PROBLEMAS MONETARIOS EN AMERICA LATINA

(SEGUNDA PARTE)

-

I1l.—La Polftica Fiscal y su Impacto en la Monetaria

“Una pclitica fiscal irresponsable puede desvirtuar todos los
esfuerzos de un banco central para mantener la estabilidad mo-
netaria doemestica y exterior, y una politica monetaria mal lleva-
da, puede anular lcs efectos de lla pelitica fiscal mas prudente’’
nos dice Arthur |. Bloomfield. [1]

Esta frase del Dr. Blccmfield nos hace ver dos cosas: la pri-
mera que con frecuencia subestimamecs €l rol del gebierno en el
campo menetario. La segunda, que la ccordinacion de lla politica
fiscal con la monetaria es un requisito indispensable para la es-
tabilidad monetaria.

(*)  Seis chanlas dictadas por el Dr. Luis Eduardo Laso, Asesor del Departa-
mento del Hemisferio Occidental, Fondo Monetario Internacional,
Washington, D. C. en el Centro de Estudios Monetarios Latinoamerica-
nos (CEMLA) Meéxico, D. F. agosto, 1964. Los puntos de vista expresa-
dos en ella son los del autor y no necesariamente los del Fondo Mone-
tario Internacionail.

[1]  “"Monetary Policy in Underdeaveloped Countries’ in Public Policy? Volume
Vi1l. Harvard University Press.



La impertancia del rol que un gobiernc desempena en el
campo mecnetario es a menudo subestimada, decimos. El hecho
es que €l gcbierno, ya como creador poctencial de dinero o ccmo
esterilizador, es @ menudo, mas importante que el mismo banco
central. El banco central, en efecto, puede estar cispuesto a en-
sanchar el crédito, pero si la demanca es reducida —es decir los
hcmbres de negocics no tirenen ccnfianza cara invertir— la ex-
pansiéon no ccurrira. A la inversa, € banco quiere poner un fre-
no a la expansion de crédito y para el efecto eleva lcs encajes
de depositos del sistema bancario o tcma otra medida similar,
pero si los hecmbres de negocios com ienzan a trasladar sus acti-
vos menos (liquidos —valcres, deposiites a plazo, a activos mas li-
quicos,— la expansién centinucra al mencs hasta que tales acti-

vOS se agoten.

El gobierno, en cambio, aunque directamente no emita di-
nero en volumen apreciable, tiene acceso al sistema bancario, Yy
en ultima instancia, acude al banco central al que, de hecho,
controla. En muchos casos el gobierno dispcne por aecreto que sus
cbligaciones formen parte de Ics encajes de reserva de lecs bancos
comerciales, o que estcs puedcn descontar sus papeles a 'la par,
en el banco central. Y el caso es que el gobierno siempre tendra
una cportunidad para gastar el dinero que cbtiene, pues siempre
se presentard la cpcrtunidad de edificar una escuela o mejcrar
un camino, O Un puerto.

Es cierto que los estatutos de nuestros bancos centrales es-
tablecen topes prucentes para las operacicnes de crédito con el
gobierno, pero éste, compelido muchas veces por el afan de ace-
lerar el progreso eccndémico, acosado otras, por las innumercbles
necesidades y pedidos de los pueblos y presicnado siempre por la
resistencia de las clases ricas a pagar impuestos, encuentra que
es mds facil cambiar les estatutos de un banco central que refor-
mar un sistema fiscal y cbtener maycres tributos. La consecuen-
cia es la financiacion del presupuesto de gastos con emisicnes de
dinero y sus efectos se traducen en elevaciones de precics y en
el drenaje ce las reservas internacionales de nuestros bancos cen-
trales.
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El problema, desde luego, no es un problema sencillo. En
nuastra primera charla mencionamos lla impontancia ques para
paises poco desarrclladcs tiene el precblema de la formacion de
capital. Agregamos que el voluman de la inversion publica jue-
ga un papel preponderante. Tccamos asi el campo de la politica
fiscal. A nuestro entender, este puede estudiarse dzsde tres an-
gulcs. El primero consiste en la inversidn publica propiamente
dicha que tiene que hacerse en |

la mayor escala posible para me-
jorar la infraestructura econdmica de un pais. Esta es exclusiva-
mente labor del gcbierno. El sequndo cubre una zona interme-
dia en la cual la inversion queda en manos de la iniciativa privada
pero los fendos generalmente se cbtienen del gobierno. El tercer
anguic, se refiere a los incentives indispensables que una tributa-
citn adecuada y otras medidas de crden fiscal dan para alentar la
inversion privaaa, tanto doméstica como del exterior. En los tres
campos, ¢! gobierno tiene que dirigir sus esfuerzos a maximizar
los ahorros, a movilizarlos para su uso en inversiones productivas,
vy a canalizarlos para que sirvan los propdsitos de un programa
equilibrado de focmento economico.

Las apremiantes necesidades del gcbierno de considerables
desembolsos para el desarrollo econdmico influyen decisivamen-
te en el planteamiento del problema de determinar el nivel apro-
piado de tributacion en un pais poco desarrollado. La ciencia de
las finanzas que la importamos de paises desarrollados nos ense-
no que el mento de les gastos totales necesarios en un pais senvia
de guia para fijar el nivel de los impuestocs, o en otras palabras
que el gobierno calculaba todo lo que necesitaba gastar vy sélo en-
tonces adaptaba los impuestos a sus necesidades, elevandolos
cuando necesitaba gastar mas y reduciéndoles en caso contrario.
Para fijar el nivel de gastos necesariamente se tomaba en cuen-
ta el nivel de ccupacion del pais, las tendencias de los precios y
la actividad econdmica. Este principio que se formulid desde lue-
go, teniendo en cuenta las caracteristicas de dos paises alitamen-
te desarrollados parece quz no tiene aplicacion en paises de eco-
ncmia de poco desarrollo. En estos Ultimos, en efecto, es g, capa-
cidad del pais de pagar impuestos, la que limita los gastos que €
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gobierno puede hacer. En consecuencia, los programas que [0S
gobiernos quieren emprender para el desarrollo econdomico que-
dan limitados a la capacidad econdmica del pais y a la capacidad
administrativa de su sistema fiscal ds obtener los mayores recur-
sos posibles. El principio financiero basico para nuestros paises
barece ser justamente el opuesto del de los paises bien cesarro-
llados: sefialando el monto de las recaudaciones posibles, tene-
mos que formular los planes de inversion, utilizando en tales pia-
nes lo que nos queda después de pagar los costos de nuestros
crganismaos burccraticos de cardacter administrativo. Los sistemas
tributarios cle nuestrcs paises descansan fuertemente en IMpPUEs-
tos indirectos, impuestos a los productos, especialmente a los im-
portados vy exportados mas que en IMpuUestos directos a los ingre-
sos y no tienen la flexibilidaa que requieren para accmooarse a
las necesidades del desarrclio. Tenemos pues, el prcblema de
transformar nuestros sistemas fiscales pero este no es un P roble-
ma simolie ni que se puede resolver en conto plazo.

Richard Geods, un especialista en probiemas fiscales, que @
su alta competencia, une una experiencia en muchos a2 nu2stros
naises, entre ellos Argentina, Bolivia, Ecuador y Panama, resume
el andlisis de las dificultades de recrganizar sistemas fiscales mo-
dernos estableciendo impuestos directos, en los siguientes termi-
nos: [1]

x ila existencia de una €Cco-
G Srecicminarncemente iman: ia. Bl campesino que Vi-
va dentro da ung econcmia de subsistencia no puede ser al-
canzado por un impuesto a la ranita no ttanto porgue No ten-
ga dinero con que pagar, lo que significaria que no puede
ser sujetoc @ gravaman algunc, sino porque no yusda ser de-
idameante estimado el monto de su ingreso. AUn adminis-
+-adores fiscales de alto calibre han hecho sdio un pregre-
so muy lento en el cdiculo de los impuestos, que debe pagar
SOF SUS ingresos provenientas de productos aiimenilticios pro-
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111 Exposcion dzl Dr. R. Coode ante la 4428 Conferancia Anual de la Aso-
~iamiégn Nacional de Experics Fiscales
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cucidcs por este campesino y dedicados a su prcpio consu-
mo. &n muchos de ‘lcs paises peco desarrollades llos produc-
tcs aaquirides por trueque ccnstituyen la mayecr pante de!
iIngreso ce ccnsicerables segmentcs ce la pcblacion y admi-
te que se ltrata cle ilos grupcs mas pobres de ‘la poblacion y
ce ani que el meonto de lo que se podria reccger acaso no
sea de gran magnitud, pero es este hecho el que alienta a
usar chros impuestos.

2. —Ctro cbstaculo para un buen sistema fiscal, Utii,
es el clto percentaje de analfabetos entre los comtr:buyen-
tes. En clguncs de lcs paises pcco desarrclladcs, se trata
Ce una maycria de la poblazion. De once republicas Latino-

ericanas para las cuales existen dotcvs siete tienen tasas
ce anal fcbeusmo, superores al 50%, y acaso la tasa sea
mayer para alguncs de los paises de les cuales no existen
catcs. Ei analfecbetismo, cecmo la exclusion de la economia
monetaria, scn caracteristicas de una mayoria de los campe-
sines, perc aun gente asalariaca, y trabajadores indepen-
dientes a veces scn capaces de Ilenor la forma impresa mas
S!mple para el pago de un impuesto per su falta de concci-
mienrtcs en lectura y escritura. Puede que a algunocs de estos
trabajadores sz les hagen deduccicnes de sus sueldos y sa-
larics para pagos da impuesics pero no estan en capacidad
ce ‘lerar formas para reclemo de liberaciones o devolu-
CICnes.

3.—En muchcs de los paises peco desarrollados los pe-
quencs ccmercicntes no dlevan registros contables adecua-
acs pera hacer calcules de sus ingresos. Algunos de llos que
lo lhacen mantienen dos o tres contabilidades distintas para
evcdir el Pago de impuestcs. Simultaneamente, con mejo-
ras en la acministrazion de impuestos parece necesarnio ini-
ciar verdaderas campanas educativas para mejorar les stan-
carcs ccntables, asi ccmo para entrenar al perscnal, a que
sepa examinarlcs.

4. —Un cuarto requisitc para una eficiente tributacion
es cierto gracdo de buena vcluntad en el pago de los contri-
buyentes. La mejcr organizccion de recaudacion no puede
ccbrar scliisfacteriamenta impusastes a la renta de los prefe-
siocncles, cucndo, como sucede en muchos paises, la evasion
es practicada de mcdo general, sin que haya una reaccion
mciral en su contra de parnte del publico. Las raices de un
cumplimiento espcntaneo tracicicnal para pagar nm:pu}estos
no sen muy faciles de trazar, pero es sabido que ese espiri-
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tu no se improvisa. Aunque algo puede hacerse a conto pla-
z0, se requiere un periodo considerable de educacion popu-
lar y ce administracion eficiente de aquelles impuestos que
pueden cobrarse para establecer el habito de una acepta-
cién voluntaria general en el ciudadano acerca de sus res-
ponscbilidades fiscales. La adcpcion de medidas complejas
de administracién que no se aplican en forma general ce-
mora el mejoramiento de la mcral del contribuyente.

5-— i gs condicicnes pcliticas para que lcs impuesstos a
lc renta se conviertan en una fuente importante de las re-
caudaciones fiscales, asi como el cumplimiento voluntario
del cago de impuastos scn problemas intangibles de dificil
exclicacién. [El ambiente mas favcrable de una tributacion
progresiva parece Ser uno ae libertad democrética. En mu-
chos paises pcco cesarrcllades grupes ce gente rica tienen
suficiente pcder pclitico como para bloguear las medidas
impcsitivas que elles cersideran que amenazan sus posicio-
nes. Hasta que las aspiracicnes pcpulares sean mas fuertes
y mas cchesivas o hasta que el rico no esté dispuesto a
aceotar el principio de pager de “‘acuerdo ccn su capaci-
dad’ sea por un sentido altruista o pcr un sentido cde temor
o culpebilidad, les impuestcs progresivos no pcdran ser re
caudadcs.

6 —Se necesita una administracicn eficiente y inonesta
scra recaudar cualquier impuesto, pero ciertos standars mi-
n'mos parece que scn mds cecesarics en el caso del ¥mpues-
to a la renta que en el de cualquier ctro impuesito. Dificil
coemo es la tarea de establecer una administracidon eficiente,
\a condicién .mds prcbable para el éxito de una legislacion
tributania ¢zl ingrese, puede ser la que cfrezca resultaccs
nositives en un mencr tiempo. El expento, sin embargo, d=-
be estar prevenido centra la idea de que una organizacion

rcencda v un cuerpo de empleados no politices puade ase-
gurar una buena administracién. Tampcco puede confiar en
quz la mejor administracion posibie puede éeliminar lcs cbs-
t&eules a una dependencia fuerte en el impuesto a la renta’”’.

Si las refermas fiscales no son fdciles, el arbitrio de los go-

—

biernos es financiar los déficit fiscales por medio de emisiones del
banco central gue son altamente dafinas a la estabilidad mcne-
taria. Me atrevo a creer que en el pancrama Latincamercano po-
driamos perfectcmente presentar un grafico en el que ia infla-
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cion y los deficit presupuestarios seguirian lineas paralelas. Este
es el caso de Brasil, Argentina y otros paises.

En aigunos paises los gobiernos hacen esfuerzos por mante-
ner presupuestcs balanceados pero, en cambio, esidn presionan-
do permanentemente a sus bancos centrales a que financien a
nstituciones de crédito que estimulen la iniciativa privada, ye en
ei campo agriccla, ya en el campo industrial. Las institucicnas se-
migubernamentales asi encuentran mas facil el extraer dinero de
los bancos centrales que buscar las fuentes de su financiamiento
en los ahorros o en llos empréstitos del exterior. Los gcbiernos
argumeniian que el dinero es para fines productivos, tesis pasada
va de moda; y que son gastos que se incluyen en-el presupuessto.
El argumento de que no es inflacionario un gasto porque es de
cardcter reproductivo, se ha constatado que es falso, tantas veces
cuantas se le ha estudiado a la luz de la experiencia.

En nuestros paises no se financian inflacionariamentz los
geficit de presupuesto para transformar recursos latentes en pro-
auccion efectiva —recordemos el caso de Brasil-— oaro aun, asu-
miendo que asi fuera, tal transformacion es una tarea dificil con
orofundas raices y que se diferencia profundamente con las pe-
liticas de financiacion compensatoria de los paises industriales.

Esas raices profundas pueden cambiar de pais a pais, vy en
estos en distintas épccas; puade que en ciertos paises se originen
en una falta ae esoiritu de empresa, o de conocimientos técnices,
o sea un resultado de la ausencia de servicios publicos basices
(caminos, fuerza eléctrica, medics de transpoite, etc.) o pueden
resultar de falta de incentivos para un mayor esfuerzo, o ser fru-
to de 'la ignorancia, fallas en la crganizaciéon del mercado, siste-
mas defectucsos de crédito, inmovilidad de los recursos, etc., etc.
y en otros pueden resulltar de una ccmbinacion de muchos de es-
tos factores.

De tcdes modos, un elemento comun es que los cbstacuics
mencicnados dan como resultado deficiencias en ia oferta efec-
tiva mas que en la demanda. Por estas razones la GﬂG]O%'i;O con €l
caso de inversiones publicas y politicas monetarias compensate-
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rias que se llevan a cabo en paises desarrollados en épocas de ce-
presion son mas superficiales que reales.

El propdsito de la inversion publica en lcs aos casos es dife-
rente: cuando en paises avanzados se quiere aumentar lcs ingre-
sos en una época de depresion y crear asi demanda efecriva €
incentives de precics para que se resuma la produccion migntras
el multiplicadcr es maycr, mayor es su efecto. La formacién de
capital por parte del estado se justifica por sus efectos mecnetc-
rios secundarios. No impcrtan que se construyan piramides o edi-
ficios ornamentales. En nuestros paises, en cambio, la inversion
publica se justifica econdémicamente sélo por su impacto en la
productividad, o por el hecho de que permita una baja en os cos-
tos, e incremente las curvas ce la elasticidad de la oferta, pero,
en ningun caso se justifica, pcr su incremento en la demanda.

Si la produccion no puede expandirse COMO resultado de una
creciente demanca, el caso ce la financiacion inflacicnaria se de-
rrumba por si s6lo; se recuce unicamente @ un problema de ex-
pediencia politica ¢ agministrativa. En paises poco desarrollados
las tasas marginales cde impuestcs como de ahorros que surgéen
como resultado de lla inflacién, scn a menudo, aunque no en tto-
dos los cascs, muy bejas. Las causas pueden ser multiples: ya
es el bajo nivel de Ics ingrescs, la naturaleza de los sistemas tri-
butarios, o !las dificultades para una efectiva administracion de
los impuestcs, ccmo la falta ce instituciocnes que promuevan y
concentren el ahorro, o lla alta propension a consumir aun en el
caso de una redistribucién de ingresos frente @ mayores utilida-
des, etc. etc. Cuaiesquiera que sean las razones, sin embargo, en
los paises pcco desarrcliados se asume que el multiplicador es
muy alto. Y debe agregarse a todo esto, el hecho de que en una
mayoria abrumadcra de casos, les paises carecen de excedentes
en sus reservas de cambio extranjero. Estas reservas con frecuen-
cig se mantienen en bajos niveles y la capacidad para lograr un
excedenta de importacicnes es casi nula por falta de reservas, en
tanto que la prepensidad de importar casi siempre estd cerca de
la unidad. En nuestros paises donde el cambio extranjero con-
centrado en las reservas de los bancos centrales se utilizan en su
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mayor parte en cocmpra de articulos que el pais carece y que son
indispensables para la produccién, las disponibilidades de impor-
tacion vienen a ser un factor decisivo de la inversién. Tan pronto
como ocurren presiones inflacionarias se producen excesos de im-
portancion que agotan llas reservas.

Y la ltasa margindl que puede esperarse de la inflacién en
anorros e impuestos es baja porque en muchos casos el incremen-
to de ingresos ascciado con politicas inflacionarias es parcialmen-
te obtenido en bienes en lugar de dinero. Si los campesinos son
extraidcs del campo en donde ocultan su pobreza, para que pres-
ten servicios en obras publicas, per ejemplo, el ingreso real per
capita de la gente que queda en el campo puede..ascender, pero
tal incremento, en lugar de traducirse en mayores ingresos mo-
netarios puede llevarse a cabo en un aumento de consumo. Y des.
de que las personas que abandonaron el campo tendran, dasde
luego, una elevada propensién a consumir, sobre todo, productos
alimenticios, el resultado serd una escasez de producitos alimen-
ticios.

Ademds de la baja productividad, y de la baja elasticidad
de la oferta cuando se enfrenta a una demanda creciente, hay un
tercer elemento que es importante en paises poco desarrollados.
Nos referimos a la inmovilidad de los recursos. En una economia
industrial bien desarroliada que pesee un cuantioso stock de ca-
pital, la movilidad de los recursos no es un problema de la mis-
ma envergadura que en 'los paises poco desarrollados y de hecho,
esta provista por la depreciacion de capital. Quedan continua-
mente recursos libres en una rama cualquiera de adtividad que
se utilizan en otra. Las economias poco desarroliadas carecen de
capital por depreciar y no poseen un volumen inmediatamente
disponible de recursos para aprovechar. La movilizacién de recur-
sos en puises avanzados se facilita porque es parte concomitan-
te del progreso técnico, de lla habilidad y alto nivel educativo de
la poblacion: los mismos factores que deciden el ingreso elevado,
contribuyen a su movilidad.

Es incuestionable que aun la eficacia del impacto inicial del
financiamiento inflacionario en la América Latina se pierde por-
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que la gente instintivamente se defiende de sus efectos transfor-
mando sus ahorros monetarios en stocks de mercaderias y produc-
tos. En los aRos en que en el Paraguay la inflacion adquirio
caracteres graves la gente de medianos recursos, por ejemplo co-
menzd a acumular ladrillos en los patios de sus casas sin nece-
sidad aparente para su uso. El hecho es que el precio de los
ladriles se elevaba cocmo el de todos llos demas productos. Su
demanda erd constante porque siempre se estaba construyendo.
Entcnces la gente se defendia de la depreciacion del dinero ven-
dienco ladrillos cuando tenia necesidad de usar sus ahorros. Y en
otras partes en situaciones semejantes se agtesoran |joyas, oro Yy
ctros metales de dlto valer en anticipacion de aumentos de pre-
cio, politicas que no favorecen el desarrollo eccnomico. Los asa-
lariados urbanos se organizan y se unen en defensa de sus sal.a-
rios reales. Es cierto que en el campo los sallarios son mas rigidos
y puede operarse una reduccion de salarios reales, pero en este
caso, esa misma baja puede aientar un proceso de desinversion.
Forzado por sus necesidades el obrero del campo puede verse cbli-
gcdo a vender sus pocas herramientas, o puede afectarse su sa-
lud y la de sus hijos, resuitados que se refilejardan pronto en la
produccion.

Si se proeducen ftensiones y malestar social, quedan dos alter-
nativas: la de que el gobierno desoiga el clamor de los obreros
y no compense sus pérdidas de poder de compra, en Cuyo €aso,
las huelgas y las suspensiones de trabajo seran las que afecten
la produccion tetal.

Pero el caso mds realista es que el gobierno ceda a las pre-
siones de los grupos perjudicados. En ese €aso, lo hace general-
mente imponiendo cont roles de precios a llos art iculos de mayor
consumo, generalmente los alimenticios que en gran parte son
producides domésticamente. Dejamos que se eleven los precios
de sélo los productos a ilos que calificamos como no indispensa-
bles. Congelamos las tanifas de servicios tales como la electni-
cidad v el transporite, que usan las Mmasas. Cudl es el resultado de
estos controles? Si llos controles de precios son efectivos, como los
costos de una gran cantidad de productos se elevan, los incenti-
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vos para prccucir alimentcs, por ejemplo, disminuyen, y no tarda
mucno tiempo que observamcs quez los preductcs de maycr nece-
sicad escasean y lcs gobierncs se ven en el caso de importarlos
ce cotros paises usando las divisas extranjeras que en cendicicnes
nermalies se utilizaban para importar maquinarias © equipcs ne-
cesarios para nuestro desarrollo econdmico. Pero en la medida que
los productos indispensables escasean, por el control de sus pre-
cios y el precio de los articules nc indispensables se eleva brusca
y considerablemente, cbservamos que el poco capitail privado dis-
ponible en lugar de dedicarse a aumentar la preduccidon de lo in-
dispensable, ccmienza a invertirse en la manufactura de las cosas
no necesarias amparaco per lcs elevadisimos precics, haciendo por
esta razon, un uso equivecado de (los recurses dispenibles del pais.
Y no es esto todo. Con costos elevados y precics congelados, los
servicios publicos basiccs comienzan a detericrarse: las plantas
electricas, llos ferrccarriles, no pueden rencvar ni modernizar sus
equipos, y los sernvicios empecran cuando su demanda se expan-
de por la inflacion. La inversion extranjera se vuelve menos atrac-
tiva, con excepcion de aquella que se invierte en industrias a veces
pcstizas que van agefcrmando 'la estructura de lcs precios. La in-
flacion va penetrando la econcmia, a veces con nitmo llento y a
veces acelerado, pero mientras mas tiempo pasa, las indispensa-
bles rectificaciones se vuelven mas dificiles y mas dclorosas.
Todo pais tiene en un momento dado una capacidad finan-
ciera determinada que esta limitada por el margen que le queda
entre 1o que produce y lo que cocnsume, entre lo que experta y lo
que importa y entre lo que puede obtener en créditos del externior
y lo qu debe pagar por senvicios de escs créditos. Un gcbierno tie-
ne a corto plazo un marco de accion estrecho para dlterar esa ca-
pacidad financiera del pais. Es cierto que estd en capacidad de
modificar dentro de determinados limites cientas leyes y alterar
asi las relaciones econdmicas de sus ciudadanos, pero un gobier-
no con cambios de leyes, no puede en un momento dado, ni mo-
diticar el nivel de los recursos en monedas extranjeras que el pais
posee, ni alterar llas corrientes de capital del exterior en las que
influyen un conjunto de factores. El campo de accidon del gobier-
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no es limitado cuando pretende alterar la capacidad financiera
del pais. Sin embargo, muchos gobiernos confunden su poder de
modificar legislaciones con el poder de modificar la capacidad i-
nanciera del pais, y de la confusion surgen mas 'danos que bene-
ficios a lla economia del pais. Uds. lo saben bien y yo no necesi-
‘o elaborar mds en este asunto. Vale, sin embargo, la pena ce
mencionarlo.

IV.—La Inflacion y el Desarrollo Economico

A la inflacion se le identificd, hace muchos anos, con el al-
za de los precios y en no [pocos casos, en lugar de causas se bus-
caron causantes, a quienes se les aplicé el término de especula-
dores. Después se relaciond la inflacion al volumen de dinero Yy
se generalizé el concepto que inflaciéon era: ‘“demasiado dinero
en busca de bienes muy escasos’’. En una econcmia de trueque
donde se intercambian directamente cosas Yy servicios, se dijo, no
hay inflacion ni deflacion.

El proximo paso fue el observar que aunque el sistema ban-
cario procuraba mantener el volumen monetario mas o menos fi-
jo, surgian fluctuaciones en el nivel de precios ya porque la gen-
te esterilizaba parte del dinero guardandclo bajo el cclchon, o,
al contrario, porque aumentaba la velocidad de su circulacion.
El enfoque varid entonces de la existencia del dinero a la cornien-
te de gastos pues era ésta la que realmente importaba.

Se observé luego que aunque lla corriente de gastos perma-
neciera constante, surgian problemas cada vez que se producia
una variacion en la cantidad de bienes disponibles en los cuales
pudiera gastanse el dinero; incrementos én la oferta debido a
aumentos de (la poblacién o productividad, una combinacion de
ambos factores o cambios, por fin, en las actividades economicas:
(grandes empresas por ejemplo, que se fraccionan en pequenas
companias: mientras estas se ven obligadas a usar dineno para
compras entre ellas, las primeras, usaban sdlo transferencias no
monetarias) . Para prevenir la inflacion y lla depresion —se re-
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ceto— debia mantenerse constante la proporcién entre el ritmo
de gastos y la corriente de los bienes que se adquirian a través de
dicho gasto. La receta, sin embargo, probd no ser de gran utili-
dad, porque si el volumen de dinero puede ser controlado, no po-
demos controlar ni su velocidad, ni la corriente de bienas.

Pero el enfcque para estudiar la inflacion siguié refindndo-
se. Se analizé el caso que aparecia a veces en el que se registra-
ba exceso en la demanda, pero los precios no subian, porque se
impedian que esto ocurriera por medio de disposiciones o contro-
les legales, ya por acuerdo entre los vendedores, o por otros me-
dios. En este caso lla adquisicién de bienes no quedaba regida por
las ‘fuerzas del mercado sino que entraban otros-.elemanitcs: el
racionamiento, el favoritismo, etc. etc. Surgié asi el término de
infiacion “reprimida’, que se convertia en inflacién abierta, cuan-
do la demanda excesiva se traducia en alza de precios.

Se observaron casos, en los cuales, el alza de los precios se
consideraba “‘saludable’ o, por lo menos "indispensable’. Fue
en esos casos que se buscod la forma de evitar el uso de la aborre-
cida palabra “inflacion’’. Si en un pais, un ano climdatico adver-
SO, por ejemp.o, nabia traido 'malas cosechas, se consideraba 10-
gico que los precios se elevaran de los niveles normales, ya que
tal circunstancia induciria a algunos compradores a diferir su de-
manda para épocas mas propicias. [Esto era tanto mdas cierto,
cuanto que en anos de cosechas abundantes se consideraba natu-
ral que los precios descendieran. Asimismo, cuando se producia
un aumento de demanda en las exportaciones se consideraba be-
neficicso que subiera el nivel de los precios interncs a fin de pro-
curar el equilibrio sea estimulando importaciones, o desalentando
exportaciones. Se examinod el precblema a través del tiempo cbsar-
vando si se trataba de un exceso temporal o de un proceso infla-
cionario o deflacionario. Se dio mas atencion asi a la permanen-
cia de ciertas caracteristicas basicas, causa de exceso o insufi-
ciencia de demanda y que al continuar operando —cada vez con
mas fuerzas— generaban mas inflacion o viceversa. Y aunque el
andlisis iba haciéndose mas complejo el fenomeno iba estudian-
dose mas adecuadamente.
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Qued)d establecido que debla estudiarse el proceso infiacio-
nario, en el que podian observarse acciones y reacciones: un go-
bierno, por ejemplo trata de aumentar la participacion en lcs re-
cursos emitiendo mas dinero para competir con ventaja en el mer-
cado vy apoderarse de esos recursos. A medida que ese dinero se
gasta y llega @ manos del publico, este, a su vez, entra en puja
o competencia con el gobierno. Este se ve obligado a emitir mas
dinero para seguir comprando la misma participacion de los re-
cursos a precios cada vez mayores y el proceso se repite.

Aunque las causas bdsicas de una inflaciéon varian de pais a
oais, el proceso inflacionario muestra casi siempre caracteristi-
cas similares. En esencia, se trata de una expansion excesiva del
crédito quz genera una demanda total efectiva que excede a la
canacidad productiva de un pais. Uno o mas sectores de ta eco-
nomic intenta, a través de la inflacidén, de disponer de una frac-
cidn mayor de! producto nacicnal. Con firecuencia, es el secter pu-
blico —Gobierno— el que quiere realizar inversiones adicionales
de las que su capacidad impositiva le permite, trasladando la car-
aa de los ahorros adicionales que requiere, al secter privade. En
otros casos, es el sector privado, llos agricultores o los industria-
les, que ilusionados por busnas cosechas o una elevacion de pre-
cios de productos exportables, piensan que pueden duplicar su
produccion mediante un crédito expandido. No failta el caso de
que sean ambos sectores, el publico y el privado, los que inten-
tan, al mismo tiempo, un incremento de las inversiones. La expe-
riencia nos ensena, sin embargo, que el intento de un sector para
disponer de wuna ffraccion mayor del producto, cuando se hace
efectivo, induce a reacciones defensivas del otro sector, que in-
tensifican las presiones inflacionarias. La inflacion es pues un fe-
ndmeno monetario. Puede producirse, en un momento dado, por
un pdnico o cualquier obra causa, una €levacion de los niveles ae
precios, pero si el crédito no se expande, la elevacién es de corta
duracion. Una inflacion prolongada es sélo posible si llas autori-
dades monetarias permiten una expansion excesiva y continua de
crédito. En algunos casos 'la expansion del crédito puede estar

—
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accmpanada jper un incremento en la velccidad en la circulacion
del dinero.

Si el gebierno quiere disponer de una fraccion maycr del in-
greso nacicnal, es 'decir, si quiere gastar mas dinero del que reci-
be como impuesto, y del que obtiene captando los ahcrros volun-
tarics del publico vendiendo wvadlores, tiene que obtener tales re-
cursos induciendo al banco central a emitir mds <cinero. &l mismo
fendmeno sz precduce por presion de lcs hombres ce negccics,
agricu'fores, incustricles, etc. en su afan de incrementar sus in-
versiones, 0 para responder a presiones per mas altcs saianios de
parte de unicnes cbreras, etc. Cualquiera que sea el secter que
provoque la expansion excesiva de crédito, sus efectos seran .os
mismcs, vy, entre elics, estard la elevacion cel nivel de precics.

Clare que les precics no reaccicnaran en igual forma en di-
ferentes paises, ni en un mismo pais, en épccas distintas. En una
econcmia 'que mantiene ccupacién plena, la elevacion de los
precios sera inmediata. Si, en cambio, existen recurscs disponi-
bles, ccmo en el zaso de una recesién ciclica, el incremento de
demanda se manifestara, primero, en un aumento de produccion
y en menor mecica, en precics mas altes. 'lEn un pais en el cual &
ccmercio extericr representa una fraccion considerable del pro-
ducto nacional, una proporcion considerable del exceso de deman-
da se dirigira a articules impertados y a les que se expcrtan. El
resto se dirigird a articules de produccion y consumo domesitico
ocasionando la elevacién de sus precics. ‘En la medida que los
precics de estos se elevan, aumentara la tendencia de sustitulr
productos domeéstices por impontados @ consumir articulos que se
exportadban. Los efectos de la demanda excesiva se manifestaran
en un déficit de la balanza de pagcs. Si se ihrata de un pais que
mantiene un sistema de tipo de cambics flexible —en el cual los
pagos exteriores se mantienen nivelados a través de movimientos
en e tipo de cambio,— los efectos de la demanda excesiva, se
manifestaran tanto en alza de precics, camo en una elevacion del
tipo de cambio.

De la capacidad v de la veluntad de las autoridadessmone-
tarias de financiar los déficit de balanza de pagos dependera el
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ague la demanda excesiva se traduzca en aumento de importacio-
nes y disminucion de expo rtaciones, mds que en un incremento en
el nivel dz precios. Si la inflacion es prolongada, sin embargo, se-
-4 impasible que los déficit de balanza de pagos absorban todo el
exceso de demanda. Tarde o temprano, las autoridades, para pro-
teger flas reservas internacionales, tendran que restringir las im-
portacionés. Sera €ntonces cuando los precics de todos los pro-
ductos —los de produccién doméstica— y los pocos que, por las
restricciones impuestas, se puedan importar, se eleven de precio.

Ningun pais puede, por un tiempo indefinido, gastar mas de
lo que gana a través de su sroduccion, ni puede invertir mas de
lo que aherra. Cuando estos principios se olvidan la demanda que
resulta es fuerte e incesante y P resiona, tanto en lcs recursos nu-
manos, como en los materiales. Los precios se elevan vy el poder
de compra del dinero declina.

En los afios de la depresién mundial, cuando la situacion eco-
némica de muchisimos paises se caradterizaba por una bajisima
utilizacién de los recursos disponibles: cuando habia grandes
masas de gente sin trabajo, maquinaria ociosa y dinero sin colo-
cacidon provechosa, el estimulo del sector pablico por aumentar la
inversion fue justificado. Fue en escs anos, y dentro de esas
condiciones, que florecieron los partidarios de una politica de cre-
dito amplia que tendia a la reflacion antes que a la inflacion. El
crédito ampliado trajo en crertos paises cierta redistribucion de
los ingresos de dos ahorradores me drosos hacia los empresarios
audaces. Ampliando el crédito se logro un mayor aprovechamien-
to de tlos recursos y se traladaron trabajadores de poca producti-
vidad en la agricultura hacia una industria mas productiva. En
~ondiciones de depresién fue mds facil para un gobierno acudir
ol crédito del banco central, que al establecimiento de nuevos
impuestos.

En anos recientes en que €en cambio muchas de estas con-
diciones han variado, los economistas son mas cautos para pre-
dicar expansiones de crédito que puedan conducir a la inflazion.
En primer lugar, se ha producido una mejor conciencia en los gru-
nos de asalariados en defensa de sus ingresos reales. Los traoa-
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jadores exigen ajustes de salarios que estén en relacién directa
con 'la elevacién de los precics. La elevacién de los salarios re-
quiere una reduccidn de inversiones. El crédito aue se requiene
para tratar de compensar es cada vez mayor, y con su expansion
los precics se elevan, mds todavia: surge entonces la espiral pre-
cios-salarics.

Uno de los primeros y mds graves efectos del exceso = de-
manda especialmente en paises poco desarrcllades como los lati-
noamericancs es que ésta se orienta hacia productos importados
trayendo el desequilibrio de 'la balanza de pagos v el cgctamien-
to de las reservas internacionales. Para proteger estas, las auto-
ridades recurren a limitar la importacién dejando el campo libre
para el estimulo de una industria de articulcs no indispensables,
donde, pcsiblemente, las restricciones a la impcortacion fueron
mas saveras. Bl temcr de la desvalorizacidn monetaria induce q
la defensa, por parte de la gente rica, que se traduce en la inver-
sion en prepiedades raices; o en traslado de capitales al extericr.
En cambio, con la devaluacién se desalientan las inversicnes da
capitai social. Se hace mas dificil, en efecto, reemplazar plantas
eléctricas, ferrccarriles, etc. y surge ura industria ineficiente, de
baja preductividad, cuya vida y pregreso, dependen en muchos
cascs en una baja, caca vez mds acentuada, del valor monetario.

tstes facteres negativos de la inflacidn, no atentan los pe-
ligros que ella presente en paises de pcco desarrollo. El peligro
esta siempre latente, primero, porque se ha intensificado el afdn
de las masas por mejorar sus ccnsumos. La mejora de las comu-
nicaciones y los nuevos y mds rapidos métoedes de transporte, ha-
ce ademas, que llos hdbitos de consumo de los paises ricos se
trasmitan rapidamente hacia los pobres. A este hecho se le men-
ciona como el efecto ’':demostraciéon’.

Alguncs de los paises pequefics, por fin, producen sélo cier-
tas materias primas de exportacién cuyes precios y demanda es-
tan fuera de su control. Cualquier baja en los mercados interna-
cionales les afecta enormemente, porque requieren impertar mu-
chos preductos alimenticios para su poblacién. Estos paises son
los que sienten con mas rigor los efectos de la inflacién. Aquellos
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otros que producen alimentos no sélo en cantidad suficiente pa-
ra su consumo, sino para exportar, se defienden mejor de sus es-
tragos. Las diferencias ae estructura econdmica en la produccion
primaria, por tanto, tiene mucha 'impertancia. Pa ises productores
de trigo como Argentina, por ejemplo, recibiercn una tecnclogia
importada de las zonas templadas de Eurcpa. En los de produc-
cidn tropital cualquier aumento de ingreso se traduce en mayor
consumo de alimentos que tienen que importarse.

A lcs bancos centrales —hemos dicho— se les ha encarga-
do dos importantes funciones: la de hacer siempre una provision
adecuada de dinero, y de dar a ese dinero, estabilidad interna y
externa.

D.aden los bancos centrales cumplir estas dos funciones al
mismo tiempe? La de hacer una provision adecuada de dinero pa-
ra que el pais pueda promover su desarrollo economico, y para
que pueda al mismo itiempo dar estabilidad interna y externa a
ese dinero? O tiene que sacrificar una de sus funciones en favor
de la otra? Este es el tema que se ha puesto de moda cocmo un de-
bate entre monetaristas y estructuralistas. Analicemos breve-

mente el tema.

Mi andalisis serd elemental, primero, y scbre todo, porque
son elementales mis conccimientos; despues, porque el tiempo de
que dispcngo para tratarlo es cornto. Si planteo con claridad los
elementos que contiene cada tesis, habre descargado mi respon-
<abilidad. lLa verdad la tendran que enccntrar Uds. en un anali-
sis ' mas profundo. No hay nada mas peligroso que recibir y acep-
tar la verdad hecha a lla medida.

La inflacion para quienes se les ha llamado moneta ristas €s
un resultado de demanda excesiva sobre la oferta de bienes y ser-
vicios dispenible. Por 'lo general este exceso de demanda tiene
origen en el sector publice, pero puede provenir, también, de un
aumento auténomo en el gasto del sector privado, en consumo O
inversién. Cualquiera que sea el sector que corigine la presion
inflacionaria, o cuando esta resulte de la combinacion de presio-
nes de los dos secteores, el publico iy el privado, el resultado, si no
se toman medidas que contrarresten, sera un aumento acumula-
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tivo en los precios y costos y una tendencia hacia el desequilibrio
externo cronico.

Un proceso inflacionario —segun estos razonamientos—
osuede iniciarse con un programa de inversiones publicas de mag-
nitud mayor al que podria ser financiado con impuestos, présta-
mos dell exterior, y otros ingresos del sector publico cuyo origen
no sea inflacicnario. El sector publico que lleva a cabo un pro-
grama de inversion de 'las carteristicas apuntadas —tiene nece-
sariamenie que acudir al poder soberano de crear dinero, y tie-
ne que provocar una expansion del crédito de la banca central
y la banca comercial. Este procedimiento hace posible el finan-
ciamiento de la inversion publica por medio de aharros forzosos,
es decir, impuestos de aquellos grupos cuyo ingreso cae o se re-
trasa en relacion a las alzas de precios originadas en la expan-
sidon monetaria. Cuando éstas practicas exceden ciertos limites
—quez dz suyo son estrechos— pierden rapidamente su efecti-
vidad y se convierten, mas en rémora, que en aliento, del desa-
rrollo econdmico.

Los monetaristas sostienen que una vez que la politica fis-
cal y monetaria inflacionaria, se convierte en el medio para fi-
nanciar el gasto publico, el gobierno no tiene otra alternativa
que la de imponer controles de precios yv de cambics o devaluar
la moneda. Si adopta la politica de controles, afectara mas se-
veramente a unos sectores que a otros: generalmente comienza
controlando los precios de !los productos agricolas (alimenitos)
con la consiguiente baja de lla produccion. Con frecuencia hay
que importar tales productos y al gastar divisas escasas en estas
importaciones, se tienen que disminuir las importaciones de
capital.

Los gobiernos en su afan de que el alza de los precios no
afecte sensiblemente los costos de wvida, congelan las tarifas de
ciertos servicios como 'los de electricidad y transporte, especial-
mente, cuando tales servicics los provee el Estado. El resultado
de tal congelacion de tarifas no es otro que la deterioracion de
tales servicios. El equipo que se wusa, por ejemplo, plantas eléc-
tricas, locomotoras, etc. no puede renovarse. Las reparaciones
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son mds frecuentes y costosas. El transporte se hace mas lento
porque se abusa del escaso equipo disponible. No faltan, por
fin, los casos en que, habiéndose prohibido o encarecido las im-
sortaciones, se tienen que consumir en el mercado doméstico los
productos o una parte de los que en forma normal se exportaban
con la consiguiente falta de divisas. Disminuye la inversion en
ciertos sectores y se producen estrangulamientos. Estos no- solo
reducen la produccion sino que se convierten en factores adicio-
nales de presiéon inflacionaria. Se adopte 0 no controles de cam-
bios y precios, una vez que las expectativas son de maycr infila-
cién, los ahorros voluntarios disminuyen, y sé hace mas atractiva
la inversién especulativa. Tales actividades refuerzan, a su vez,
las presiones inflacionarias. Los que poseen riquezas en el pais
como los inversionistas extranjeros se alarman, con la consiguien-
te aparicion de pérdidas de capital. Los fondos para inversion se
hacen mas escasos.

De estos razonamientos surge la conclusion logica que poli-
ticas monetarias vy fiscales no inflacionarias constituyen un faic-
tor esencial para cbtener una alta tasa de aumento de ahorro vy
de formacién de capital, ingredientes indispensables del desarro-
llo econdmico, al mismo tiempo que se evitan los efectos nocivos
de una asignacién de recursos deficientes y de la escasez de di-
VisSas.

| os estructuralistas que estan en desacuerdo con estas ideas,
sostienen que las fuerzas que inician la infllacién tienen carac-
ter real mds que monetario. Sigamos brevemente su razona-
miento :

| g actividad econdmica en los paises Latinoamericanos
__ofirman— se hizo apoyada en dos factores: una agricultura
extensiva de exportacién iy la extraccion de metales preciosos. Los
segundos se han ido agotando en muchos paises, mientras que la
“agricultura extensiva ‘ha continuado produciendo un conjunto de
materias primas cuya demanda en los paises industriales es ine-
Igstica. “lLa elasticidad ingreso de la demanda que ejercen ios
cafses industriales por productos latinoamericanos es baja’’, nos
dicen los estructuralistas, usando ei ccncepto puro, en tanto que
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"la elasticidad ingreso de la demanda de los paises latinoameri-
canos —especialmente aquellos que hacen esfuerzos por su de-
sarrcllo eccndmico— por productos provenientes de las naciones
industriales es alta”. Este hecho crigina una tendencia crénica a
sufrir escasez de divisas extranjeras y conduce hacia el deterio-
ro cde llos términos del intercambio —es decir en los términos a
que se efectua el comercio con los paises industriales— atenudn-
cese tal situacién sdlo por pericdos espordadicos de auge en la ex-
pcrtacion, y tdlvez, por la ayuda financiera extranjera, sea ésta
en forma de empréstitos, inversién de capital, etc.

Un segundo postulado de esta tesis, es el que la preduccidn
agricola destinada al consumo doméstico es de tecnclegia rudi-
mentaria, de costos dltos y de rendimientos bajos, y que, en !a
meadicda en que crece la poblacién, y con ella la demanda de es-
tos proauctes, sus precics, especialmente los alimenticios, tienden
a elevarse. Esta demanda en gumento, no puede ser satisfecha,
sin elevacicnes en los precios. Estas elevaciones de precics inician
a su vez demandas por maycres salarics, causando elevaciones en
los costes de preduccién y una espiral acumulativa alimentos-
salarios-precios.

Las pcliticas monetarios expensicnistas que los paises si-
guen por estas razenes son censideradas como consecuencias mas
que ccmo causas de fuerzas desestabilizadoras que cperan en los
sistemas eccnomicos.

A medica que llos precios de los productos agricolas se ele-
van, asi ccmo a medida que suben los precios de los articulos im-
portades, tanto el sectcr privado ccmo el publico, presicnan al

'stema bancario para que expanda el crédito. [El sector privado
busca financiamiento adicional a fin de llenar sus necesidades de
capital de trabajo, y busca, también dinero con el cbjeto de fi-
nanciar las diversas cportunidades para especular, que ofrezcan
atraccion suficiente. El secter publico presiona por obtener crédi-
tos a fin de cubrir los déficit en que incurre por el hecho de que
el gasto publico tiende a crecer mas que proporcicnalmentes gl
ingreso publico. Los ingresos fiscales en América Latina depen-
den en gran medida de sistemas de imposicion indirecta ¥ no son



flexibles ni pregresivos. Por eso los paises no estan en posicion de
mantener en términos reales el nivel de ingresos cuando se pre-
sentan alzas en el nivel de precios y/o descensos en la demanda
exterior por sus exportaciones. La inflacidn o las recesiones en las
naciones industriales, originan, en cambio, descensos en el gasto
oublico de los paises latincamericanos y forzan ila continuacion
de los pregramas publicos por medio de déficit. Como parte. del
gasto publico es relativamente inflexible en terminos reales (suel-
dos, salarics, pregramas de seguro social) cualquier disminucion
en el gasto se refleja por necesidad en la escala de los proyectos
de inversion publica.

El banco central, ante estas circunstancias, se ve forzaco a
expandir el crédito en una medida que fatalmente da apoyo mo-
netario a fuerzas que se traducen en factores desestabilizadores.
La alternativa de esta politica —es decir la resistencia a la pre-
sién por expansidn crediticia— se traducira en politicas moneta-
rias que necesariamente traerdn bajas de salarios y de precios de
las manufacturas localmente producidas lo suficientemente altos
como para ccmpensar las alzas de los productos agricolas. Tal
nolitica necesariamente traerd el desempleo y bajas en el nive
del ingreso per capita. Las recaudacicnes fiscales necesariamen-
te se contraerdn, produciendo una reduccidén de ila inversion pu-
blica que agravard mas el problema. Por estas razones los estruc-
turalistas creen que !la Gnica politica monetaria que evita la con-
tracciéon es aquella que alienta, a cualquier costo, la inversidn pu-
blica, para compensar el estancamiento y la depresion.

Debemos destacar, por fin, que los argumentos estructura-
listas cpuntan en forma clara la cenclusion de que el Unico proce-
dimicento practicable a fin de prcmover el desarrollo econémico de
América Latina es la adopciéon de medidas que produzcan gran-
des cambios en la estructura productiva de sus economias. Espe-
cificamente ‘los estructuralistas apoyan politicas proteccionistas
encaminadas a precmover la sustitucion de importaciones y la in-
dustrializacion intericr. Exigen refermas institucionales de diver-
sos tipos, especialmente en lo que se refiere al régimen de tenen-
cia de la tierra v el cambio de lcs sistemas impositivos.
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Como puede verse hay profundas diferencias entre el punto
de vista de los ““monetaristas’’ y de los “‘estructuralistas’’. Pero,
debe anotarse que existe también una amplia zona de acuerdo.

Existe desacuerdo bdasico en cuanto al origen de la inestabi-
lidad monetaria; la posicion estructuralista sostiene que sus elas-
ticidades de oferta y demanda son las responsables en tanto que
la monetaria llos sitda en las practicas monetaria y fiscal.

La tesis estructuralista no niega, sin embargo, que la exsan-
sion monetaria sea un factor que opera en la inestabilidad y tam-
poco la tesis monetarista niega que las deficiencias estructurales
tengan influencias desestabilizadoras. Esto es, ambas partes con-
cuerdan en que una vez que se inicia un proceso de inflacién los
factores monzatarios y estructurdles en forma conjunta refuerzan
el proceso acumulativo. Segin el punto de vista estructuralista
son flas fuerzas que tienzn origen en las deficiencias estructura-
es las que dan el impulso inicial a la expansién monetaria, en
tanto que el argumento monetarista sostiene que la deformacién
economica y el desequilibrio tienen como fuente a la exnansién
monetaria.

El segundo punto bdsico de diferencia se refiere a los efec-
tos de la inestabilidad monetaria. La diferencia, desde luego, es
cuestion de grado. Ambos puntos de vista reconocen la posibili-
dad de utilizar la inflacién como medio para estimular la forma-
cion de capital y admiten que la inflacién y devaluacion del tipo
de cambdio son indeseables. Las politicas inflacionarias —para
los monetaristas— por corto que sea el periodo de tiempo que
duren, dardn lugar a la aparicidn de ineficiencias y hardn nece-
sario adoptar diversas lineas de acciéon defensiva que retardardn
el desarrcllo econdmico y acelerardn en forma progresiva el pro-

eso inflacionario y devaluatorio. Por su parte los estructuralis-
tas se preocupan menos por la inaficacia en la asignacion de re-
cursos productivos y por las expectativas que la inflacién prolon-
gada puede producir, en tanto que se interesan mas en el hecho
de que las politicas monetaria vy fiscal restrictivas no puedan per-
mitir la alta tasa de inversion publica que se requiere para eéli-
minar impedimentos estructurales al desarrollo econdmico.
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| os estructurdlistas parecen implicar en su tesis que para G
ectabilidad monetaria y el desarrollo economico es indispensable
la reforma estructural de las eccnomias Lati noamericanas. Los
menetaristas reconccen la necesidad de corregir los actuales im-
pedimentos estructurdles pero consideran que el desarrollo eco-
némico antes que acelerarse se retarda con la inflacion.

Como se ve, a pesar de las discrepancias de cardacter esen-
cial, existe un enorme campo en el cual las dos tesis estan ce

acuernco.

Ambas tesis, por ejemplo, tiene como premisa el argumento
de que la promocién del desarrollo econémico —mayores produc-
cién e ingreso, per capita— es el objetivo de politica apropiado
y que mds altas tasas de ahcrro y formacion de capital son re-
quisito bdasico para alcanzar dicho objetivo.

Ambas tesis, ademds, estan de acuerdo en reconccer cuan-
do las politicas monetarias y fiscales son inflacionarias. Los m2-
netaristas simpiemente creen que tales politicas se pueden evitar,
mientras los estructuralistas creen que no se pueden, al menos,
en tanto en cuanto, no se cambie radicalmente la estructura eco-
némica de los paises.

Ambas tesis, reconocen que una politica inflacionaria pue-
de forzar el ahorro iy estimular ia formacion de capital. La dife-
rencia surge en funcién de tiempo: los monetaristas creen que ese
uso es fugaz o temperal, y que una vez sometida la economia a
la inflacion, surgen fuerzas defensivas que para producir algan
efecto requieren cada vez dosis mayores de dinero hasta termi-
nar en la bancarrota. Los estructuralistas en cambio creen que
prevaleceran fuerzas de inflacién en forma permanente hasta
cuando no se reforme la estructura econdmica de los paises.

Por su parte la tesis estructuralista no niega los beneficios
que origina la estabilidad moneta ria, asi como ‘la tesis moneta-
rista no niega que existe la necesidad de reformas estructurales.
Ambas tesis, por fin, concuerdan en que la produccion se ve In-
hibida por diversos estrangulamientes 'y deficiencias estructura.es
y en que la inflacion vy las devaluaciones en América Latina nan
tenido consecuencias econdmicas y sociales muy graves.
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Podriamos seguir enumerando diferencias y <concordancias
en los puntos de vista 'de quienes han estudiado a fondo el pro-
ovema de la inflacién v el desarrollo economico. Pero es dificil
que se llegue a aclarar totalmente el problema. Acaso sea cierto
solo que politicas monetarias no inflacionistas no crean por si mis-
mas el desarrollo econdmico, ellas pueden constituir sélo un IN-
greaiente del que no se puede prescindir en un proceso de desa-
rrollo econdmico. La controversia se ha acentuado acaso por la
exagerada cdefensa en favor de programas de estabilizacidn mo.
netaria que se han visto obligados a adoptar algunos de nuestros
paises, después de un prolongado proceso de inflacidn, y que,
e nan dicho, van a resolver todos nuestros problemas. E| profe-
sor Argentino Garcia Olano dice, con razon, que no pueden divi-
dirse los eccnomistas en ““monetaristas’’ y “estructuralistas’. Que
la estabilidad y el desarrollo son inseparables, si los econocmistas
quieren ser ante todo “‘realistas’’. Al procurar el equilibrio tanto
externo como interno, con una politica monetaria anti-inflacio-
nista, se evitan los déficit continuos de la balanza de pPagGos Yy Si
no se evitan, por lo menos se amortiguan, las fluctuaciones vio-
lentas en los niveles de precios.

Los efectos nocivos de una inflacién continuada sobre g
economia en general y sobre los ahorros en particular son bien
conocidos. No es dificil comprender que en paises donde los re-
cursos son inadecuados para un desarrollo rdpido: en paises don-
de los ahorros son escasos, se sienta la necesidad de buscar for-
mulas para incrementarlos, pero esa férmula nunca puede ser
un proceso prolongado de inflacion que necesariamente lleva a
una reduccion y a un uso deficiente de los recursos reales y de
los ahorros.

Que una estructura econdmica defectuosa nace mas dificil
los esfuerzos de estabilizacion es incuestionable. Que hay facto-
res exogenos como la caida de precios de los pocos produzios de
exportacion en que muchas de las economias dependen (también
es bien cierto) ; pero que en lugar de actuar sobre estos factores,
agravemos la situacion econdmica general con la inflacjon, pare-
ce que es dificil de aceptar.

—
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Que desajustes no monetarios influyen en nuesiros Daises
on los fenémenos inflaccionarios, es desde luego, incuestionabie.
Indudablemente existen presiones no monetarias sobre el nive! de
precios. En el mundo real en que vivimos, los limites de los dos
camnos en que el método clasico dividia el sistema economi-
co: el monetario y el real, para el andlisis de la determinacién de
los precios, se presentan borrosos: en el campo rreal sz determi-
nan las razones de valor o precios relativos de los bienes. En el
cam>o monetario, €l nivel de los precios en dinero o precios ap-
olutos. Cada uno de estos campos incluye relaciones de equili-
brio diferentes a la del otro: los precios relativos, en efecto, de-
penden de las proporciones entre ‘los recursos disponibles las for-
mas en que pueden combinarse para la produccién, y las escalas
de preferencias de los agentes econdmicos. El nivel de precios,
por su parte, es funcion del volumen global de los recursos, de la
cantidad de dinero v de su tasa de utilizacion.

£l dinero en la actualidad por otra parte, no desempena en
~uestras econonias la misma funcién instrumental y neutra que
la que atribuyd Stuart-Mill en sus Principios. Por eso la separa-
cién analitica entre el orden monetario iy el real no puede ya man-
renerse con el mismo vigor de antafio. Pero desde que la infla-
cidn entrafia esencialmente un deterioro en el valor de dinero,

es en si misma, un fendmeno monetario. Es evidente que hay una
‘nflacion de demanda, como que hay una inflacion de costos. En
la primera los precios de todas las me rcaderias se elevan. En la
segunda, se efectla un fenémeno de traslacion del aumento de
calarios a los precios de los productos.

La oferta de un producto en nuestro mundo real, por otra
parte, no es perfectamente elastica. Ni hay libertad absoluta de
ingreso de nuevas empresas, ni hay libertad absoluta de egreso
de las existentes. La eficiencia de los empresarios no es la mis-
ma. No existe en una palabra la competencia perfecta ni la per-
facta movilidad de los recursos etc. etc. que los cldsicos dieron
como supuestos para su analisis.

Ahora bien, si las politicas de estabilizacion monetaria en
algunos paises han dado motivo para acentuar la division en el
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pensamiento economico entre monetaristas iy estructuraiistas, aca-
5O no se debe a los economistas, sino mas bien a los gobierncs que
para lcgrar la aceptacidén de sus pregramas de estabilizacion, han
difundido el concepto que al detener la inflacién, todos los pro-
blemas ecocndmicos de un pais se resolverian como por encanto
y que, el desarrcilo econdmico se aceleraria.

V.—ractores Exogenos de la Politica Monectaria
y la Coordinacion Monetaria Internacional

En nuestras charlas anteriores hemcs hecho referencia a que
la expansidn excesiva de crédito se refleja en nuestros paises en
un aumento de importaciones iy que cuando tal aumento no es-
ta sincronizado con un aumentc de expertaciones, el resultado no
es otro que el deficit de la balanza de pagos. Asimismo mencic-
namos brevemente que ilas resernvas internacionales que nuestros
banccs centrales custodian llegan a agotarse cuando la expansion

e crédito es excesiva perque la propensidad de importar en nues-
tros paises es muy alta.

Son estcs mismos ccnceptos pero en una forma un poco mas
detallada los que debemos tocar en esta charla.

En el proceso de especializacion que caracteriza a nuestras
aconcmias —dijimos— con los bienes que producimos y expor-
tamos suplimcs las necesidades de individuos que residen a mu-
chos miles de ‘millas de distancia de nosotros, y asimismo, nues-
tro consumo diario, lo lhacemcs per lo menos en parte, en articu-
los importades de ctros paises. Si esto es asi, y si las transaccio-
nes se verifican en dinero, pero cada pais se reserva el derecho
de hacer circular dentro de su iterritorio su prcpio dinero, los ban-
cos, que son los comerciantes en dinero, tienen que proveer los
medios para que el intercambio de dinero de diferentes paises se
efectue sin dificultad. Ellos tienen que adquirir del exportador el
dinero extranjero que recibe por los bienes que exporta y deben
vender ese dinero extranjero a los importadores que tienen que
pagar las mercancias que reciben. -
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Al hablar de la mecdnica del dinero —explicamos— ace-
mds, que si en la econocmia se produjera automaticamente un
equilibrio entre importaciones y exportaciones y entre otros in-
gresos y £grescs en monedas extranjeras, de hecho, no tendria-

mos prcblemas de pagos con el exterior y el comercio internacio-
nal como las inversiones extranjeras en nada aiterarian la corrien-
te circular de los gastos y de los ingresos. En el mundo real sin
embcrgo, muly rara vez sucede asi, porque por una parte, las
exocrtacionas dependen de las decisicnes de los ccmpradores ex-
tranjercs y estas se guian por ffactores ajenos al control del pais
exportador. En las importaciones, el nivel del ingreso domeéstico
es decisivo, vy sdlo en pequeha escala 'la ccmpetencia es relativa
entre oreductos importados y similares producidos domestica-

mente.

En un mcmento dado, los efectos de la demanda excesiva se
manifestardn en un déficit de balanza de pagos, o sea que los
bances venderdn dinero extranjero en un volumen mayor dzl que
compran. Si se trata de un pais que mantiene un tipo de cambio
flexible —es decir— un pais que altera el valor externo de su
prepio dinero, los pagos exteriores tenderan a nivelarse a traves
de movimientos en el tipo de cambio, los efectos de la demanda
excesiva se manifestardn tanto en el alza de precios como en ia
elevacién del tipo de cambio.

Sinembargo, mantener un tipo de cambio flexible, es nhacer
gue el dinero pierda su estabilidad externa. La pérdida de tal es-
tabilidad externa, por otra parte, influird en la pérdida de su es-
tabilicdad doméstica o sea de su poder de compra. Una y otra, en
paises poco desarrollados se complementan. lLa una influye y de-
cide la otra y viceversa.

En los afos de la depresion mundial surgié en algunos de
nuestros paises la tesis de que debian hacerse esfuerzos por man-
tener la estabilidad doméstica del dinero, aunque el tipo de cam-
bio exterior se elevara. La experiencia probd la falacia de esta
tesis. Cuando el tipo de cambio exterior se eleva, con €l se ele-
van los precios de todos los productos importados. Si una parte
los consumimos, otra ila utilizamos en /la produccidn de articulos

—
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demastices. Elevandcese el precio de las importaciones se elevan
lcs costes de lo que preducimes dentro cel pais ¥y no podemos
mantener precics estables. Pcr ctra parte, si el tipo de cambio
se eleva, ciertos prcductcs que consumimos localmente encuen-
tran incentivcs para expcriarse. Asi se preduce una escasez de
estos articutics v por escasez se eievan llos precics.

Deocndero ce la capacidad v de la voluntad de las autcri-
daczss mcnetarias <de financiar lles déficit de balenza de= pagcs el
que la de’monda excesiva se traduzca en aumento de impcrtacio-
nes vy disminucién de expcntaciones, mas que en un incremenito
en ¢! nivel de precics. Si la inflacion se prelenga, sin embargo,
serd impcsible que los déficit de balanza de pages absorban tedo
el exceso de demanca. Tarde o temprano las autcridades, para
prcteger las resenvas internacicnales, tendran ique restringir las
importacicnes. Serd entcnces cuando los precics de tedoes los pro-

ductcs les de preduccién doméstica vy los 'que se puzsdan importar
—o0 s2a estén libres de centrecles de impertacion— se eleven de
precio.

Ningln pais en el mundo puede, por un tiempo largo, gas-
tar mas de 'lo que gana a través de su preduccion, ni puede in-
vertir mas c2 1o que ancrra y cbtiene en prastames cel exterior.
Cuando se cividan estcs principios elementales la demanda es
Incesante y presicra tanto los recurscs humanos ccmo llcs mate-
riales. Lcs reservas se agctan, los precics se elevan y Zdezlina el
poder de compra del dinero.

s iriteresante mencicnar el caso de los Estades Unidos. Des-
pués de la primera guerra mundial este pais ccmenzé a tener
constantes superavits en su balanza de pagos, y como resultado
de esos superavits se acumularcn casi el 70 por ciento de los
stcks de cro cel mundo. Hasta 1949 los expertcs de balanza de
pagos nenteamericanos, come les médicos especialistas en la ma-
laria, tenian que ir a ctres paises a ejercer su profesion. En los
Estades Unidos no tenian clientes. ‘A partir de ese ano, sin em-
bargo, la situacidon de pagcs externcs vario vy los Estados Unidos
han venido scportando déficit en 13 de s. Al
principio los déficit fueron pequenos pero en los Gltimes ‘anos se
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han venico elevandc. En 1963 se tomaron medidas drasticas pa-
ra reducirlcs pues las resenvas de cro que alcanzaron $ 26 billo-
nes en 1949 se habian reducido en mas de $ 10 bilicnes. Vale la
pena tener en cuenta que muchcs paises que han tenido saldos
faverables en ancs recientes han 'mantenido esos saldos en ban-
cos Ce este pais. Por consiguiente los déficit son mayores que las
cifras ce baja de las reservas de oro.

En la'balanza de pagos de un pais se registran en forma de
balance los valores 'que ingresan a un pais iy lcs egresos del mis-
mo. O sea quz en ia balanza de pagos se registran llcs ingresos y
egrescs de llcs ciudadanos de un pais en sus transaccicnes ccn €l
exterior. Tcdas las transaccicnes que dan como resultado un pa-
ge al o del extranjero, sean hechas por individuos particulares,
hcmbres de negocio o el gobierno quedan registradas en esta se-
rie de cuentas.

Los ingresos provienen de las exportaciones, de las inversio-
nes hechas por extranjercs, de los dividendos que ciudadanos del
pais reciben de sus inversicnes en el exterior, gastos de turistas
extranjeros en el pais, etc. etc.

Los egrescs surgen del pago por importaciones, por emprés-
titos lhechos a otros paises, por inversicones de hombres de nego-
cios en el extranjero, por gastos de ciudadanocs que viajan al ex-
tericr, etc. etc.

En lla balanza de pagos de un pais se refleja en todo mo-
manto la prcporcién que cel total del dinero de un pais, sus ciu-
dadanos necesitan cambiar para sus transacciones en cGinero ex-
tranjero. Esas necesidades pueden ser de las mas diversas clases
y varian de un mocmento a otro: pueden surgir de la necesidad
ce pagar per las mercaderias importadas, pueden surgir para pa-
gar servicios recibidos del exterior, pueden representar necesida-
des de dinero extranjero para gastarlo en viajes o gastos de trans-
pcrte, o pueden, por fin, respcnder a un afdn de trasladar capita-
les al exterior para hacer inversicnes o simplemente para prote-
gerlos de una posible devaluacidn monetaria.

Todos dos bances cuando thay libertad cambiaria de transac-
ciones 0 monedas extranjeras, o solo el banco central, en ciertos
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casos, estan listos a satisfacer las demandas de sus clientes de
cambiarles a un tipo fijo, el dinero nacional por dinero extranje-
ro. lLos bancos, desde luego, para hacerlo, necesitan, asimismo,
estar en posicidn de adquirir tedo el dinero extranjero que se fes
venda, y que procede principalmenie de los exportadores que re-
ciben por los productos que venden del exterior, de los inversio-
nistas extranjeros que traen capitales para sus actividades pero
que, por lo menos una parte, requieren gastar en dinero domes-
tico, de 'turistas extranjeros que visitan el pais, etc. etc. Los ban-
cos comerciales, desde luege, en caso de que 'la balanza de pagos
acusara un suderavit grande, es decir, en el caso en ‘que sus com-
pras excedieran a sus ventas, no podrian agotar sus recursos
transfcrmdndolos en dinero extranjero. Al contrario, tan prento
como el total de sus ventas excediera el total de sus compras se
quedarian sin recursos en dinero extranjero. Para que ninguna
de estas dos alternativas ocurra, esta el banco central que es el
encargado en todos los paises de mantener reservas internaciona-
les adecuadas. Este banco puede adquirir cualquier cantidad de
dinero extranjero porque estd autorizado a emitir dinero nacio-
nal, a cambio de aquel. Entonces es el banco central el que pro-
vee a los bancos comerciales todo el dinero extranjero que nece-
sitan para sus transacciones diarias y estd, asimismo dispuesto a
comprar todo exceso que tales bancos le entreguen.

Si hubiera medios por los cuales se pudiera garantizar que
los paises en todo tiempo mantuvieran un equilibrio en su balan-
za de pagos, las necesidades de mantener considerables reservas
en dinero extranjero o en oro, se eliminarian. En la vida real es-
to es poco menos que imposible. Cada pais requiere cierto mon-
to de oro y dinero extranjero para un funcionamiento normal de
sus pagos internacionales. El monto de tales reservas debera ser
mayor, a medida que el pais crezca y se desarrolle. La experien-
cia de la América 'Latina —y en esto me refiero al Dr. J. J. Palak
[1] es que paises que logran acumular una reserva equivalente

[1] Capacidad del Sistema Bancario para Financiar ‘Desarrollo. Genferencia
de Técnicos de Bancos Centrales. Bogota-Colombic
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a seis meses de importaciones han constatado que han podido
oreveer cualquier dificultad imprevista —una demora de cose-
chas— etc. sin tener que recurrir a lcs controles ae cambios, ni
a atrascs en lcs pagos, ni a una devaluacion de su moneda. Co-
mo en términcs procmedios las importaciones de estos paises re-
presentan mas o mencs un 20 por ciento de su ingreso nacional,
una reserva internacional equivalente a un 10 por ciento el in-
greso nacional pareceria ser adecuada.

Las partidas de mayor cuantia en las balanzas de pagos de
nuestros paises son las formadas por las exportaciones, €n el la-
do de los activoes y las importaciones, en el lado de los pasivos.

La venta de pocos productos representa en paises de pro-
duccién exportable no diversificada como los nuestros, la ma-
yor parie del dinero extranjero con el que pagamos una diver-
sidad de impocrtaciones. La produccidon de esos pccos prcauctcs
esta sujeta a cambios en les cosechas por condiciones climati-
cas, plagas, etc. etc. pero scbre todo, por la demanda extranjera
de tales precuctos lla que-se determina en gran medida por ias
condiciones ecocndmicas de otros paises y por sus precios. Estos
se fijan en mercados externos 'y dependen de la oferta glcbal
de esos productos en el mundo.

Para los paises productores de materias primas la expan-
sién v la diversificacion de las exportaciones es de capital im-
portancia. lLas exportacicnes iforman la fuente principal de los
recurscs cambiarios y no pueden nunca compararse en magni-
tud con los préstamos extranjercs aunque estos proporcicnen
una fuente adicicnal util. Las importaciones esenciales para el
desarrollo scn, en efecto, pagadas con las exportaciones. Y aun
cuando en un plan de desarrcllo econémico se logra un aumen-
to en el ingreso nacicnal, tal aumento generara un incremento
de las importaciones que nara indispensable un aumento de ex-

portaciones.

La inflacién impide y obstaculiza la expansion de llas ex-
portaciones iy retarda el proceso de diversificacion. Sus efectos
iniciales, surgen pcr un incremento en la demanda domestca y
por la elevacién de sus precios con relacion a productos simila-
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res de paises competideres. La competencia de 'los factores de
produccidon, trabajadcres que se desplazan de una actividad a
otra, costos que se elevan, etc. induce una transferencia de pro-
ductos del mercado de exportacién al mercado doméstico. La
infiacidn, por otra parte, atrae capitales hacia inversiones espe-
culativas, edificios de lujo, industrias de costos altos, estas Ul-
timas casi siempre alentadas por restricciones a la importacion
que ccn frecuencia se presentan. Los gobiernos, por otra parte,
toman medidas para contrarrestar alzas de precios especialmen-
te en proauctos esenciales que influyen en el costo de la vida,
y cuando establecen congelacidon de precios u otras medlidas and-
logas de control desalientan su produccion.

Los incrementos de precios se producen en el mercado do-
mestico pero no traspasan las fronteras del pais. Asi se hace mas
atractivo vender un prcducto en el mercado doméstico en lugar
de expcrtario. En otras palabras, los rendimientos de las exporta-
ciocnes no se mueven en armonia con el alza de lcs precios do-
mesticos. Solo en el caso de que 'la contribucion de un pais fuera
tan grande como para influir los precios mundiales, un cambio
de volumen pcdria influenciar los precios internacionales, pero
aun este hecho no es sino una invitacidn a que otros paises ex-
pandan la produccidn, o un incentivo-para que se busquen sus-
titutos, lo que tendria un efecto adverso en las expertacicnes.

Con excepcidn de pocos casos como el del Brasil, sin embar-
go, el caso es que una mayoria de productos de exportacion, se
producen en volimenes pequenos por muchos paises v sus cam-
bios locales de precios no afectan a los mundiales. Ademas, los
productos de mayor importancia en las exportaciones de América
Latina estan afectados por una inelasticidad baja al ingreso. El
que toma tres tazas de café al dia no las duplicara porque le ele-
varon el sueldo.

Si reservas adecuadas son indispensables para asegurar la
estapilidad externa del dinero, veamos como los distintos paises
han buscado la cooperacidn monetaria internacional para proveer
una linea secundaria de reservas. Me refiero, como Uds. gonsta-
taran inmediatamente, al Fondo Monetario ‘Internacional y como
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centenezco a dicha institucion estoy seguro que Uds. 'querran que
me refiera a su trabajo sobre todo, en lo que se refiere a la Ame-
ica Latina.

Tres principales funciones estan a cargo del Fondo Moneta-
5 lnternacional. Una de regulacidén cambiaria, una financiera
v la dltima.consultiva.

En Bretton Woods, en efecto, 44 paises suscribieron un
acuerdo que podria llamarse ""Cédigo de buena conducta en ma-
terias monetarias’’. Al suscribir tal acuerdo se comprometieron a
obedecerlo y establecieron el Fondo, institucion a la que le encar-
aoron su supenvigilancia. A mediados de 1964, 60 paises mas se
habian adherido a sus normas.

L os paises miembros considerarcn al suscribir el acuerdo que
el cumplimiento del Codigo de buena conducta en materias cam-
hiqrias era indispenzcble pero no suficiente. Que era mas facil
seguirlo si se contaban con recursos financieros adecuados. Para
este efectc, se concentraron recursos que en la actualidad pasan
de 15 mil millones de délares. El Fondo administra esos fondos vy
los presta a sus miembros a corto y mediano plazo, para ayudar-
les a atender déficit transitorios de balanza de pagos. Esta es su
tn-ién financiera. El Fondo, por fin, sinve como centro de con-
cu'ta vy cooperacion tecnica para sus miembros. Esta es su terce-
ra funcion.

| a autcridad suprema de la institucion esta constituida por
una Junta General de Accionistas, @ la cual cada pais envia un
renresentante. Esta Junta delega 'la mayor parte de su autoridad
a un Directorio Ejecutivo formado por 20 Directores: 6 son nom-
brados por los paises de cuotas mas altas, y 14 son elegidos por
el resto de los paises.

El Directorio elige un Gerente, el que trabaja con un Cuerpo
de empleados en el que se procura incorporar al mayor numero
de paises. El Directerio es un organismo permanente que se rsune
con la frecuencia que requieren las actividades de la institucion.
Trabaja este por el sistema de voto “‘oonderado’’, o sea un voto
sropercional a la magnitud de la contribucion financiera de ca-
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da miembro. Gracias a este mecanismo “‘realista’’ se ha logrado
una participacion efectiva de itodos sus miembros.

Las funciones regulatorias se relacionan (1) con précticas
cambiarias; (2) con restricciones e llos pagos internacionales:
(3) cen prdacticas de cambios multiples vy (4) con practicas cam-
biarias discriminatorias.

Estas funcicnes regulatcrias pedrian enumerarse en diferen-
te forma diciendo que el Fondo ejerce jurisdiccién sobre sus
miembros en aquellas condicicnes que gobiernan.

(@) las transcccicnes entre las monedas de un pais con
monedas de los demads; y (b) en las transacciones entre monedas
nacionales iy bienes iy servicios de ctro pais.

Como las transacciones del comercio internacional depende
tanto de la transferibilidad de las monedas entre un pais vy otro
a un tipo de cambio fijo, como a las restricciones aduaneras la
icea basica de los que cencibiercn ésta instituciéon fue la de crear
el GATT ccmo una institucidon gemela para que esta regulara los
problemas de las tarifas mientras el Fondo regulara el aspecto de
los pagoes. Los paises no reaccicnaron, sin embargo, con el mismo
entusiasmo hacia las dos institucicnes. Mientras los particioantes
en el Fence pasan de 100, en el GATT apenas llegan a la mitad.

El Codigo en materias cambiarias adoptado en Bretton
Woeods es un cddigo liberal. Busca los medios de eliminar las ba-
rreras que ucs paises llevantan al ccmercio internacional. Busca
los medics de eliminar la dliscriminacién y la restriccién en las
transaccicnes; busca lecs medios de evitar las devaluaciones com-
petitivas de las mcnedas y preccniza y estimula los medios para
lograr y mantener la estabilidad cambiaria.

La estchilicad, desce luego, no debe confundirse con la ri-
gidez cambiaria. El cédigo prevée la posibilidad de efectuar ajus-
tes en lcs tipes de cambio a fin de corregir desequilibrios funda-
mentales en ia balenza de pagos. Las reglas que este Cédigo for-
mula estan disehadas nc sélo para que los paises puedan expan-
dir su comercio irternacicnal, sino, ademds, para que puedan lo-
grarse a.tes niveles de ocupacién, la elevacion de los nivgles de
viga vy el desarrollo de los recursos.
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Aungue no se menciona explicitamente en el Coédigo, el Fon-
do ha procurcdo aconsejar a que siempre se€ mantenga o recupe-
~cuando se ha perdido, la estabilidad financiera interna por-
que esta condicién ha probado ser una condicion previo sin Ia
cua! no puede funcionar en la practica el coédigo de buena con-

e

ducta en materia cambiaria.

Esta es una de las razones, por ejemplo, por la cual el Fon-
do ha dirigido muchos esfuerzos a combatir la inflacidon en sus
paises miembros. No solamente que un pais se pone en la impo-
sibilidad de cumplir sus obligacicnes internacionales relaciona-
das ccn la libertad del comercio v una razonable estabilidad mo-
netaria, sino que se deforma la economia haciendo dificil un de-
sarrollo ordenado de los recursos y el mantenimiento de un alto
nivel de ccupacion.

Una de las importantes innovaciones hechas en Bretton
Woods censiste en la autolimitacion de los derechos de los paises
miembros de determinar y variar el valor de sus respectivas mo-
nedas en términcs de cro. Antes de Bretton Woods, el lligar y des-
ligar una mcneda al patréon cro, el suspencer la convertibilidad
o modificarla fueron atributos de exclusiva decision nacional. Hu-
bo, es cierto acuerdos aislados entre paises para abstenerse de
establecer restricciones o incrementar tarifas, pero esto fue la
excepcion.

Pero este atdibuto de la scberania de 'lcs paises probd en la
década de los afcs veinte el ser sumamente desfavorable para el
comercio internaciona!l cuando algunos paises dejaron que los ti-
pos de cambio fluctuaran arbitrariamente. Y fue tal atributo to-
davia mds tragico en los anos de la gran depresidn mundial cuan-
do ciertcs paises para asegurarse una posicion ventajosa en el
comearcio internccicnal optarcn per la devaluacion competitiva o
mantuviercn sus mcnedas incebidamente a niveles bajos impi-
diendo que entraran en juego las leyes de la cferta y demanda.

Aungue en lcs veintes se sugirié la sclucion de que todos
los paises restaurarcn el patréon cro y en los treintas se logré un
acuerdo Tripantito (Estados Unidos, IFrancia e Inglaterra) no fue
sino después de la |l guerra mundial que se encargd la jurisdic-
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cion a2z las modificacicnes de los tipes de cambio a una institu-

cion internacional: el Fendo. Este organizd el sistema conecido

con el nombre del Valor de Paridad. Los paises miembros del Fon-

do oajo <esie sistema se comprematen @ mantener tipos de cam-

bio de sus respectivas monedas frante ¢ las mconedas de otros
,

miemoros aentro ds un margen del 1 por ciento de sus parida-
des declaradas, las cudles, a su vez, estdn basadas en los valo-

res de la moneca de cada miembno, computadas 2n oro.
Cuando un pais ingresa al Fendo declara una paridad v es-
te la discute y la aprusba. Cualquier cambio propuesto por el

pais miembro debe ser aprobado por el Fondo, con excencidn de
un ajuste inicial que puede llegar a no mds de um 10 por ciznto.
S6lo cuando un pais miembro confronta un “‘dessquilibrio fun-
damental”’ puedtﬁ pedir un cambio de paridad v el Fondo debe
ccnsentirselo. Siose tratara de un desequilibrio temporal o esta-
cionai, el pais debe wusar sus propios recursos y cuando los nece-
site, 10s recursos del Fondo.

El propdsito de los Articulos del Fondo es el prevenir flue-
tuacicnes frecuentes de los tipos de cambio; evitar devaluacio-
nes competitivas y mantener tipos de cambio realistas.

Durante los ahcs de la depresion de los treintas, cuando la
deflacion y lg desccupacion dominaban la eccnomia dz2 muchos
paises, la devaluacion fue para les gobiernos una tentacién per-
manente. Hoy, las condiciones han cambiado, y en muchos
paises se teme mas las fuerzas inflacionarias que la deflacion.

La tendencia de los ultimos anos en algunos paises ha si-
do, mas bien, el mantener sobrevaluada una moneda. En este
caso, el Fondo no tiene el poder de exigir @ un pais que devalie
una moneda que se considera scbrevaluada. Aunque esto pueda
crearse que es una falla de los estatutos del Fondo, no lo es,
horque la sobrevaiuacion hace mas dafo al pais que la practi-
ca que a los demds. Lo que puede ser dahino para ctros paises
es la restriccion de imgortaciones, y talvez, de salida de capital
que el pais de una moneda sobrevaluada se ve obligado a adep-
tar, para evitar un deficit cronico en sus pagos y el aggfamiento
de sus reservas de oro. Y el Fondo si estd autorizado a cbjetar
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las restricciones a la importacidn y en ciertos casos puede lle-
gar a prohibirlas. Es en escs casos cuando el pais se da cuent

que tiene que prcceder a un ajuste de una moneda sobrevalua-
da Y la efectividad del Fondo se pone en evidencia cuando nie-
ga el acceso a sus recursos financieros a los paises que mantie-
nen restriccienes indebidas a la importacion.

Aunqgua-el Fondo no esta autorizado a objetar una davalua-
cidon proyectada, si es que se hace indispensable @ consecusncia
de una politica inflacionaria domestica, esto no significa que el
sistema mcnetario internaciona

que funciona bajo la autoriza-

a—

~ion del A-uerdo del Fondo, permita a ©0s paises a seguir una po-
litica financiera doméstica que mantenga las importaciones libres
de restricciones mediante una continua depreciacion de los tipos
de cambio. Y esto no es asi porque el fondo no sdlo persigue la
eliminacidon de restriccicnes a la importacién sino, ademads busca
la estabilidad de dcs tipos de cambio. Claro que estos dos obje-
tives no oueden cbtenerse al mismo tiempo a menos que los paises
lleven a cabo politicas mcnetarias y fiscales en forma tal de man-
tener un grado razcnable de estabilidad financiera domestica.

Podriamos afirmar que el sistema de paridades disefiado por
los progenitores dal Acuerdo de Bretton Woods ha trabajado con
éxito en la practica?

No es facil dar una categdrica respuesta a esta pregunta.
Podriamos decir sin embargo, que mientras no han faltado criti-
cas acacémizas al sistema, retiene al menos, como cobjetivo de
largo plazo, el apoyo incondicional de las autoridades moneta-
rias de todo el mundo.

S= le criticd ol Foendo, en los primeros afnos, su incapacidad
de induzir a los paises miembros & adoptar tipos realistas de
cambio, tipos que pudieran mantenerse sin restricciones de im-
Sortacion y sin desempleo. 'Se agregd que eran numerosos los ti-
50s iniciales sobrevaluades. Si el Fondo se penia a rechazar lios
tisos de cambic propuestos inicialmente, jamdas habria logrado
que el acuerdo de Bretton Woods entrara en operacion. Cuando
se aceptarcn tales tipos de cambio, prevalecia un mercado de
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vendedcres, v esos tipcs no impidiercn que los paises reccbraran
sus expcrtacicnes, aungue después escs tipcs de cambio tuvieron
que reagjustarse.

Fue en 1949, cuando el mercado de vendedores desaparecio
2l ccmercio internacicnal y entonces los principales paises in-
~ustriales, con excepcion ce los [Estados Unidos, tuvieron que rea-
justar sus ‘tasas de cambio, devaludndolas substancialmente. Pe-
ro e2se ajuste se hizo, gracias al Fondo, en forma ordenada. Y si
cespués vino el conflicto de Corea, de nuevo, a traer ‘el merca-
c¢o J2 vendedores’’, haciendo en parte innecesarias las devalua-
cionzs, 2! caso es que se evitd la especulacién y se recupero el

1Bk

equilibrio.

Fuera de las devaluacicnes verificadgas en 1849 y unas pocas
aisiadas que han ccurrido postericrmente er paises donde ha pre-
vaiazide una inflacién persistente, en la mayor parte de los paises,
han prevalecido condicicnes razonables de estabilidad. En gene-
rai, los paises se han manifestade adverscs a 'las devaluaccones es-
peciamente por sus efectos scbre los salarios.

Entre lcs reajustes cambiarics de los ultimos anos, se anotan
dos revaluaciones, las de Alemania vy Holanda en 1961.

Han habido casecs de paises que en su deseo de eliminar res-
triccicnes de impertacion no han pedido senalar inmediatamente
una tasa ce cambio realista y unifcrme y han seguido un perio-
co de prueba con un tipo libre fluctuante. Este fue el caso de
México en 1948-49. IEl Fondo no favorece los tipos de cambio
fluctuontes porgue dan origen a fuerzas especulativas pero ha
orozurado que la transicion sea lo mas corta posible.

El caso de Canada vale la pena destacarse. Este pais adopto
un tizo de cambio fluctuante en 1950 para amcertiguar ciertas ten-
denzias inflacionistas que se presentaban por grandes imponrta-
ciones ce capital y una expansion ‘raoida de las expertacicnes. El
Fondo adeptd una politica de paciente espera aungue no alento
la continuacion indefinida de tipo de cambio fluctuante. En 1962
Canada cambio su politica declarando un tipo fijo para su dolar
ccn resultades satisfactorios. El IPerd, también, mantuvo primero
una paridad de facto antes de pasar a una de jure.
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£l Fondo ha mostrado, asimismo, flexibilidad en la interpre-
tacion de los margenes de cambio de | por ciento a que el Acuer-
do d= Bretton Woods se refiere. Dejando el margen de | por
ciento a cada lado de la transaccién, permite a los paises siu fii -
ciente campo de maniobra.

Uno de los prepdsitos del Acuerdo de Bretton Woods - Ar-
ticulo | consiste en ‘‘establecer’” un sistema multilateral de pa-
gos para las transacciones corrientes entre las 'monedas de sus
miembros, v ciro es el “‘eliminar llas restricciones en los pagos en
moneda extranjera que perjudiquen el crecimiento del comercio
mundial”’.

Para cumplir estos prcpdsitos se dejo establecido que todos
cus miembros, despuds de un pericdo transitorio que podia variar
seguin las circunstancias de cada pais miembro, aceptarian cier-
tas obligacicnes que s enumeraron €n el Articulo VI1I. Prevee
este articulo que ningun pais miembro, sin consentimiento expre-
so del Fondo, podrd imponer restricciones a los pagos o transfe-
rencics gue surjan de sus transacciones corrientes internaciona-
les, ni que tampoco se permite a un pais el establecer practicas
discriminatorias, o de cambios multiples. Con excepcion de cir-
cunstancias extraordinarias el pais debe convertir en oro o mone-
das ccnvertibles los saldos en moneda extranjera a favor de otro
pais miembro que hubiere provenido de transacciones corrientes.
En virtud de estas reglas, quedd estableciado un sistema de mone-
das convertibles, peara las transacciones corrientes, basado en sus
tipos oficiales de paridad, que aseguraban a un pais exportador
el pago efectivo, en su propia moneda, al tipo de paridad, asi co-
mo garantizaba también a un nais miembro que podia usar los
<aldos recibidos de otro pais del que tenia un superavit, en pago
de los saldos hacia un tercer pais con el que tenia un déficit.

Como en una mayoria de paises al momento de suscribirse
el Convenio de Bretton Woods prevalecian condiciones economi-
cas anormales como efectos de lla kI guerra mundial, se dejo en
el Articulo X1V un periodo de tarnsicién de 5 anos para que los
paises que lo consideraran necesario, pudieran retener ciertas
condiciones restrictivos de cambios. El Articulo dice que pasado
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ese pericdo, el pais que quisiera mantener pcr mds tiempo un ré-
gimen de restriccicnes pedia hacerlo sélo con permiso del Fondo,
el que estudiaria el caso en consulta con las autoridades.

Fue cespués de este periodo de transicién o sea, a partir de
1552 que el Fondo, en cumplimiento de sus funciones, inicié sus
Consultas procediendo a un examen minucioso de las condicio-
nes eccnomicas y cambiarias de cada pais miembro.

En muchos paises prevalecian regimenes de restricciones
compilicadas y en no pocos discriminatorias: las importaciones se
sujetaban a permisos o licencias, o se negaba el pago para cier-
ta clase de mercaderias. En otros:se establecia el pago por tur-
nc, que a veces demcraba meses enteros. Esto implicaba ccn fre-
cuencia, que lcs proveedcres de mercancias tenian que extender
creditos a les impertadeores, que recargaban el costo de las mer-
cancias. No faltaron los casos de restricciones en las que se esti-
pulaba que las divisas que se entregaban en pago de exportacio-
nes cebian usarse exclusivamente en la importacion a determi-
nados paises o, que eran buenas, sdlo para la ccmpra de determi-
nadas mercaderias. Se trataba de sclucionar los preblemas de pa-
gos con ccnvenios bilaterales y no faltaron los casos en que un
pais, nabia concedido, crédito sin querer a otro, acumulado di-
visas de muy pcco uso. Estos arreglos sin duda alguna perjudica-
ban a otros paises.

En los primeros anos del Fondo, la eliminacidn de restriccio-
nes cambiarias fue relativamente lenta pero se procedid gradual-
mente primero, a cierta racicnalizacion de 'los sistemas restricti-
vos, después a su simplificacién, y en no pocos paises, por Gltimo,
a su eliminacion total.

Uno de los pasos de importancia fue la sustitucion de! Der-
miso o licencia sobre bases personales por licencias automdticas
que aunque imponian, en algunos casocs, el requisito de depdsitcs
previos, no negaban a nadie que estaba en condicicnes de esta-
blecerlos.

En los sistemas bilaterales, se llegd en ciertos casos, a am-
pliar los derechos de transferencia, de un pais, hacia un grupo
ce paises, como paso intermedio, hacia la convertibilidad total.
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Algunos paises, entre ellos, Estados Unidos, México, Cana-
da vy los paises Centroamericanos estuvieron practicamente fuera
de restricciones desde 1946. México en 1950, suspendid su pari-
dad, dejo que el peso fiuctuara libremente hasta encontrar un ti-
po realista en el mercado libre, el que fue legalizado, como nue-
va paridad, después de pocos meses.

| a Gran Bretana hizo en 1946 y 1947 un intento de volver
a la convertibilidad con la ayuda financiera masiva tanto de los
Estados Unidos como del Canadqd, pero obligaciones contraidas en
lcs afcs de guerra hicieron esta tarea dificil. Desde 1950, sin
embargo, tanto Gran Bretafa ccmo los paises de Europa conti-
nental hiciercn un marcacc pregreso hacia la convertibilidad vy
la eliminacién de restricciones cambiarias. Adn los paises pro-
ductores de materias primas lograron remover la mayor parte de
sus restriccicnes bilaterales v discriminatorias, aunque dejaron
ciertas restricciones. Fue, por una parte, el Plan Marshall, y, por
otra, las devaluacicnes hechas en 1949 bajo la guia del Fendo,
las que permitieron mejorar la posicién competitiva de los paises
eurcneos frente a los Estados Unidos, lograron que se redujeran
las presiones de una demanda excesiva. Poco @ poco desaparecio
a llamada “‘escasez de ddlares’’ y los paises europeos ayudados
con su Unién Eurcpea de Pagos, fueron liberalizando sus impor-
tacicnes y eliminando sus restricciones cambiarias.

En 1952, el pericdo de transicién de cinco afos termind, lo
que permitid al Fondo ampliar la esfera de la converntibilidad ha-
cia un nGmero mayor de paises. En 1961 pcr ejemplo, nueve
paises eurcpeos, Per(i y Saudi Arabia, asumieron las obligaciones
del Articulo VIl del Acuerdo del Fendo.

Desde 1955 el Fondo intensificd sus esfuerzos para la elimi-
nacidn del bilateralismo ofreciendo su ayuca financiera a mu-
chos paises y participando con ellos en Programas de Estabili-
zacion.

Acaso valga la pena mencicnar separadamente las practi-
cas de cambio multiples que algunos paises siguieron autoriza-
dos per el Fondo, como medidas transitorias. Nos referimos al sis-
tema por el cual un pais aplica diferentes tipos de cambio a di-
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rerentes categoiias de transacciones. Aunque a la fecha casi han
desaparecido los cambios multiples pueden compararse por sus
efectos econdmiccs, a impuestos diferenciales o subsidios que se
aplican a diferentes categorias de comercio o a las transacciones
de capital. Es generalmente al Banco Central al que se le arma
con los instrumentos adecuados para que pongan en practica es-
ta politica en sus transacciones de moneda extranjera, en lugar
cge ser la Tesoreria la que aplique a través del control de Adua-
nas. Como regla general, estas prdcticas se usan en paises que
sufren brotes inflacionarios y su objetivo esencial es subsidiar im-
pcrtacicnes consideradas como indispensables, mientras se sujeta
a impuestos a aquellas consideradas como de lujo o no indispen-
sables. Estas practicas probarcn ser en muchos casos menos da-
ninas que ‘los controles cuantitativos, sin perjuicio de que, a la
.:arga, deforman el comercio y burlan los objetivos de GATT. El
Fondo las apreod sdic cuando, a través de tipos de cambio penales,
se ccmoatia la infiacion, o cuando se introducian como pasos in-
termedios, entre paridad tedrica y un tipo de cambio mas realista.

Podemos decir que, a la fecha, la mayor parte de los paises
que establecieron tales practicas las han €eliminado, y en aque-
llos en que no se ha logrado, todavia, por lo menos se las ha
simpliificado. Estructuras complejas de cambio quedan actual-
mente sélo en Brasil, Uruguay, Indonesia yy Corea.

Debemos hacer ncotar que la jurnisdiccion que el Fendo ejer-
ce en materias cambiarias no se extiende a las transacciones de
capital. Al suscribir el Acuerdo de Bretton Wocods los paisess
miembros retuvieron el poder de controlar, en cualquier momen-
to, mcvimientos especulativos de capital. El Fondo, en anos re-
cientes, ha sugerido que aquellos paises que tienen capitales en
exceso, liberalicen sus movimientos hacia aquellos que pueden
hacer un mejor uso. Debe reconocerse que aun capitales a corto
plazo pueden ejercer cierto rol estabilizador v, por otra parte,
que es muy dificil el control de los movimientos indeseables de
capital.

El Fondo exige de sus paises miembros —como hemos ex-
plicado ya— por una porte, el cumplimiento de un cédhjunto de

—
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reglas cambiarias que se consideran indispensables para el desa-
~rollo continuo del comercio mundial, pero ofrece, por otra parte,
o los paises que cbservan este cédigo de buena conducta cambia-
ria, su ayuda financiera. [Esta permite a los paises miembros, en-
frentarse a déficit temporales en la balanza de pagos, dandoles
ol tiempo necesario para trazar politicas encaminadas a restau-
rar €l equilibrio de sus pagos internacionales evitando deprecia-
ciones cambiarias u otras medidas que interfieren con el comer-
cio, la actividad econémica, la ocupacion y el desarrollo. Entra-
mos aqui a las funciones financieras del Fondo.

Los pasivos del Fondo estan formados casi exclusivamente
de las subscripciocnes de capital de sus paises miembros que pa-
<an en la actualidad de 15 mil millones de ddlares. Sus activos
estan formados por oro y las monedas de sus paises miembros,
mdas o menos en una proporcion de un dolar en oro por tres en
monedas de sus miembros. En la medida que un nuamero mayor
de paises ha adoptado la convertibilidad irrestricta en oro, a un
tipo fijo, las monedas nacionales de sus paises miembros adquie-
ren mayor importancia para sus operaciones.

A cada miembro del Fondo se le asigné una cuota que fue
determinada de acuerdo entre la institucion y el pais: para es-
tablecerla se tuvo en cuenta el valor del comercio exterior del
respectivo pais, su ingreso total y otros indices econémicos. Como
regla general €l pais suscriptor paga una cuarta parte de su cuo-
ta en oro y las tres cuartas partes en su propia moneda. Las
cuotas se revisan periédicamente. Cada pais miembro tiene acce
<o a los recursos del Fondo en montos proporcionales a su cuota
Cuando el Fondo hace un préstamo, provée al palis que contrae
la obligacién, con moneda extranjera, Yy éste le entrega su equi-
valente en moneda nacional. Asi un préstamo, al que se le cali-
fica como un giro, representa para el pars miembro la compra de
una moneda extranjera a cambio de su propia moneda. Un abo-
no, al contrario, representa la recompra de su propia moneda con
moneda extranjera.

La posicién de un pais miembro en el Fondo, se refleja asi
por el monto que el Fondo mantiene de su propia moneda. Méxi-
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co, por ejemplo, si gira sobre el Fondo éste tendra una suma ma-
yor de pesos mexicanos; cuando México paga el Fondo tendrd
menos pesos. México, en cambio, en el momento del giro reci-
bird ya sea oro o 'la moneda que necesite a cambio de sus pesos,
v viceversa. La posicion normall del Fondo versus un pais es el
mantener 75 por ciento de la cuota de ese pais en moneda na-
cional, pero cuando gira el Fondo puede llegar a tener hasta 225
por ciento de lla cuota del pais en su propia moneda. Este pcrcen-
taje puede variar, de acuerdo con disposiciones de su Directorio
Ejecutivo. Hasta 1961, por ejemplo, el porcentaje mdaximo fue
el de 200 por ciento pero en 1962 el Fondo resolvié extender un
25> por ciento mads en casos de que un pais sufriera una declina-
cion en el valor de sus exportaciones totdles. '

El Fondo mantiene un conjunto de reglas para sus operacio-
nes: cuando un pais quiere girar su cuota en oro, por ejemplo, lo
buede hacer casi automaticamente o sea que el Fondo, le da a!
nais, lo que ha dado en llamarse, ‘el beneficio de la duda’. Se
quiere girar un >0 por ciento de su cuota total, o sea su cuota
en oro, mas un 25 por ciento debera demostrar que esta hacien-
do "‘esfuerzos razonables para equilibrar su posicion de pagos;
v si pide un 75 o un 100 por ciento debe mostrar, primero, que
na adoptado un programa solido para recobrar el equilibrio y que
mantiene un tipo de cambio realista. Generalmente estos pro-
gramas se los formula en consulta con el Fondo y este gradda vy
subordina sus entregas de divisas al cumplimiento estricto de!
programa.

En el caso de que se hubiera cumplido todas las condiciones
enumeradas y que el pais miembro demostrara que el nivel de
sus exportaciones ha descendido de los niveles de los dos anos
anteriores, el Fondo puede extenderle un 25 por ciento mas so-
bre cualquiera de 'las cuotas anteriores.

Cen frecuencia, entre un pais y el Fondo se formulan pro-
gramas de estabilizacion en los cuales se acuerdan giros condi-
cicnales, a los que se les llama "Stand-By"’. En estos, las obliga-
ciones son mutuas: el Fondo subordina la entrega de divisas all
cumplimiento de ciertas obligaciones del pais, pero ésie, por el
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convenio cge '‘Stand-By’'’ queda garantizado, a su vez, que cum-
pliendo lo que se ha comprometido, puede recibir la ayuda esti-
pulada en cualquier momento, mientras €l convenio este en vi-
genciaq.

El plazo para el repago de las obligaciones al Fondo o ae
las recompras, como se las llama, oscila entre los 3 y los 5> anos.

Las comisiones que el Fondo cobra por los giros que ccnce-
de estan en relacion opuesta al monto y al plazo de las mismas.
El pais que usa solo su cucta en oro y por corto tiempo, practica-
mente estd excento de pago, pero el interes se eleva si el uso se
prolcnga y @ medida 'que el pais gira sumas mayores. Aun en es-
tos casos, sin embargo, pedir prestado al Fondo, resulta mds ba-
rato que acudir a la banca privada o a llos mercados de capital.

Merecen mencionarse a continuacion ciertas reglas de cpe-
racidn, unas especificamente mencionadas en el acuerdo del Fon-
do, v otras producto de la practica seguida por la institucion.

Los repagos al Fondo deben ser thechos en oro o en moneaas
de paises de monedas convertibles (aquellos que han asumido las
obligacicnes del ‘Articulo V) .

Aungue los paises pueden repagar sus obligaciones en plazos
gue oscilan entre los 3 y 5 anos, cuando los paises registran su-
peravits en sus balanzas de pagos que se traducen en elevacion
en el monto de sus reservas internacionales de oro y divisas, una
parte del aumento de estas: el 50 por ciento, deben dedicar @
repagar al Fondo.

Los préstamos o giros del Fondo son, por su naturaleza, tem-
porales. El Fondo no pueds entregar sus recursos para inversio-
nes permanentes de un pais. Un Gerente dell Fondo, el Sr. Jaccb-
son decia que el Fondo no presta dinero sino tiempo. En efecto,
lo que lla Institucidn quiere —decia él— es que un pais no se vea
forzado a tomar meddias restrictivas drdsticas que le perjudi-
quen o que afecten el comercio internacicnal. Quiere ademas que
los correctivos se apliquen a llas causas, y no a los efectos del de-
sajuste.

El Fondo tha alentado siempre a sus paises miembros la rea-
lizacion de politicas que busquen la estabilidad financiera do-
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méstica. Al hacerlo ha tenido que sufrir el ataque persistente de
criticcs que han mantenido que cierto grado de inflacion es ne-
cesario para estimular la fermacion de dhorros iy combatir la ce-
socupacion y el estancamiento. Ccmo regla general el IFondo, sin
embargo, ha encentrado que por moderada que sea la inflacion
de precios conduce a la scbrevdluacion de la moneda nacicnal
y desccrazena, inmediatamente, \las exportaciones, especialmen-
te de nuevcs productos quz tanto necesitan los paises para diver-
sificar sus ecocncmias. Los paises entonces se ven forzados a usar
controles a la importacion o practicas de cambios multiples que
alientan a veces | desarrollo de industrias antieconomiccs; en
ctros cascs la escasez de cambio extranjero no permite a los
paises que sufren inflacion pagar los repuestcs y materia-
les que necesitan para que lla econcmia marche. La centinua ele-
vacién de precios promueve reacciones de defensa de uniones de
trabajaderes y demandas per mas altos salarios. Surge entcnces
la espiral —precios altos-costos altos—. Los gebiernos quieren
detenzr la elevacién en el costo de vida y mantienen congelades
los precics de ciertcs servicios y articulcs de consumo, que des-
corazonan, légicamente, su prcduccion. Puede que los ahorros
domésticcs no ceclinen, pero, ccmo regla general, el capital tra-
ta de escapar los efectos de la inflacion, ya saliendo al exterior,
ya convirtiéndose en bienes reales, acumulacion de inventarios,
etc. que no son productives. Se vuelve mas dificil canalizar el ca-
pital deméstico ‘hacia usos productives. Debido al estancamiento
de las actividades de exportacion, el capital extranjero, se desa-
lienta de ir al pais.

Paises que lhan sufrido por un tiempo largo las consecuen-
cias de la inflacidn y que estan convencidos que ella ha frustra-
do sus intentocs de desarrollo, lhan trazado programas de estabi-
lizacion cambiaria apoyados financieramente por el Fondo. Ini-
cialmente, es pcsible que tadles programas conduzcan a un atraso
del desarrollo y crecimiento, porque lcs inventarios acumulados
tienen que irse liquidando, porque las inversicnes tienen que ser
reencauzadas hacia canales mds productivos, o porque la infla-
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cién de costos y salarios persiste ain despues de que haya sido
ouesto un limite a la demanda excesiva.

Sin embargo, si el programa de estabilizacion va accmpa-
Aado, como debe estar, de un ajuste adecuado del tipo de cam-
bio, se resume —Con una pausa corta— el crecimiento de la pro-
duccién vy la inversion, lhacia niveles superiores a los anteriores.

Unas pocas palabras sobre la funcion consultiva.

En el Articulo | del Acuerdo de Bretton Wcods, numeral 1°
se dejo establecido que el Fondo seria el mecanismo encargado
de “promover la cooperacion monetaria internacional a traves

de una institucion permanente que facilitara entre sus miembros
la consulta y la cooperacion en problemas monetarios internacio-
nales: en casi 20 afios de trabajo (comenzo este en 1S46) el
Fondo se ha convertido en un centro en el cua! se discuten los
oroblemas monetarios y de pagos mundiales en general, como
aquellcs de sus paises miembros, en particular. 'Las discusiones
tienen lugar entre representantes de los paises miembros, tanto
en sus reuniones anuales, como en illas de su Consejo Directivo,
asi como entre un pais y los miembros de su personat.

cl Fondo es una fuente de informacién en materias finan-
cieras pues recoge series de los indices rep resentativos de las acti-
vidades financieras de cada pais y los publica en bases estandari-
zadas para facilitar su comparabilidad. Las discusicnes de lcs pro-
blemas monetarios se hacen iya en su casa matriz en Washington
como en los paises de sus miembros por medio de misicnes de
consulta. Las consultas se llevan a cabo tanto con paises que
mantienen restricciones camopiarias, cCCMoO Con aquellos otros cu-
yas monzdas son convertibles. Se hacen consultas en forma perio-
dica para recoger informaciones que facilitan al pais girar los
recursos del Fondo o proponer cambios en su sistema cambiario.

| os programas de estabilizacion, son indispensables a aque-
llos paises azotados por la infilacion. A estos programas se les lla-
ma asi norque no hemos encontrado un nombre mejor, pero aca-
so, sea mds conveniente llamarlo programas financieros o coor-
dinacién de politicas financieras, basadas en los recursos reales.
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tn efecto, lo que comprende un programa de esta natura-
leza es una vdloracién realista de llos recursos redles en un sen-
tido financiero y su distribucién a través del credito, el presu-
puesto, y las politicas con ellas relacionadas. Desgraciadamente,
los paises no siempre adeoptan un programa adecuado de politica
financiera ccmo parte regular de la formulaciéon de su politica
economica. En muchos casos, los paises han adoptado un prcgra-
ma de estabilizacién y han pedido ayuda ol Fendo sélo cuando
se na producido una crisis, y no lhay ctra alternativa, atin como
la Unica medida temporcl e inmediata. Paises que confrentan un
deficit considerable en su balanza de pagoes, digamos un agota-
miento ce sus reservas internacicnales, la depreciacién d2 su ti-
po de cambio, etc. v donde surge el temer de una devdluacidn
mayor, la elevacion rapida de los precios internos con la insatis-
facci¢n secicl consiguiente, o una combinacién de todes estos fe-
nomenos, ro tienen otra alternativa, decimos, que adoptar un
programa de estabilizacién. Dentro de estas condicicnes, un pro-
grama de estcbilizacion es simplemente una vuelta a la realidad
de la cudl ningdn pais puede escaparse por un tiempo largo; el
pregrama trata de medir, lo mds realisticamente, el volumen de
recurscs reclles, presentes y futuros, y dispcnibles para el pais,
provenientes tanto fuentes domésticas como del exterior. En es-
tos ultimes se toma en cuenta lcs recursos que el Fondo pone a
disposicion de un pais en forma temporal para que pueda suavi-
zar el impacto de sus dificultades de pago hasta que Iimponga
tas pcliticas financieres aprcpiadas para su situacidon real.

Debe mencicnarse, como un detalle, que adn dentro de las
circunstancias descritas mds arriba, los pregramas de estabiliza-
cion casi nunca han sugerido una rebaja del crédito usado como
generalmente se da a entender. Lo que generalmente se requiere
es disminuir el ritmo o la tasa de expansiéon para cclocarla en
relacion con los recursos reales disponibles. Algunas veces, por
razones practicas, aun esto no ha sido aconsejable hacer en un
periodo de tiempo muy corto. La transicidn de una inflacidn con-
sideradble a una relativa estabilidad significa naturalmente que
los negccios y el sector publico deben ajustar sus achvndades a un
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clima econémico vy financiero distinto y a diferentes expectati-
vas. En algunocs cascs, esto puede significar una declinacion tem-
noral en la preduccién total, particularmente cuando los ajustes
se superponen a factores externos acversos, tales como el aete-
ricro de los términos de intercambio.

Vi.—Lla Integracion Econémica de América Latina y
la influencia de su Politica Monetaria

La descripcion de lla mecdanica del dinero ha ocupadc la ma-
yor parte de nuestro tiempo. Sin embargo, apenas hemos ccntes-
tado la primera iinterrcgacién ce nuestro temario, que decia "Qué
entendemos por problemas monetarics’.

La respuesta a la primera pregunta nos facilita, desde luego,
la respuesta ce la segunda. Les problemas monetarics de Ameri-
ca Latina no scn diferentes de los de otros continentes o areas,
si en tales continentes o areas se vive iy se practica una econcm fe
de intercambio. Necesitaremos dinero conde quiera, y conce
quiera veremcs 'los efectos de su escasez o de su exceso.

Nos preguntamos, en tercer lugar, si existian problemas mo-
netarios ccmunes en América lLatina iy nuestra respuesta, ya por
as reflexicnes hechas, ya per llos hechos lhistoricos es que én
paises independientes, por lo menos politicamente, no existen coO-
mo tales, prcblemas monetarios cecmunes. iExisten si caracteristi-
cas econdmicas que son ccmunes a les paises Latincamericanos y
esas caracteristicas traen ciertas presicnes de orden monetario
a varios o todos los paises en un momento dado, y sugieren cier-
tos cbjetives de defensa ccmin en lo que respecta a politicas cam-
biarias y crediticias.

Para analizar debidamente esas caracteristicas economicas
comunes a la América Latina requeririamos bastante tiempo. Me
ctrevo solo @ enumerar algunas, que son de mayor importancia
para nuestro tema:

(1) Los paises latincamericancs dependen en alto grado de
sus exdortaciones; (2) éstas estan formadas de materias primas
cuyo consumo mundial es bastante inelastico; (3) de muchos,
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de sus productos: café, algoddn, trigo, hay excedentes de produc-
cion en el mundo; (4) de otros, su produccion tiene que ser regu-
lada para evitar excedentes: petroleo, cobre, azucar, cacao, ba-
nanos, lana, carne; (5) la fluctuacion brusca del ingreso por
campios de precios ae las exportaciones requieren ajustes inme-
diatos en las politicas monetarias; (6) sus sistemas fiscales son
anticuados y defectuosos. Dependen en alto grado de impuestos
indirectos y carecen de filexibilidad para accmodarse a esos cam-
bios en el ingreso; (7) las necesidades de importar aumentan no
solamente con el aumento de las pablaciones sino con las aspira-
ciones por mejora que hoy dia prevalecen en la América Latina;
(8) la depresion de los treinta, los progresos de Ta tecnologia vy
las viscisitudes de llos precios de las exportaciones dejaron en
Ameérica Latina la tarea de integrar vy diversificar sus economias.

En la mayoria de nuestros paises adoptamos un cosmaopoli-
tismo que nos ha inhibido captar nuestra propia realidad y esa
tarea de integracion y diversificacion se ha demorado. Necesita-
bamos reconstruir el sistema econdmico desde sus bases, capaci-
tandolo para generar nuestro propio impulso de crecimiento. Pe-
ro se han requerido dos guerras mundiales y una gran depresion
para que, poer lo menos, las generaciones jovenes vuelvan a la
realidad. Todavia, desgraciadamente no hemos logrado desterrar
todos los mecanismos inhibitorios que nos impiden la percepcion
de un proceso social que esta en marcha y que parece que nada
ni hadie podra detenerlo. (9) Hemos crecido por impulsos exter-
nos subordinados a 'las necesidades de otros paises. (10) Man-
tenemos todavia rezagos de la época colonial que orientd cada
pais hacia una economia de grandes unidades y de débil capita-
lizacion en el sector rural.

Ni el mejor sistema monetario del mundo, ni la politica cre-
diticia mas sabia transformaran estructuras econdomicas defec-
tuosas. Una palitica monetaria, por si sola, no puede hacer trans-
formaciones sociales. Estabilizara si, pero 'la pobreza, si el pais
es poore. Una politica inflacionaria, la agravara sclamente, en
iguales circunstancias.

06 —



Haiti, Guatemala, El Salvador, Honduras, Panama, tienen y
han tenido monedas estables y convertibles pero en unos casos
como en Haiti, los escasos recursos naturales, y en otros, sus es-
tructuras sociales defectuosas, siguen manteniendo la pobreza ae
las masas y bajisimos standards de vida en medio de una mone-
da sana.

E| término América Latina por otra parte, no correspcnde en
términos econdmicos a una expresion real: en las seis mil mil.as
de tierras que estdn abajo del Rio Grande no hay ni unidad poli-
tica, ni eccnémica, ni cultural. La vastisima va riedad de climas, la
topografia y los recursos economicos han producido la diversidad
econdmica. Los campos productores de café y banano en Centro
América ofrecen peculiaridades distintas de los campos mineros
de Bolivia, Pert o Chile, o de la agricultura mas avanzada de
Argentina o Uruguay. Culturalmente también hay una escala
vastisima que va desde la que corresponde a los hapitantes semi-
civilizados ‘de las florestas tropicales del ‘Amazonas, o de las co-
munidades indigenas de los Andes ecuatorianos, peruanos y boii-
vianos, hasta los ciudadancs de refinamiento europeo de Mexico,
Rio o Buenos Aires.

| os hombres han hecho todavia mds marcada esta diversi-
dad de recursos: “La pobreza de la gente se oculta tras las res-
slandecientes fachadas de ciudades modernas, lo dice W. 5.
Woytinsky [11. El PerG es de 'los paises de mas bajo ingreso per
capita en América Latina, pero Lima su capital, es de las ciuda-
des mdas monumentales. ‘Para apreciar la extrema pobreza de la
América lLatina no se necesita remontarse a los pueblos aislados
de las tierras elevadas de los Andes, ni ir a las selvas del Ama-
-onas. Con frecuencia, ella se alla en los contornos mismos de sus
lujosas capitales. Barrios miserables azotados por la pobreza se
encuentran frente a frente de lujosas mansiones rodeadas de ver-
des jardines y residencias que se asemejan Q castillos medioeva-
les. Buenos Aires estd separado de sus arrabales por una pared

1] The U. S. end Latin Amearica’s Econony.
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que se asemeja a una fertaleza. En Guatemala, Ecuador, Perd v
Bolivia sus indios inundan los barrios cercanos a los mercados en
sus capitales mostrando su miseria vy 'llevando en sus espaldas a
sus nijos ccmo si fueran sacos de patatas. La miseria estd cubier-
ta con una cortina psicclégica. La gente de ‘la ciudad no les to-
ma en cuenta. Para los turistas, son parte integrante de! sabor
local”’.

Ni la gran depresidon de los treintas conmovié la estructura
institucicnal mcnetaria y cambiaria de muchos paises mientrgs,
que en ctros ccmo Chile, desde hgce 70 anos que hay inflacion.
La estabilidad monetaria ha sido vy es una caracteristica perma-
nente de la América Central. En Honduras se hd mantenido una
mcneda estable y convertible desde 1918, el lempira. En Guate-
maia, el quetzal se mantiene a la par con el délar, desde 1926.
En El Salvador, el cclén fue estabilizado en 1934 iy desde ese afo
no ‘na cambiado su valor externo. La convertibilidad irrestricta
a tipco fijo no es, patrimcnio de América Central. México no ha
suspencido su convertibilidad un sélo dia, asi como jamds ha in-
tentaZo mantener una parided artificial per medio de centroles
ce importacidn ni cambios. [El peso se ha mantenido al mismo ti-
po ce cambio con relacion al dolar en los Gltimos diez afos. En
1948 v en 1954, sin embargo, precedié a hacer dos reajustes de
sus paridades anteriores pues afrontd un desequilibrio fundamen-
tal en su balanza de pagos pero legrd estimular con un tipo rea-
lista, en primer lugar, su industria que habia florecido durante
lcs ahos de la segunda guerra mundial, protegida por la barrera
natural ce la escasez de mercaderias en los mercados tradiciona-
les de aprcvisionamiento. Alentd, ademads, por ese medio, un tu-
rismo que representaba algunos centenares de millones de déla-
res y que después de la guerra podia ser desplazado por Europa,
si no se creadban en México incentivos especiales. La Republica
Dominicana, Haiti y IPanama han sabido mantener sus monedas
estables y convertibles per mudhos anos. Venezuela se dio el lujo
curante la cepresion mundial, cuando el délar fue devaluado, a
no seguir esa devaluaciéon, como se vieron impelidos a hacer los
demas paises latinoamericanos. Venezuela mantuvo durante mu-
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chos afos, la moneda mas sélida del mundo. Sélo en 1964 se vio
obligada a unificar su sistema de cambios a una nueva paridad
pues desde 1961 se habia demostrado la necesidad de un reajus-
te. Este se aplicd primero a parte del comercio, pero se generali-
26 en el presente ano. 'Colombia y Ecuador desde los anos de la
depresién mundial doptaron controles de cambios e importacio-
nes que duraron mds de lo que sus autores pensaron al estable-
cerles. De todos modos sus sistemas cambiarios se han simplifi-
cado en los Ultimos anos v ha prevalecido una convertibilidad ce
facto a tipos realistas. El reajuste del tipo de cambio, fue hecho
en el Perll después de la || guerra mundial con un minimum de
controles y la economia del pais ha respondido a ese tipo estable
de cambio mantenido sin dificultad.

No podemos, desgraciadamente, describir con la misma sim-
olicided el panorama monetario y cambiario de los paises restan-
tes de America Latina.

Desde ‘fuego es muy dificil hacer un juicio certero si no se
describen ccn la mayer cbjetividad los antecedentes de cada si-
tuacion. Tememos como ejemplo, el caso del boliviano. Esta mo-
neda en los afos treintas se cotizaba en unidades con relacion al
délar: en los cuarenta en decenas y centenas, para pasar a Ics
millares en los cincuenta. De 20 bolivianos por dolar en 1930 en
efecto, su cotizacién pasa a los 11.800 en 1960, una diferencia
considerable. Estos son los hechos, pero cudles son sus causas?
Serd difici! interpretar el cambio si se olvida que a la depresion
de los treintas que incluyd al estaho, como a todas las materias
orimas, se agregd en Bolivia, la guerra del Chaco, para sostener
la cual, el gobierno emitié un millén de bolivianos diarios, duran-
te casi cuatro anos. La movilizacién de cada scldado de La Paz
al frente de batalla, costé al pais un mil seiscientos ddlares en
productos impocrtados. Esa guerra gravé a la eccnomia del pais por
algunas generaciones, las que han ido lentamente pagando en una
mcneda depreciada. Pero en llos ultimos seis anos, el boliviano
se ha estabilizado después de un radical cambio social en ese
pais. Mucho de lo que decimos de Bolivia, se aplica al Paraguay,
pues la guerra fue entre los dos paises. Y si de Bolivia y Para-
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guay pasamos a Chile, tenemos que mencionar, que muchos ex-
pertos creen que 'Chile ha sufrido una inflacion continua por ca-
si 10 anos. El proceso se ha atenuado en algunas épocas v se ha
agravado en ctras, pero no ha cesado durante todo ese periocdo.
Argentina v Uruguay, por su parte, que habian llegado a etapas
de desarrcllo econdmico madas avanzado que el resto de Ameérica
Latina ilusionados por sus progresos en la industria, descuidaron
en ciertos momentos su economia de exportacion, los anos dz Pe-
ron y del mago de las finanzas, Miranda. Paises nueycs como
Australia, Canada y Nueva Zelandia absorbieron una parte apre-
ciable de sus tradicionales mercados. La tecnologia empleada por
estos paises hizo tan rapidos adelantos que ‘Argentina y Uruguay
requirieron tipos de cambio depreciados para mantener su po-
sicion competitiva internacional. A pesar de estos factores nega-
tivos, se construyd sin embargo un costoso edificio de seguro so-
cial cuyo mantenimiento forza a los gobiernos a persistir en pcli-
ticas financieras inflacionarias, cada vez, de mayor magnitud.

Hemos dejado para el final al Brasil, gigante en sus recur-
s0s, gigante en sus suenos de precgreso y gigante, por fin, en sus
noliticas financieras deficitarias.

El Brasil que es un horno en el cual se esta fundiendo un nue-
vo tipo de hombre —sintesis de todas las razas— desconcertod
DOr unos anos, a los economistas con un progreso industrial ace-
lerado con politicas inflacionarias. El desconcierto parece, sin
embargo, que ha sido transitorio, porque los factores de resisten-
cia a la inflacion, estan ganando terreno y los brasilenos, per su
propia voluntad, estdan haciendo esfuerzos desesperados, por de-
tener la inflacion.

Una de las formulas propuestas para sclucionar nuestros
problemas ha sido la de que solo ensanchando nuestros mercados
domésticos, rompiendo los "20 compartimentos aislados’® para
usar una palabra favorita de CEPAL, podemos mejorar las con-
diciones de América Latina. Y persiguiendo este prepdsito, hemaos
ido paso a paso trazando planes para un mercado comun. Los
proyectos mas serios se los debe @ la Comision Econdmicg para la
America Latina que desde que se establecido ha venido mostran-
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do su necesidad v su urgencia. Dos voceros deben ser menciona-
dos por sus gigantescos esfuerzos, Ratl Prebish y Victor Urquidi.
Al primero por 'la presentacion sistematica y ccnstante del pro-
blema. El segundo fue el cerebro vy el animador del Mercado Co-
mun Centrcamericano. [Estuvo junto a él desde sus primeros pa-
sos guiandole ccn accion inteligente constructiva y le dejo,
cuando era ya una realidad, y pcdia prosperar por si solo. Ei pro-
greso tha sido rapido en Centro América vy algo lento en el Sur.

En América Central se han dado ya los primeros pasos para
ectablecer una coordinacion de las politicas monetarias de los
cinco paises y llegar, una vez obtenida ésta, al establecimiento
de una moneda cocmun.

Scy de la opinién que la coordinacion monetaria centrcame-
ricana puede dar un empuje enorme al mercado comun. En las
siguientes razcnes apoyo mi opinion:

Una moneda coman para el mercado Centroamericano con-
vertible y estable, proveera primero un alto grado de movilidad
al capital doméstico del area. Segundo, sera mas facil atraer ca-
pital extranjero para inversicnes ga rantizando la estabilidad mo-
netaria. En efecto, la integracién econdmica tal como nuestros
naises 'la buscan y la necesitan no consiste s6lo en un intercam-
bio de productos entre los paises, significa una aplicacion mejor
del principio de la division del trabajo. Un prerrequisito de tal
divisién es el poder hacer con facilidad calculos de costos y ren-
dimientos. Desde que tales cdlculos se hacen en moneda, las
constantes fluctuacicnes de ‘los tipos de cambio, hacen esos
calculos dificiles vy riesgosos. Las expectativas de los empresa-
rios ‘que son decisivas para la formulaciéon de la politica econo-
mica, se afectan adversamente con las fluctuaciones moneta-
rias. En la medida en que el dinero de uno o mas de los paises
se debilita, el prcceso de la integracion se afecta. La formacion
de capital tan decisivo para el desarrollo econdmico es mayor
cuando se tiene confianza que el valor de una moneda sera pre-
servado.
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Los bancos centrales centroamericanos han manejado sus
politicas monetarias en forma tal que la estabilidad de sus cinco
divisas se ha preservado por muchos afios a pesar de los bajos
precios del cafe, y, a veces, con cosechas de algodén deficientes
por razones climaticas. Ha sido esta tradicién de monedas esta-
Dles la que ha dado impulso al mercado comin centroamericano.
Cuando el Fondo Monetario Internacional se establecié hace 18
anos solo 9 paises tenian convertibilidad irrestricta en sus mone.-
das. 3 de esos 9 paises eran Centroamericanos. Hoy la conver-
tibilidad se ha extendido a los 5 paises.

En sus esfuerzos por la coordinacién monetaria del area los
> paises han decidido no tomar aisladamente ninguna medida de
control de exportaciones, importaciones o cambios, sin previa con-
sulta con los paises restantes.

Si los bancos, mantienen sus mecanismos de politica mone-
taria tfuncionando de modo que la demanda total en cada e-ono-
mia crezca razonablemente con sus recursos reales, evitando tan-
to los excesos como las politicas deflacionarias, pueden estar se-
guros de que logrardan una razonable estabilidad de precios y de-
ficit o superavits manejables en sus balanzas de pPQagos.

Los cinco paises, en efecto, exportan mds ¢ menos los mis-
mos productos: cafe, algodén, bananos. Aunque la exportacién
de solo esos tres productos representa casi el 90 por ciento de las
exportaciones totaies de la zona, ninguno de los cinco paises, es-
ta en condiciones de influir en el precio mundial de esos produc-
tos. Si se produjera una declinacién drdstica de los precios exte-
riores que trajera como resultado el desempleo local y el decai-
miento de la actividad econémica, los cinco paises tendrian que
proceder a efectuar un reajuste ccordinado en sus tipos de cam-
bio. Asimismo si se produjera una caida de precios que se refie-
Jara en declinacion de los presupuestos fiscales, ellos podrian con-
juntamente, encontrar nuevas fuentes de impuestos o de no ser
posible, reducir sus presupuestos de gastos, aunque fuera tempo-
ralmente. Si, por fin, requirieran concentrar capital de }i;'m-vers-ién,
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acudiendo al extranjero, para promover los objetivos del mercado
comun, juntos es posible que puedan ofrecer mayores garantias
que actuando aisladamente.

En América del Sur, hubo un periodo de 1955 a 1961, que
en la mayoria de los paises se hizo un progreso visible removien-
dose muchas restricciones y simplificGndose enormemente aigu-
nos sistemas.cambiarios.

En los dos ultimos anos, sin embargo, la inflacién ha tcmado
aliento de nuevo, y los paises buscan escaparse de algunos de sus
efectos, mediante restricciones cambiarias.

Una observacidn importante vale lla pena hacerse: la infla-
cién no es endémica en América Latina. México, es un ejemplo
de un pais grande en los términos Latinoamericanos; progresista,
y en un estado avanzado de industrializacion.

El Secretario de Hacienda de México, Lic. Ortiz Mena dijo
lo siguiente en la sesidn inaugural de la XXX Convencion Nacio-
nal Bancaria, en marzo de este ano:

“En esta época se cumplen precisamente diez anos de esta-
bilidad del tipo cambiario, lo que dentro de las mas severas nor-
mas de homologacidn, constituye un estimable record. Las con-
diciones de nuestra economia nos permiten afirmar que esa
estabilidad continuard por muchos anos mas. ‘Y el Director de!
Banco de México D. Rodrigo Gémez anadidé en la misma Ccnven-
cién: “El sistema bancario mexicano podrd continuar captando
recursos en veiumenes mayores y canalizarlos en favor del creci-
miento econémico del pais si su accidén, en forma constante y
continua se apoya en los siguientes pilares fundamentales:

(1) En la voluntad de defender a toda costa el peso mexi-
cano, sosteniendo su estabilidad y su convertibilidad absoluta a
otras monedas y no permitiendo la inflacion o deflacidn ocultas
o manifiestas.
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(2)  En la voluntad de mantener la solvencia de todos y
cada uno de los bancos mexicancs.

(3) En la voluntad de la banca de propiciar tasas de inte-
res mas adecuadas, en la de canalizar el crédito a las activida-
des basicas del pueblo y en la de buscar nuevos campos de accion.

Creo que cualquiera que haya sido la fuerza de mis argu-
mentos en favor de una politica menetaria sana, estos argumen-
tos quedan reforzados con las frases que acabo de citar. Es jus-
tamente cuando nos acercamos a Meéxico, y cuando vemos sus
esfuerzos por el progreso econdmico que se alientan las esperan-
zas de todos los latinoamericanos por un futuro mejor.
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