceso de transformacion de materias primas a
productos terminados, y en la medida en que la gente que efec-
taa las transacciones, tiene necesidad de mantener saldos en
dinero, ya para transacciones, ya como medida de prudencia o
precaucién. Sin embargo, aunque el volumen del dinero efecti-
vo suplido a la comunidad deberia estar determinado totalmen-
te por las transacciones, lo esta en cierta medida por las accio-
nes de los banqueros; este grupo en efecto, es el que entrega
dinero a aquellos miembros de la comunidad que juzga conve-
niente hacerle préstamos, y a las personas que, habiendo efec-
tuado exportaciones, cambian la moneda extranjera con dinero
doméstico. Los banqueros, asimismo, retiran dinero de la co-
munidad, cuando cobran sus préstamos y cuando venden, a los
importadores, moneda extranjera, recibiendo, en cambio, dinero
doméstico. La suma neta de estas operaciones es el principal
factor que determina el total del dinero en manos de:l publico.
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Puede suceder y sucede a veces, que Ssu oferta exceda en un
momento dado a las necesidades reales de dinero.

Es entonces cuando los banqueros aparecen como creadores
~etos de dinero en favor del sector daméstico: los prestatarios de
los bancos vy, taivez, los exportadores. Al pedir los clientes de
los bancos préstamos en exceso de sus necesidades, acaso tienen
en mente gastos adicionales que piensan hacer: los exportadores
pueden llegar a pensar que sus saldos en dinero excedieron los
montos que necesitaban. Cuando esto sucede ambos grupos
gastan mds de lo que usualmente gastaban. Sin embargo, desde
que el resto dal sector domestico, con sus saldos de dinero, estan
dispuestos a verificar sus compras acostumbradas, el resultado
es que aquellos que recibieron sumas extras de dinero, logran
comprar los articulos adicionales 'y mds servicios, ofreciendo
precios mds altos. Desde que los otros miembros del sector do-
méstico —Ilos que no tuvieron acceso a un crédito mayor— ven
que les queda disponible sélo un volumen menor de cosas y ser-
vicios, tienen que ofrecer también mas altos precios. Es posible
que precios mas altos se hayan reflejado en mayores ingresos
bara los bienes que ciertos productores usualmente venden. Es
este proceso el que inicia una elevacién de precios domeéstica
que va extendiéndose, a veces, desiguaimente, a través de la
comunidad, y que cuando continlia, en escala substancial, con-
duce al conocido proceso inflacionario en el cual los ingresos
monetarios, se elevan con rapidez, mientras los ingresos reales
se mueven lentamente.

Seglin este proceso, dinero de transacciones, es el que se
mantiene disponible en anticipacion de pagos que deben hacerse
por ““motivo de transacciones”. No todo el dinero se mantiene
para las necesidades provenientes de estas. Como hemos visto,
el ahorro se mantiene, también, en forma de dinero, asi como,
en dinero. Se guardan las reservas de emergencia. Su acepta-
bilidad inmediata le convierte al dinero en el mas 'liquido de los
activos. La teoria monetaria, desde hace tiempo, reconoci6 al
“"dinero’”’ icomo el medio apropiado de mantener o conservar el
valor. Hoy dia, la este atributo del dinero se le conoce como
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“"motivo de liquidez’’. Hay otros activos liquidos que son bue-
nos sustitutos del dinero como instrumento para mantener aho-
rros o reservas de emergencia.

Cuando los bancos expanden sus préstamos, la corriente de
gastos aumenta, y se generan nuevos ingresos. De estos nuevos
ingresos surge un incremento en los ahorros, y tales ahorros vuel-
ven a instituciones financieras, o a instituciones similares.

Una reduccion en los porcentajes de los encajes de depo-
sitos de los bancos comerciales o un aumento de los redescuentos
de éstos en el Central resulta, por el proceso descrito, en una ex-
pansidon multiple de crédito en todo el sistema bancario. Un
incremento de encajes, o una rebaja de redescuentos, al contra-
rio, tiene un efecto de contraccion multiple.

Para trazar una politica monetaria adecuada tienen que
tenerse siempre presente dos clases de consideraciones: domes-
ticas unas, y otras, internacionales. Cada vez que la corriente
de los gastos tiende a disminuir, desde un punto de vista pura-
mente domeéstico, es conveniente una politica de expansion de
crédito. Esto es especialmente cierto cuando declinan, por ejem-
plo, los gastos de capital. En una situacién tal, los tipos de inte-
rés naturalmente tienden a declinar y se presenta la expectativa
de que tipos de interés mas bajos, tiendan a detener la declina-
cion de los gastos de capital, pues ciertos proyectos de inversion
aparecen mds atractivos que cuando los tipos de interés pueden
no declinar, por lo menos, tan rapidamente, como muchos podrian
haber esperado.

Una politica de rigidez o austeridad monetaria, es indispen-
sable, cuando una economia esta trabajando cerca de los limites
fisicos de la produccion y dentro de tales condiciones la corrien-
te de gastos tiende a elevarse, todavia mas. Es dentro de una
situacidon asi que se presentan las presiones inflacionarias que,
si no se detienen, producen dano a la economia. La unica solu-
cidn, en estos casos, es una reduccion en el gasto total. En
cierta medida, es posible descorazonar el consumo y elevar la
tasa de los ahorros para que se mantengan los gastos de capital
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a los mismos niveles, si es que no es posible incrementarlos, pero
esto a corto plazo es dificil.

La ofectividad de la politica de restriccion de crédito puede
<er neutralizada inicialmente por los hombres de negocios al
utilizar sus saldos de fondos liquidos, o acudiendo por crédito a
entidades financieras no bancarias, pero este acceso es limitado,
los fondos liquidos que pueden retirar se agotan, y la escasez
del crédito se hace notar enseguida, a través de tipos de interés
mas elevados. Claro que la restricciéon tiene sus limites. Una
politica extrema que trate de dejar en una comunidad solo los
medios de pago suficientes para transacciones podria llevar los
tipos de interés a niveles extremadamente elevados.

En el primer caso, la politica monetaria serd@ mas facil
cuando los dos objetivos coincidan. (Las presiones inflacionarias
generadas por una politica de expansion de crédito domestica,
por ejemplo, provocardn una excesiva expansion de las importa-
ciones y uha contraccion de las exportaciones; la inflacidn, sin
duda, ocasionard un aumento de los costos de los productos de
exportacién poniendo al pais en desventaja, en relacion con sus
competidores. Mientras se pueda mantener fijo el tipo de cam-
bio, el costo de las importaciones permanecera mas 0 menos fijo,
pero el aumento de poder de compra, generara mayor demanda) .
A la larga se agotardn las reservas internacionales y no podra
ser mantenido un tipo de cambio estable. La soluciéon tanto
para las distorsiones domésticas, como para el problema de la
balanza de pagos que fatalmente se presenta, seran las mismas:
restriccion del crédito, para curvar las presiones inflacionarias.

En el segundo caso, sin embargo, la politica monetaria tiene
que ser el producto de un compromiso entre dos objetivos contra-
dictorios. Dos ejemplos se citan en estos momentos el de los Es-
tados Unidos y el de algunos paises europeos. En los Estados
Unidos, hay cinco millones de personas sin empleo y probable-
mente, hay capacidad industrial no utilizada; estos dos elemen-
tos indican la conveniencia de una expansidon de crédito domeés-
tica. Por razones especiales, entre ellas el elevado monto de
los gastos de defensa que se hace, fuera del pais, y por inversio-
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nes en el mercado comin europeo, se ha producido un fuerte
déficit en 'la balanza de pagos. En estas condiciones, la ex-
pansién de crédito doméstico, al aumentar el poder de compra
de la poblacion, necesariamente, agravaria el déficit de la ba-
lanza de pagos. Una politica de restriccion monetaria dentro de
estas condiciones, en cambio, agravaria el problema de la deso-
cupacion.

En muchos de los paises europeos el fenomeno es opuesto;
un incremento continuo de la corriente de gastos esta trayendo
presiones inflacionarias, aumentos ‘de precios, costos, etc. Debe,
por tanto, procederse a cierta restriccion del crédito. La balanza
de pagos en los paises europeos, sin embargo, esta acusando
continuos superavits y si éstocs se aumentan, con la restriccion
de crédito, se agrava el problema internacional monetario debi-
litando la posicién del délar.

Las fluctuaciones del tipo de interés han venido en los mer-
cados internacionales, por fin, en los ultimos ahos, a ser un fac-
tor que limita la accién de la politica monetaria en un pais. En
efecto, hoy dia en que, por lo menos, media docena de monedas
pueden considerarse internacionales por su convertibilidad irres-
tricta: la libra, el dblar, el marco, la lira, el franco, el florin, etc.,
una fluctuacidon del tipo de interés en uno de estos paises (que
no sea inmediatamente seqguida por los demads) produce un mo-
vimiento de capitales de tal magnitud que afecta a los demas.
Si en Inglaterra, por ejemplo, se eleva la tasa de interes, acudi-
ran capitales de los otros paises, y viceversa. Ninguno de los
paises poseedores de monedas de mercado internacional, por
tanto, puede seguir una politica de tasas de interés, aislado de
los demas.

Hemos descrito como el sistema bancario en su conjunto
provee el crédito que la economia requiere e infiuye con su ex-
pansién o contraccién, en el ritmo de la actividad econémica.

En el sistema bancario incluimos al banco central y a los
bancos comerciales, pero debemos anotar que aunque ambos
estdn en una posicion estratégica en la economia, sus /ebjetivos,
no son, en esencia, los mismos. Los bancos comerciales recogen
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los ahorros de la comunidad y los manejan; son comerciantes en
dinero. En sus funciones, buscan una utilidad. El Banco Cen-
tral, en cambio, es un regulador vy controlador del sistema mone-
tario.  Se ha establecido para defender el valor de la moneda.
En los bancos comerciales un grupo de individuos, sus accionis-
tas, concentran capitales y reciben dividendos. Cualquiera que
sea el propietario del capital del Banco Central —qgobierno o los
mismos bancos— los verdaderos accionistas de este banco son
todos los que usan el dinero, es decir todos los habitantes de un
pais, que requieren de un dinero estable.

Los bancos comerciales aparecieron historicamente mucho
antes que los bancos centrales, y en algunos paises desempena-
‘on alin ciertas funciones de bancos centrales, sobre todo, cuan-
do los gobiernos dieron a ciertos bancos comerciales, el privilegio
de la emisién de dinero. En afos recientes, la tendencia ha sido
~o sblo la de diferenciar las funciones de bancos centrales y
bancos comerciales, sino la de entregar, a los primeros, el con-
trol de la banca comercial. Estas tendencias pueden verse con
claridad tanto en las palabras del Presidente Wilson cuando se
establecid en los Estados Unidos el sistema de Bancos de Reser-
va Federal, como en el discurso del Presidente Figueres de Costa
Rica cuando se establecié el Banco Central de ese pais.

Cuando en 1913 el Presidente Wilson envi6é al 62° Congre-
<o de los Estados Unidos, el proyecto de ley que establecia el
Sistema de Bancos de Reserva Federal, pidié al Congreso, que
ol control del sistema bancario sea publico y no privado, y que
sea ejercido por el Gobierno para que asi flos bancos sean los
instrumentos de los negocios y no sus amos’’. ‘‘La funcién ba-
sica del sistema —el Presidente dijo—: “"debe hacer posible una
corriente de crédito y de dinero que permita un crecimiento orde-
nado de la economia y una moneda estable. Un mecanismo mo-
netario eficiente es indispensable para un desarrollo constante
de los recursos de la nacién y la elevacién del standard de vida™.

El Presidente José Figueres de Costa Rica en su discurso de
19 de junio de 1948, pidiendo la nacionalizacién de la banca,
dijo:
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"La administracion del dinero y del crédito no debe estar
en manos particulares, como no lo estan ya tampoco la distri-
bucion del agua potable, ni los servicios de correos. Es al Esta-
do, organo politico de la nacion, a quien corresponden esas fun-
ciones vitales de la economia” —y continué diciendo— “El ne-
gocio es el mas seguro y el mas productivo de todos los negocios.
En pocos anos los bancos particulares han logrado acumular re-
servas muy superiores a su capital inicial. Estas ganancias pro-
vienen en su mayor parte, no de la colocacion de su propio ca-
pital, sino de la movilizacion de 'los recursos del publico. Publico
es entonces el servicio y publica debe ser la propiedad de las ins-
tituciones que lo manejan, mayormente cuando las condiciones
modernas de desenvolvimiento economico convierten a todas las
industrias y demdas actividades economicas en tributarias de los
bancos. Impulsan éstos a los empresarios que desean impulsar,
asfixian los que quieren asfixiar, dirigen en una palabra el pro-
greso economico del pais y determinan la ruina o la prosperidad
de las empresas.”

Los bancos comerciales, decimos, tienen una tradicion ma-
yor que los bancos centrales. Han crecido junto a la economia
de los paises, y en ella han ejercido y ejercen una gran influen-
cia gobernada a veces por los limites de la prudencia y en otras
por la ley. El poder de la banca comercial se ha ejercido a veces
en forma activa, con objetivos definidos, mientras que en otras
se ha usado pasivamente, respondiendo los bancos mas bien a
las necesidades de sus clientes.

En el banquero comercial actual encontramos una fusion de
tres funciones: una de depositario, otra de intermediario y la
Gultima de prestamista. Actua como un comerciante pidiendo
prestado dinero de ciertas personas y prestando, a su vez, a otras.
Ademas es el contabilista de la comunidad moderna, acredita
el dinero en las cuentas de los clientes que deben recibir dinero,
cargando a las cuentas de aquellos que le piden hacerlo. Estas
dos funciones: la de depositario y la de intermediario, por fin,
le permiten ejercer la funcion de prestamista porque la experien-
cia le ensend que no todos sus clientes retiraban su dinero al
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mismo tiempo, y se dio cuenta, ademds, que los recibos que el
extendia a sus clientes, circulaban como dinero, reemplazando
a este.

Cuando varios bancos comerciales actian en una comuni-
dad, el problema de la creacion de dinero por parte de ellos, es
todavia mds claro, que cuando funciona un s6!lo banco porque,
aunque los retiros de un banco individualmente considerado, ex-
cedan sus créditos, el dinero creado 'llega a los otros bancos.

Veamos en efecto lo que piensa un banco central de Lati-
no América, el de Nicaragua, con respecto a la diferencia entre
Banco Central y bancos comerciales. Este banco, el mas joven
de los bancos centrales latinoamericanos dice asi en su primer
informe anual correspondiente a 1961.

""Acaso sea util porque se trata del primer informe que ex-
pliguemos en forma sencilla que es un banco central, o sea que
objetivos persigue, y de que instrumentos dispone para conse-
guir sus propositos, a fin de que el publico se de cuenta, que es
lo que un banco central puede hacer y que es lo que no puede
hacer”’.

''Un banco central no es un banco mads en la estructura
nstitucional de Nicaragua. Sus objetivos y funciones difieren
de aquellos encomendados a la banca comercial, industrial y
agricola, asi como también de todas aquellas agencias creadas
por el Estado para promover determinadas actividades econo-
micas’’.

""E| Estado ha encargado al Banco Central una funcion mu-
cho mas compleja: la de supervigilar la estabilidad monetaria,
como un medio indispensable para mantener en el pais altos ni-
veles de ocupacion. Le ha dado esta funcion porque una mone-
da estable permite que se haga el mas apropiado uso de los re-
cursos disponibles, y que se pueda sacar mayor provecho de los
recursos que el pais logre obtener. Un banco central, en suma,
es un organismo que encauza las fuerzas econémicas, para lograr
un ritmo mds rapido de crecimiento econémico ordenado”.

“Si quisiéramos hacer una comparacion entre lo que es un
banco comercial y un banco central, podriamos decir, que mien-
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tras el primero representa a un grupo de accionistas que aportan
un capital para obtener utilidad, los accionistas de un banco can-
tral son todos los ciudadanos que aportan a la economia nacional
su trabajo o sus servicios a cambio de una moneda nacional es-
table, que reduzca a un minimum las fluctuaciones de los pre-
cios y en donde pueda concentrar también su ahorro, sin nin-
gun temor. El papel de un banco central, es ademads, mas util
en paises poco desarrollados, como Nicaragua porque se ha re-
conocido que el problema de mantener la estabilidad monetaria
es mas agudo y de mayor trascendencia en estos paises, porque
el monto de los recursos que pueden invertirse es menor del que
necesita para obtener una tasa de desarrollo que satisfaga las
aspiraciones de una poblacién que exige, que necesita, mejores
condiciones de vida"’.

Debemos terminar esta charla con una referencia al crédito
selectivo. Es incuestionable que para que el crédito sea un me-
canismo efectivo regulador de la oferta global 'las autoridades
tienen necesariamente que establecer cuantitativamente limites
ciertos y efectivos. Se ha querido, sin embargo, en ocasiones
sostener que lo importante mas que la fijacion de limites fijos es
la selectividad del crédito o sea su orientacion hacia operacio-
nes de fines productivos. La experiencia nos ensena que el cré-
dito selectivo no es un substituto del limite total de credito sino
un complemento. El crédito selectivo, es, especialmente indis-
pensable a que la corriente de crédito y de ahorros se canalice en
direcciones en armonia con los propositos de fomento. Con un
control de crédito selectivo aplicado a todo el sistema bancario
se puede ayudar a canalizar en cierto grado los recursos reales
en las direcciones deseadas, tanto buscando su redistribucion
entre el sector publico con el sector privado como dentro del
mismo sector privado. El hacer un crédito selectivo, sin embar-
go, no exonera a un banco central de su funcion basica de regu-
facion monetaria que consiste en ajustar el volumen total de los
medios de pago a la demanda del publico a precios constantes.

Las medidas de control de crédito, desde luego, nunca son
populares y la mayor parte de los bancos centrales estan bajo la
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doble presién de los sectores comerciales como del gobierno vy
de sus agencias, que quieren escaparse del control total del cré-
dito, con el argumento que el proposito de la inversidn es repro-
ductivo y que a la larga ayudara al desarrollo del pais.

Nuestros mercados poco desarrollados carecen de sensibili-
dad, en términos generales, a los costos del dinero y capital.
El que un Banco Central mueva las tasas de interés uno o dos
por ciento, no altera las perspectivas del importador que trabaja
con madrgenes de utilidad de 40 o 50 por ciento, ni permite un
incremento subito de una produccion insuficiente gobernaada en
alto grado por factores climatéricos fuera del control humano.

En economias, subdesarrolladas ha sido necesario recurrir a
medidas cuantitativas de la oferta de dinero, tales como el limite
al acceso a los recursos del banco central, haciendo mas bien un
uso simbdlico de ciertos instrumentos clasicos como el cambio de
la tasa de interés.

Pero al control cuantitativo que es indispensable debe agre-
garse un ‘ingrediente, asimismo indispensable, la regulacion cua-
litativa o sea el control del destino del dinero.
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