
REVISTA DEL 

BANCO DE LA REPUBLICA 

BOGOTA, SEPTIEMBRE DE 1963 

NOTAS EDITORIALES 

LA SITUACION GENERAL 

En las notas editoriales del mes pasado se 
aludió a la ley 21 de 1963 que creó una jun­
ta monetaria encargada de ejercer las facul­
tades relativas a la moneda, al crédito y al 
cambio exterior -hasta hoy funciones de la 
junta directiva del Banco de la República-, 
y otras complementarias que se le adscriban 
por el gobierno o por mandato legal. 

El gobierno nacional en ejercicio de las 
facultades extraordinarias pertinentes pro­
cedió, mediante el decreto-ley 2206 del 20 
de septiembre en curso, a integrar dicha j un­
ta monetaria con los ministros de hacienda, 
de fomento y de agricultura, el jefe del de­
partamento administrativo de planeación y 
servicios técnicos y el gerente del Banco de 
la República. Esta junta designará dos ex­
pertos, con voz pero sin voto, como asesores 
permanentes. 

El decreto recapitula las atribuciones de 
carácter económico que ejercía la junta di­
rectiva y que, al revertir al Estado, las asig­
na el legislador a la mencionada junta mo­
netaria; además se le señalan otras funcio­
nes complementarias para una regulación 
económica más técnica, unas para ejercer 
mediante normas de carácter general y otras 
destinadas a determinar las relaciones entre 
el Banco Central Hipotecario y el banco emi­
sor que, como se recuerda, es el accionista 
mayoritario del primero. 

En materia cambiaría y de comercio ex­
terior el decreto define que, en adelante, la 
junta monetaria desempeñará las facultades 
de carácter general que las leyes 1 ~ de 1959 

y 83 de 1962 y disposiciones concordantes, 
conferían a la junta del banco central. 

El decreto empezará a regir el primero de 
noviembre y la Superintendencia Bancaria 
vigilará el cumplimiento de las decisiones de 
la junta monetaria. 

Para asegurar la adecuada coordinación 
técnica y administrativa necesaria con el fin 
de ejecutar el precepto de la ley 21 de 1963 
que desarrolla el decreto que se comenta, se 
prevé la celebración de un contrato entre el 
gobierno y el banco. 

El crédito de fomento concedido en el 
transcurso de 1963, lo mismo que la deman­
da que de él se conoce, permiten aseverar 
que el desenvolvimiento industrial es bastan­
te satisfactorio; así al menos lo enseña el 
volumen de préstamos que por razón de su 
política selectiva ha tenido oportunidad de 
calificar el Banco de la República. Por ejem­
plo, concretándonos en primer lugar a los 
préstamos autorizados por el decreto 384 de 
1950, se encuentra que fue estudiado y con­
siderado como elegible para el redescuento, 
en los primeros ocho meses y medio de este 
año, un número de solicitudes por valor de 
$ 147 millones. Este guarismo es sensible­
mente igual al total de 1962, $ 202 millones, 
guardada la proporción de tiempo. Por su­
puesto, si nos limitáramos a esta forma es­
pecial de crédito industrial, única vigente 
entre 1950 y 1962, aparecería en términos 
reales un retroceso en la materia, habida 
cuenta de la pérdida de capacidad adquisi­
tiva del dinero. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



1132 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

Sin embargo, ya entrado 1963, se estable­
ció un nuevo régimen para financiar proyec­
tos de inversión, en adición a la fuente tra­
dicional aludida, que está canalizando buena 
parte de la ingente demanda. Se trata del 
fondo para inversiones privadas "FIP", que 
comenzó a funcionar en abril del presente 
año, con la contrapartida en pesos de em­
préstitos en divisas extranjeras. 

En escasos cinco meses, esta entidad ha 
recibido 47 solicitudes, por valor de $ 263 
millones, de los cuales ha aprobado hasta el 
momento 22 por un monto de$ 110 millones. 
Esto hace presumir con muy buen fundamen­
to que el crédito industrial que se concederá 
en el año, duplicará fácilmente el otorgado en 
1962. Pero, aún más, llama poderosamente la 
atención el volumen global del desembolso 
que los proyectos estudiados significan. Así, 
las 47 solicitudes a que se hizo referencia, re­
presentan $ 878 millones de inversión y los 
del 384, $ 152 millones. Esto daría un total 
de $ 1.030 millones p:,tra un período bien in­
ferior a un año. 

Dados los índices de productivid~d, se pue­
de colegir que para los años subsiguientes 
este estímulo que hoy está recibiendo la eco­
nomía, generará un crecimiento del producto 
industrial muy por encima del que ha pre­
valecido en épocas inmediatamente ante­
riores. 

·· Los datos de crédito que se han comenta­
do como indicativos de una actividad indus­
trial creciente, parecen confirmarse con el 
rubro de constitución de sociedades y aumen­
to de capital de las mismas -restando, na­
turalmente, el valor de las disueltas-, cual­
quiera sea su forma jurídica. Así, en 23 
ciudades principales, en las que se registra 
casi exclusivamente este movimiento, la cons­
titución y el aumento llegaron, en los prime­
ros siete meses de 1963, a $ 1.496 millones, 
cuando en igual período de 1962 solamente 
alcanzaron $ 966 millones, vale decir que hu­
bo un 55% de ascenso. Hay que advertir que 
estas estadísticas no son completamente idó­
neas para medir la inversión de la comunidad 
en el campo industrial, apenas si sirven para 
corroborar la tendencia que se ha analizado. 
En efecto, ellas se refieren a capital social, 
el cual en la práctica es superior a los apor­
tes netos pagados -no obstante, es una ma-

nifiesta voluntad de vincular ahorros presen­
tes y futuros a objetivos económicos-; lue­
go porque no incluyen obviamente el esfuer­
zo de las personas naturales en el mismo 
campo; y, por último, porque involucran ac­
tividades no industriales, además de que en 
ciertos casos solo expresan transferencia del 
dinero de una persona natural a la jurídica. 

Cabe destacar, dentro del fondo para in­
versiones privadas, la alta calificación que 
se ha exigido a los proyectos y la exclusiva 
prioridad que se concede a aquellos que atien­
den las necesidades más urgentes. 

Como es bien sabido, el FIP tiene como 
criterio principal el de ayudar al desarrollo 
de las industrias de exportación. En segun­
do y tercer términos se busca la solución 
de estrecheces generales en la producción 
y la sustitución de importaciones, en ambos 
casos tratándose de bienes básicos para la 
comunidad. Pero, se repite, el énfasis prin­
cipal se le ha dado al incremento de las ex­
portaciones y es de desear acentuarlo aún 
si es que ello es posible. Es apenas natural 
que así se proceda. Solamente sobre la base 
de mayores ingresos de divisas será firme 
y continuado el desarrollo y la aceleración 
del ritmo de crecimiento depende exClusi­
vamente de la misma. Inclusive debe prefe­
rirse irrevocablemente el aumento de la ex­
portación a la sustitución de importaciones. 
A este propósito dice el doctor Kaldor, pro­
fesor de economía de la universidad de Cam­
bridge: "Es indudable que la mayor parte 
de los países subdesarrollados obtendrá me­
jores resultados tanto en lo que concierne al 
nivel general de eficiencia y del ingreso real, 
como a la flexibilidad, si se esforzasen más 
por incrementar sus exportaciones en vez de 
producir sustitutos para toda clase de im­
portaciones. La producción de artículos ex­
portables es sin duda mucho más valiosa que 
la de bienes que sustituyen a otros del exte­
rior, pues los primeros -como el comodín 
de la baraja- pueden ser intercambiados por 
cualquier clase de producto gracias al co­
mercio internacional". 

Pero, además, es de una gran lógica exal­
tar este criterio: el endeudamiento en dó­
lares, aunque sea a largo plazo, significa 
compromisos en moneda extranjera y como 
el FIP tiene su origen en préstamos para 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBUCA 1133 

la balanza de pagos, parece obvio que las 
empresas que por tal camino se financien 
tiendan a crear al menos los dólares sufi­
cientes para atender el servicio del mismo 
endeudamiento que las generó. 

La junta directiva del Banco de la Repú­
blica, por resolución N9 31 de 12 de septiem­
bre, señaló un cupo especial de crédito en el 
banco, a préstamos que los institutos comer­
ciales concedan para estudios técnicos y ca­
rreras intermedias en centros educativos co­
lombianos. 

El procedimiento para otorgar tales prés­
tamos será análogo al que tiene establecido 
el instituto colombiano de especialización 
técnica en el exterior. Solo se conceden a 
e tudiantes que no dispongan de recursos su­
ficientes ; su plazo podrá alcanzar hasta el 
doble de la duración de la carrera, y durante 
el tiempo de los estudios no habrá lugar a 
cobro de intereses ni a amortización. La re­
solución estatuye la misma posibilidad de re­
descuento para los créditos hechos a los 
padres de familia, de escasa capacidad eco­
nómica, con destino a cubrir la matrícula 
de sus hijos. 

Quiso la junta directiva vincularse de esta 
guisa a la promoción educativa, que consi­
dera sin vacilación como el imperativo más 
categórico dentro de la gama de necesidades 
que aquejan al país. Se califican estos prés­
tamos como de fomento económico, toda vez 
que la preparación del elemento humano, la 
idoneidad del mismo, la elevación de su nivel 
cult ural, son condiciones previas e insusti­
tuíbles para el cabal aprovechamiento de las 
fuentes productivas, para asimilar tecnolo­
gía, así como para adecuar esta a la realidad 
nacional. 

EL COSTO DE LA VIDA 

Alzas de 0.8 % y 0.9 % en agosto con res­
pecto al mes anterior, presentan los índices 
de precios al consumidor en Bogotá, según 
cálculos del departamento administrativo na­
cional de estadística. Las cifras que los mi­
den cambiaron de uno a otro mes, así: el de 
empleados de 226.9 a 228.6 y el de obreros 
de 234.8 a 237.0. 

Para las mismas agrupaciones, el indice 
nacional varió de 230.9 a 231.5 y de 237.0 
a 237.6. 

GIROS POR IMPORTACIONES 

A US$ 29.680.000 llegaron las autorizacio­
nes concedidas para el pago de mercancías 
durante el pasado mes de agosto. La distri­
bución fue la siguiente: 

(en miles de US$) 

1959 

1960 

1961- Enero . .. . . . . . 

Febrero . ..... . 

Marzo .. ... . . . 

Abril 

Mayo .. . . . .. . . 

Junio ... .... . 

Julio .... ... . . 

Agosto ... . . . . 

Septiembre .. . 

Octubre . .. . .. . 

Noviembre . . . . 

Diciembre .... . 

1962- Enero ... ... . . 

Febrero . . . ... . 

Marzo . ... . .. . 

Abril 

Mayo . . . .. ... . 

Junio . . . . ... . . 

Julio ... ..... . 

Agosto .... . .. . 

Septiembre . . . . 

Octubre . ... . . 

Noviembre . . . . 

Diciembre .. . . . 

1963- Enero .. ..... . 

Febrero ..... . . 

Marzo .. ... . . . 

Abl'il .. . .. ... . 

Mayo .. . . .. .. . 

Junio .. ...... . 

Julio .. ...... . 

Agosto ... . .. . . 

Registros 

377 . 109 

444.547 

29.632 

33 .456 

32.593 

38.058 

39.988 

36.246 

35 . 268 

39.263 

44.69 

42.664 

46.202 

44.902 

29.412 

43 . 126 

46.859 

34.654 

34.475 

29 . 904 

37.896 

40.073 

31.295 

21.690 

10.279 

23 .057 

34.45 

38 .713 

46.894 

43.865 

35.00 

38 .615 

42.503 

37.391 

Pagados Saldos 

en agosto por pagar 

207 

214 

45 

99 

6 

16 

54 

34 

69 

87 

164 

90 

364 

343 

104 

742 

346 

268 

476 

324 

873 

1.051 

965 

534 

406 

2.611 

3.946 

3.191 

4. 933 

4.126 

1.672 

839 

482 

28. 647 

27.408 

1.162 

1.684 

1.398 

1. 294 

1.483 

1.868 

8 . 462 

2.422 

2.966 

3.628 

8.044 

8. 418 

1.798 

3.183 

6.367 

4.628 

4.648 

4.436 

6.337 

8.006 

10.346 

9.420 

6 .286 

15 . 417 

14.617 

23.444 

31.970 

35.349 

32.472 

37 . 721 

41.911 

37 . 389 

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO 

De la confrontación de las diferentes cuen­
tas que componen el total de préstamos y 
descuentos del instituto emisor, se deduce 
un aumento en agosto, respecto a julio, de 
$ 52.437.000; los renglones parciales se mo­
vieron así: 
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(en miles t!e pesos) 

1 9 6 3 

Ju li o Agosto 

Descuentos a bancos accionistas .... 456 . 268 

Deseuento3 de bono3 a la Caja 
Agraria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5:18. 640 

Descuen tos a bancos no accionistas 
y a damnificados .... .. ... ... . 24.697 

Prét;tamos a l gobierno nacional. .. 10 .000 

Préstamos a otra!: entidades oficia-
les ............................ . 248.050 

Pré tamos y descuentos a particu-
lares ......................... . 5 8 . 509 

Descuentos a cor'poraciones ! inan-
cieras 130.127 

567 .170 

536.640 

32.149 

10.000 

251.200 

516.586 

134.983 

Totales ...... . .... ..... S l. 996.291 2. 048. 728 

En US$ 129.586.000 quedaron al finalizar el 
mes, las reservas de oro y divisas, contra US$ 
123.969.000 un mes atrás; los billetes del ban­
co en circulación montaron $ 1.897.493.000, 
frente a $ 1.877.921.000 en julio y los depó­
sitos subieron a $ 3.394.433.000 por compa­
rar con $ 3.329.406.000 del período anterior. 

Sin imposiciones oficiales, los medios de 
pago ascendieron en agosto a $ 6.413.321.000. 

El 21 de septiembre los rubros a que se 
acaba de hacer mención mostraban estas 
cifras: 

R eservas de oro y divisas ............... US. 122. 064 .000 

Préstamos y descuento!~ .. . .. . .............. S 2 . 07G .181. 000 

Billetes en circulación .............. . ...... $ l. 890. 863 . 000 

Depósitos .. . . . ...... ........ . .. . ........... S 3. 397.81 0 .000 

EL MERCADO BURSATIL 

Un total de $ 32.616.000 se negoció en la 
bolsa de Bogotá, con una leve disminución al 
compararlo con julio que fue de $ 33.795.000. 

En cuanto a los índices, el del valor de las 
acciones ascendió a 194.8 y el de los bonos y 
cédulas permaneció en 115.4. 

LA PROPIEDAD RAIZ 

Según cifras consolidadas de las ciudades 
que rinden datos a nuestro departamento de 
investigaciones económicas, de enero a agos­
to las tran"acciones en finca raíz, ascendie­
ron a $ 1.552.951.000 y los presupuestos 
para nuevas construcciones -en igual perío­
do- a $ 571.489.000; Bogotá, Cali y Mede­
llín, muestran este movimiento: 

TRANSACCIONES 

Bogotá Ca ll Med ellín 

1963- Agosto ....... S 93.425.000 20 .998.000 37.212.000 

Julio .......... 100.498.000 21.045.000 32.706.000 

Enero a agosto. 721.923.000 164.215.000 267.156.000 

1962- Agosto ........ 72.325.000 13.597.000 33.752.000 

Ene1·o a agosto. 506.475.000 119.134.000 220.225.000 

EDIFI CACIONES 

1!!63 Agosto . ...... 3 .648.000 G.030 .000 27.666.000 

Julio ·········· 48.390.000 7.031.000 11.817.000 

E nero a agosto. 2:l7 .f 13.000 63.023 .000 106.309.000 

1962- Agosto ...... .. 22.904 .000 5. 740.000 14.761.000 

Enero a 11gosto. 1 6.406.000 62.990.000 75.349.000 

EL CAFE 

En Nueva York se cotizaba la libra de 
nuestro producto a US$ 0.3938, el 19 de sep­
tiembre en curso. 

Por otra parte, la Federación Nacional de 
Cafeteros ofrece en Girardot $ 565 por la 
carga de pergamino corriente, y los expen­
dedores particulares, $ 541. 

EL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE 

SEPTIEMBRE DE 1963 

El doctor J oao Santos, director ejecutivo de la 
organización internacional del café informó en una 
conferencia de prensa sobre la reunión de la junta 

directiva que tuvo lugar del 16 al 20 de septiembre. 
La junta solicitó al director ejecutivo que presen­
tase un análisis de precios para la consideración de 
la reunión de enero de 1954. El análisis se hará 
examinando los precios durante los últimos 10 añoa 
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y tratará de mostrar las fluctuaciones de los pre­
cios debido a los factores del mercado o medidas 
gubernamentales que los hayan podido influir. 

La junta decidió también examinar el plan de 
promoción del café preparado por un comité del 
acuerdo internacional del café a corto plazo en lu­
gar de preparar un nuevo programa. 

A pedido de varias naciones productoras la junta 
encargó a un pequeño comité ad hoe para reexami­
nar las cuotas. El comité está compuesto por el se­
ñor Nils Hansen, de Dinamarca, y los representan­
tes de Canadá y Suecia, además del doctor Joao 
Santos. Las recomendaciones del comité se presen­
tarán a la reunión de la junta directiva en noviem­
bre. 

La junta aprobó además el tipo de datos estadís­
ticos que el director ejecutivo puede solicitar de los 
países miembros. Nombró un grupo de especialistas 
para estudiar los certificados de reexportación y 
otro para examinar las reglas de la organización 
internacional del café y se investigaron los porme­
nores del presupuesto administrativo. 

Los desastrosos incendios en el estado del Paraná 
en el Brasil, ha preocupado visiblemente a los im­
portadores, lo que ha llevado a reanimar las opera­
ciones de la bolsa del café para proteger sus posi­
ciones futuras. Esta mayor demanda se ha tradu­
cido en alzas de precios en las cotizaciones y en un 
aumento sustancial de los negocios del contrato "B". 

Con relación a un propuesto gravamen en los Es­
tados U nidos a los sacos de yute y sisal en los cua­
les se empaca el café, el señor Me Kierman, presi­
dente de la National Coffee Association señala que 
tal impuesto solamente producirá alrededor de 
300.000 dólares anuales, cantidad que no cubriría 
los gastos y trabajos administrativos adicionales. 
Agregó que dicho impuesto sería contrario a las 
políticas gubernamentales de liberación del comer­
cio, sería interpretado como un impuesto al café por 
las naciones productoras y contravendría el conve­
nio internacional del café y los postulados de la 
Alianza para el Progreso. 

La oficina panamericana del café publicó las más 
recientes estadísticas sobre consumo de café, resul­
tante de la decimotercera encuesta realizada por esa 
oficina en los meses de enero y febrero de 1963. 

Algunas de estas estadísticas aparecen a conti­
nuación: 

l. En 1963, el consumo de café por la población 
total (10 o más años de edad) bajó a un promedio 
de 3.01 tazas diarias por persona, o sea 0.11 tazas 
diarias menos que en 1962. 

2. El promedio de tazas diarias consumidas por 
las personas que beben café, bajó de 4.17 tazas en 
1962, a 4.12 tazas en 1963. 

3. El porcentaje de la población, de 10 o más años 
de edad, que bebe café bajó de 74.7 por ciento en 
1962, a 73.2 por ciento en 1963. 

4. El consumo de café en los hogares bajó de 2.57 
tazas diarias por persona en 1962, a 2.53 tazas en 
1963; el consumo en restaurantes también bajó de 
0.29 de tazas en 1962 a 0.22 tazas en 1963. 

5. En 1963, el consumo per cápita de café bajó 
en 14.3 por ciento, en el grupo de personas de 10 a 
14 años de edad, y en 21.2 por ciento en el grupo de 
personas de 15 a 19 años de edad, con t•elación al 
consumo per cápita en 1950. 

El departamento de agricultura de los Estados 
U nidos dio a conocer sus estimaciones de la pro­
ducción total de café verde en 1963-64, señalando 
que alcanzará a 66.128 miles de sacos y que la pro­
ducción exportable será de 52.45 miles de sacos; 
esta cifra de producción total y exportable se com­
para con los 65.835 miles de sacos producción total 
y 52.145 miles de sacos exportables en el período 

1962-63. 

En su segunda estimación de este año el depar­
tamento dice que aumentará la producción total y 

la exportable en la región de México, América Cen­
tral y las Antillas, en Africa y en Asia; pero que 
habrá una declinación con respecto a la anterior co­
secha en América del Sur. 

Se espera que en 1963-64 la producción de México 
y la de El Salvador sean mayores¡ la de Guatemala, 
ligeramente mayor, así como la de Honduras. En 
Nicaragua este es el año menos abundante del ciclo 
bienal; pero la cosecha de Panamá puede recupe­
rarse de la disminución sufrida el año pasado. Se 
espera que en Costa Rica la cosecha de 1963-64 sea 
aproximadamente mayor, no obstante algunas pér­
didas debidas a los depósitos de cenizas volcánicas 
del Irazú y una infección mayor de lo normal de 
araña roja. 

La República Dominicana ha sido afectada menos 
de lo normal por los insectos y las enfermedades, y 
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bien puede registrar un marcado incremento en su 
producción, de 400 'mil sacos el año pasado, a 500 
mil. Las condiciones del tiempo en Haití fueron 
buenas, y además este es el año abundante en el 
ciclo bienal de ese país. 

La cosecha del Bra' i1 de 1963-64, estimada en 26 

millones de sacos, está mostrando en parte los efec­
tos de la nevada de 1962 en Paraná. La cosecha 
exportable ha sido calculada en 19.000.000 de sacos. 
Posiblemente' de mucho m~yor gravedad ha sido la 
helada y el tiempo frío que cubrió gran parte de la 
región cafetera de Paraná en las noches del 5 y 6 
de agosto de este año, la muy intensa y prolongada 
sequía desde principios del año, y los más recientes 
daños causados por los incendios en las regiones 
cafeteras. El daño total q~e sufrirá la cosecha de 
1964-65 será probablem~nte muy grande. 

La cosecha de Colombia de 1963-64 será ligera­
mente mayor que la del año pasado. Algunas varie­
dades de mayor rendimiento están comenzando a 
producir y se han mejorado las práctica del cultivo. 
Las lluvias e;,¡:cesivas y continuas en junio y julio 
han. reducido la ~::osecha de 1962-63 con relación a 
lo que antes se esp~raba . 

Ecuador se recuperará moderadamente de la baja 
registrada este año. La cosecha del Perú aumentará 
en cerca de 4 por ciento, pero la falta de crédito está 
restringiendo la e~pansión de muchos cafetales. Ex­
cepcionalmente favorables condiciones del tiempo en 
Venezuela aumentarán la exportación asequible. 

En cuanto al Africa, la producción de la Costa de 
1\Iarfil continuará elevada; Angola y Madaga car 
producirán más o menos la misma cantidad de café 
que el año pasado, pero la producción de Burundi 
y Ruanda (Ociru) será considerablemente menor 
que en 1962-63 debido en parte a las lluvias exce­
sivas. El Camerún, la República Centroafricana y 
la República del Congo tendrán una producción un 
poco mayor que la del año pasado. La cosecha de 
Etiopía será 5 por ciento mayor; Kenya, Tanganyka 
y U ganda esperan una producción ligeramente 
mayor. 

En Asia, se espera que la producción de la India 
aumente en 10 por ciento con respecto a la de 1962-
63, siendo prácticamente todo el incremento asequi­
ble para la exportación. La producción total y la 
exportable de Indonesia se reducirán más o menos 
en 100.000 sacos; pero la de Filipinas .y la de Yemen 
serán mayores. 

DEPARTAMENTO DE AGRICULTURA 
DE LOS ESTADOS UNIDOS 

Café verde: Producción mundial exportable: año comercial 
1963-64 (1) en miles de sacos (2) 

Continentes y 
países 

Centroamérica 
Costa Rica ...... . 
Cuba . .......... . 
Rep. Dominicana .. 
El Salvador . .. . . 
Guatemala ...... . 
Haití .... .... ... . 
Honduras ....... . 
México ......... . 
Nicaragua . ..... . 
Panamá (3) .... . 

Otros ( 4 

Total .. ....... . 

Suramérica: 
Brasil .......... . 
Colombia ....... . 
Ecuador ..... ... . 
Perú ............ . 
Ven zuela 
Otros (5) ...... . 

Total 

Africn: 
Angola 
Burun i 161 ..... 
Camerún (7) .. 
República entro-

africana !:ll ... 
Congo(Leopoldville) 
Etiopía ......... . 
Guinea ( ) ..... . 
Costa de Marfil . . 
Kenya .......... . 
Rep. Malsrache .. 
Ruanda-Urundi 9) 
Rwnnda (G) 
Tanganyka . ..... . 
Togo ... .... .. .. . 
Uganda ......... . 
Otros (11) ..... . 

Total ......... . 

Asia y Oceanía: 
India ........... . 
Indonesia ....... . 
Filipinas ....... . 
Yemen .. ....... . 
Otros (12) ..... . 

Tútal ......... . 

Producción mun-
dial xpot·table . . 

Porcen­
taje 

1955/56 1960-61 1961-62 
1959/60 

65 
207 
421 

1.327 
1.15 

436 
262 

1.:369 
334 

10 
2 o 

6.389 

2:1.360 
6.660 

422 
251 
472 

44 

:H.099 

1 . 427 

3911 

37 
1.164 

R41 
105 

2.063 
399 

12 
( 10) 11. 

369 
121 

1. 454 
30, 

9.614 

223 
1.120 

74 
63 

1.4 o 

48.6 2 

1.050 
100 
375 

1.350 
1.300 

275 
225 

l. 450 
44:3 

20 
287 

6. 75 

22.000 
7.000 

500 
415 
42 5 

40 

30.380 

2.700 

120 
50 

9:35 
190 

3.150 
545 

40 
390 

" ' 5 14 . 
). 95 

406 

1:3.314 

450 
1.600 

140 

. 2.270 

52. 39 

1.025 
200 
450 

l. 00 
1.440 

525 
290 

1.600 
395 

40 
1 3 

7. 4 

28.000 
G. 00 

650 
600 
350 

50 

36 .450 

2. 750 

R20 

1-10 
50 

1.030 
220 

l.GOO 
605 
700 
390 

450 
170 

]. 933 
2 4 

11. 42 

315 
1.300 

80 
160 

l. 45 

57.9 5 

Segun­
do esti-

1962-63 mativo 
1963-6 1 

900 
100 
400 

1.425 
1.525 

435 
340 

1.275 
440 
20 

137 

6.997 

20.000 
6.600 

660 
660 
400 

67 

2T<i7 

3.050 
295 

65 

J:JO 
900 

l. lOO 
200 

3.300 
665 

00 

195 
460 
175 

2.2 7 
334 

14.746 

400 
l. 600 

60 
175 

2.235 

52.145 

9 o 
100 
600 

1.675 
l. 540 

485 
350 

1.500 
430 
25 

l7 

7.663 

19.000 
6.600 

llOO 
665 
42G 

77 

27.367 

3.050 
19:5 
91'0 

J4G 
950 

l. 170 
210 

3.150 
700 
875 

120 
490 
125 

2. 337 
337 

"'i4.3.l 

600 
l. 500 

GO 
70 

1 1 

2.301 

52.166 

(1) El año comercial cafetero empieza en el segundo semes­
tre del año civil, comenzando en algunos paises como el Brasil 
el 1 Q de julio, y otros alrededor del 1 Q de octubre. La produc­
ción exportable representa la producción total menos el con­
sumo, excepto para el Brasil antes de 1959-60 que se basó en 
los "registros" de la cosecha actual menos el consumo en los 
puertos y los embarques hacia las ciudades de la costa. (2) De 
132.276 libras. (3} Promedio de dos años. (4) Incluye Guada­
lupe, Hawai, Jamaica, Puerto Rico, Trinidad y Tobago. (6) 
Incluye Bolivia, Guayana Británica, Paraguay y Surinam. (G) 
Antes de 1962-63 apa rece como Ruanda-Urundi. (7) A partir de 
1961-62 incluye el Camerún Occidental. Antes de 1961-62 esta 
región era conocida como Cam.erún Meridional y su producción 
se incluía con la de Nigeria. (8} Promedio de 3 años. (9} An­
tes de 1969-60, Ruanda-Urundi aparece con el Congo (Leopold­
ville). A partir de 1962-63 apar'ece como Burundi-Rwanda. (10) 
Solo 1 año. (11} Incluye el Cabo Verde, Islas Camores, Daho­
mey, Gabón, Ghana, Liberia, Nigeria, República del Congo, Sao 
Tomé y Prfncipe, Siet-ra Leona y Guinea Española. (12} Inclu­
ye Nueva Caledonia, Nuevas Hébridas, Borneo Septentrional, 
Papua y Nueva Guinea, Timor Portugués y Vietnam. 

Servicio de agricultura extranjera. Pr'eparado o estimado to­
mando por base las estadísticas oficiales de los gobiernos ex­
tranjero , otras fuentes extranjeras, informes de los agregados 
agrfcolas y de los funcionarios de lo servicios exteriores Y 
ott'as recopilaciones. 
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ESTADISTICA 

PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS EXISTENCIAS EN PUERTOS 

(en centavos de US$ por' libra) (sacos de 60 kilos) 

Promedio Cambio Agosto de 1963 Barran- Buena- Carta-
quilla ventura gen a Varios Total 

Ago./63 Jul ./63 Ago./63 Máximo Mínimo Colombia 
J ul./63 Sep. 28/63 . . .. 41.029 158.490 62.8 3 12.203 274 .605 

Brasil: 
Sep. 29/62 .... 83 .093 158.84 1 30.631 272.565 

Santos, tipo 2 . '. 33.00 33.65 -0. 65 33.25 32. 75 
Santos, tipo 4 ... 32 .73 33.58 - 0.85 33. 00 32.50 Santos Rlo Para-
Paraná, tipos 4 y 5 31.73 32.20 -0. 47 31.8 31.63 naguA Varios Total 

Brasil 
Colombia (Mams) . 39.50 39.58 -0 .08 39 .50 39.50 Sep. 14/63 .. . . 3.176.000 548.000 1.711.000 261.000 5.696.000 

México (Excelente) 35 .40 Sep. 15/ 62 .. . . 2.621.000 900.000 2.307.000 72.000 5.900.000 

Etiopía (Dfimus, EXPORTACIONES COLOMBIANAS 
UGQ) ......... 31.73 31.78 -0. 05 31.75 31.63 

(miles de sacos de 60 kilos) 
CAFE EXPORTADO A LOS ESTADOS UNIDOS Estados Europa Varios Total 

Unidos 
(miles de sacos de 60 kilos) 

Septiembt·e 1 a 28/63 . . ó47 204 19 770 

Siete Siete Septiembre 1 n 29/ 63 . . 718 128 27 73 
primeros primeros Julio Julio Enero 19 a Sep./63 .. 2. 963 l. 491 162 4.616 

meses/1963 meses/1962 1963 Hl62 Enero 19 a Sep. / 63 .. 3.390 1. 329 155 4 . 75 

Brasil .... ....... 4.657 5.081 790 580 
MADRI~AN Colombia ········ · 1.8 3 2.114 351 348 SANTIAGO 

Fedeeame ....... . 2.9 o 3.401 307 415 
Otros ............ 3. 4.80 3.032 511 342 NOTA: Las opiniones y estadlstieas P\lblicadas en est artlcu-

Totales ...... 13.000 13 .5 3 l. 959 1.685 lo se tomaron de fuentes que consideramos fidedignas, mas no 
podemos asumir responsabilidad sobre su exactitud. 

EL EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL DESARROLLO ECONOMICO 

POR GRAEME S. DORRANCE * 

VERSION DE UN ARTICULO PREPARADO PARA LA 

CONFERENCIA SOBRE INFLACION Y CRECIMIENTO, 

REUNIDA EN RIO DE JANElRO, DEL 3 AL 11 DE ENERO 

DE 1963. 

I- INTRODUCCION 

En muchos de los países poco desarrollados, los 
ingresos no están aumentando con tanta rapidez co­
mo las aspiraciones de la comunidad. En tales países, 
los ahorros personales son bajos, de suerte que los 
recursos que se liberan para la expansión del capital 
de la comunidad son limitados. Al mismo tiempo, 
los sistemas tributarios proporcionan solamente lo 
suficiente para satisfacer una parte de los servicios 
gubernamentales que la comunidad desea obtener, y 
los fondos excedentes que quedan disponibles para 
la financiación del desarrollo son muy limitados. En 
tales circunstancias, la inflación puede parecer un 
método fácil de financiar la expansión de las inver­
siones y, por consiguiente, la manera más sencilla 
de obtener el capital para incrementar con mayor 

rapidez la producción. Si un gobierno puede persua­
dir al banco central de la necesidad de crear dinero 
para financiar un programa de desarrollo, o si el 
sistema bancario concede libremente préstamos a los 
inversionistas privados, para la financiación de in­
versiones físicas, el problema de la expansión de los 
activos reales de la comunidad, puede parecer de 
fácil solución. En consecuencia, algunas veces se 
arguye que "podría demostrarse la conveniencia de 
hacer de la inflación un instrumento de la política 
de desarrollo, en lugar de convertir el control de la 
inflación en un objetivo de dicha política" (1). 

No cabe duda de que, en ciertas ocasiones, una 
expansión monetaria un tanto más grande que el 
aumento corriente de la producción real introducirá 
un elemento de flexibilidad en la economía, y llevará 
a que los ltahorros forzosos" dejen libres algunos 
recursos para el desarrollo. Sin embargo, existen lí-

• El señor Dot rnnce. jefe de la División Financiera del Fon­
do Monetario Internacional, ha sido conferencista en la Escuela 
de Economía de Londres, y funcio nado del Banco del Canadá. 
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mites estrictos en cuanto al grado de desarrollo que 
puede así fomentarse. Es un hecho reconocido que 
la simple evidencia disponible sobre la relación entre 
inflación y crecimiento es difícil de interpretar. Es­
ta dificultad es común en el análisis de los efectos 
de influencias penetrantes, tales como el grado de 
inflación, sobre fenómenos que también están some­
tidos a otras fuerzas complejas. 

CUADRO l. RELAUION ENTRE TASA DE INFLACION 
Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN AÑOS RECIENTES (1 ) 

Muestra basada en datos de h.1s Na-
ciones Unidas ... ....... ......... . . . 

Muestra de la CEPAL ... .. ..... ..... . 
Muestras de U. Tun Wai, basadas en 

ingreso nacional pet· capita .......... . 
Ingresos sin ajustar ............. .. . . . 
Ingresos ajustados con relación de los 

pr cios del intercambio ....... . ... .. . 
Producto social per capila ............ . . 

Tasas anuales de cre­
cimiento per cM,¡¡ita 

(En porcentajes) 

Países 
Países de in- Países 
esta- ílación de in­
bies mo1le- flación 

ratla aguda 

(1) Si se desea una descripción de pníscs estables y de infla­
ción moderada y fuerte, y una guia de los países y períodos 
inclulddos, consúltese el apéndice. 

Para conocer lus fuentes de información, consúlt nse los 
cuadros 11, 12 y 13. 

El cuadro 1 presenta un resumen de información 
de tres fuentes. Esta evidencia varía desde la sim­
ple comparación de las tasas de crecimiento prome­
dio p:.1ra los años 1954-60 (2), según las estadísticas 
de cuentas nacionales de las Naciones Unidas, has­
ta las conclusiones más persuasivas provenientes del 
registro de los datos relacionados con períodos es­
pecíficos de cambios de precios relativamente cons­

tantes, identificados por U Tun Wai ( 3). Las tasas 
de crecimiento en las comparaciones más simples se 
basan en una observación hecha por países; de ahí 
que cada observación refleje no solamente el efecto 
de la inflación, sino también los efectos de los re­
cursos naturales disponibles y su etapa de explota­
ción, así como la atmósfera política y otras influen­
cias, tales como las actitudes sociales en general, en 
cada país. En las tres últimas comparaciones del 
cuadro 1, la separación por períodos más cortos, pa­
ra países individuales, cuando han prevalecido tasas 
diferentes de aumentos de precios de acuerdo con 
las observaciones de U Tun Wai, tiende a fortalecer 
la influencia de la tasa de inflación en lo que se 
diferencia de otras fuerzas. Esta última informaciÓn 
sugiere que, en los años de posguC'rra, los países 
menos desarrollados han disfrutado, en promedio, 
de un aumento anual de producción per capita del 

4 por ciento, durante aquellos períodos en que han 
logrado mantener la estabilidad mor:.etaria. Durante 
los períodos de inflación moderada, el aumento de la 
producción en esos países fue solo de la mitad, y 

durante los períodos de inflación aguda, los aumen­
tos de la producción propendieron a ser aún meno­
res ( 4). 

Es cierto que aun en condiciones inflacionarias, 
es probable que se creen unidades de inversión fi­
nanciadas por crédito bancario. N o son los resulta­
dos inmediatos de la expansión monetaria los que 
están en discusión; más bien, es el efecto general 
sobre el progreso el que merece consideración. La 
expansión de los activos del sistema monetario im­
plica una expansión igual de sus pasivos. A menos 
que los miembros de la comunidad estén dispuestos 
a aumentar el valor real de sus saldos monetarios 
en una cantidad igual al aumento del crédito ban­
cario, proporcionando así, indirectamente, una fi­
nanciación para las nuevas inversiones, los precios 
subirán, o se fomentarán las importaciones y se 
desalentarán las exportaciones, de tal manera que 
habrá una baja en el capital de In comunidad re­
presentado en reservas de moneda extranjera. Esto 
es, se presentará una desinversión de reservas que 
neutralizará la inversión doméstica recién finan­
ciada. Si los precios suben, erosionarán el valor real 
de cualquier aumento en los valores monetarios. Esta 
baja en el valor real del dinero puede considerarse 
como un impuesto a quienes lo poseen. Las políticas 
inflacionarias, o las que llevan a un gobierno a ser 
débil en sus esfuerzos para resistir las presiones de 
la inflación, pueden avaluarse con un criterio simi­
lar al utilizado para sopesar diferentes alternativas 

tributarias. 

La eficacia de cualquier impuesto depende prin­
cipalmente de que "no pueda ser eludido". Esta 
condición de "ineludible", depende a su vez, de que 
el impuesto no lleve estímulos que fomenten su eva­
sión. U na inflación moderada bien puede fomentar 
poca o ninguna evasión del "impuesto de inflación". 
De otro lado, una inflación fuerte, y frecuentemen­
te una inflación moderada también, provocará en la 
comUt:idad reacciones que tienen efectos similares a 
los de una evasión generalizada de impuestos. 

Una política de desarrollo puede tener miras más 
amplias que el simple fomento de un alto nivel de 
inversión. Puede encaminarse a fomentar tipos de 
inversión diferentes a los que surgi1·ían en una eco­
nomía en la cual todas las decisiones son hechas por 
unidades económicas individuales, que actúan sin 
estímulos positivos del gobierno. Si se hace un in-
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tento de fomentar el desarrollo a través de un "im­
puesto de inflación", los tipos de incentivo econó­
mico inducidos por la inflación son también perti­
nentes a su eficacia. U na inflación fuerte crea de­
formaciones en la economía que pueden considerarse 
comparables a los incentivos indeseables producidos 
por formas de tributación no satisfactorias. 

Debe reconocerse que el desarrollo económico rá­
pido, al provocar escasez en ciertos campos especí­
ficos, lleva frecuentemente a aumentos en los pre­
cios de algunos artículos. El número de estas alzas 
puede ser de consideración. Ante estas circunstan­
cias, un aumento en el nivel promedio de precios 
puede ser a menudo el compañero inevitable del pro­
greso económico. Esta observación, sin embargo, no 
lleva a la conclusión de que la inflación ayuda al 
desarrollo, o que su control no deba tener una alta 
prioridad entre las metas de la política económica. 

EL SIGNIFICADO DE LOS PROBABLES AUMENTOS 

DE PRECIO 

El sistema monetario funciona bajo la supos1c1on 
de que el dinero sirve como medio satisfactorio de 
intercambio, numerario, medio de pago de deudas y 
estimación de valor. Si los precios son estables o 
aumentan imperceptiblemente, el dinero será acep­
tado por la comunidad para todos estos fines. Si los 
precios suben marcadamente, los individuos y los 
negocios no continuarán reteniendo el dinero para 
los dos últimos fines. Si no es de esperar que los 
precios permanezcan estables, los ajustes económi­
cos que la comunidad intentará hacer serán diferen­
tes a los que esta intenta cuando se espera una es­
tabilidad de precios (5). En algunos respectos, el 
problema a que tiene que hacer frente el analista es 
la comparación de estos diferentes ajustes. 

EL EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL DESEO 

DE LIQUIDEZ (6) 

La inflación tiene dos efectos sobre el deseo de 
liquidez, y ambos están relacionados con las dos 
razones básicas que llevan a individuos y negocios 
a buscar la posesión de activos líquidos; son estas 
la precaución y la especulación. La inflación aumen­
ta el valor de la liquidez efectiva, acrecentando así 
el deseo que la comunidad tiene de ella, pero hace 
que el patrón de liquidez más generalmente acepta­
do -el dinero y los haberes rentísticos denominados 
en dinero- sea fuente inaceptable de protección. 
Este fortalecimiento del deseo de liquidez de la co­
munidad, y el debilitamiento de la utilidad del pa­
trón tradicional de liquidez, ejercerán su mayor 

influencia sobre los tipos de inversión efectuados 
durante los períodos de inflación, pero también ac­
tuarán para reducir el flujo total de recursos dispo­
nibles para la inversión. 

Si pudiera esperarse que la inflación avanzara a 
paso uniforme, poco sería el efecto que tendría so­
bre las aspiraciones de liquidez de la comunidad. En 
la práctica, la velocidad de cualquier inflación es 
inpronosticable, y posiblemente las variaciones en 
su progreso se hagan más pronunciadas a medida 
que aumenta su tasa promedio. En una economía 
estable, los movimientos de precios pueden practi­
carse razonablemente. En una economía inflaciona­
ria, si la tasa corriente de aumento de precios es del 
20% por año, la tasa del año siguiente bien puede 
ser del lOo/o, o superar el 40% (7). Esta incertidum­
bre con respecto al curso futuro de los precios crea 
un estímulo a la liquidez. Siendo el futuro incierto, 
son mayores las probabilidades de que aumenten las 
oportunidades de inversión imposibles de pronosti­
car, o de que ocurran düicultades en los negocios; de 
ahí que se haga más fuerte el deseo de poseer acti­
vos líquidos para fines especulativos, o como medida 
de precaución. 

Sin embargo, durante una inflación no puede de­
penderse del dinero ni de los activos monetarios de­
nominados en dinero como patrones de liquidez, ya 
que su valor real declina a medida que aumentan 
los precios (8). No proporcionan una liquidez acep­
table ni siquiera para tender un puente entre dife­
rentes transacciones, porque los intervalos entre re­
cibos y desembolsos en efectivo pueden ser suficien­
temente largos para permitir que los precios aumen­
ten apreciablemente. En estas condi<:iones, se harán 
intentos de adquirir activos cuyo valor pueda espe­
rarse que ascienda en el intervalo anterior a la opor­
tunidad de inversión, o a otra ocasión que se pre­
sente para desembolsarlos. Esta fuga hacia los ac­
tivos no monetarios es fuente de muchas deforma­
ciones que acompañan a la inflació:1, y es en parte 
la causa de la disminución en el flujo de recursos 
destinados a la inversión. 

LA INFLACION NO ES EL UNICO PROBLEMA 

DEL DESARROLLO 

El control de la inflación es tan solo uno de los 
problemas a que debe hacer frente un gobierno que 
desee fomer,tar el desarrollo económico rápido. La 
lucha contra el analfabetismo, la reforma de los 
sistemas burocráticos, la construcción de instalacio­
nes sanitarias básicas para la erradicación de las 
enfermedades endémicas, la substitución de las 
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prácticas comerciales monopolísticas por la libre 
competencia, el fomento del espíritu de la libre em­
presa y la creación de una cantidad adecuada de ca­
pital social, pueden ser prerrequisitos esenciales para 
el crecimiento rápido. No obstante, los ataques a es­
tos problemas seguramente serán más factibles en 
una atmósfera de estabilidad financiera: una infla­
ción rápida hace más probable su fracaso. 

II - EL FLUJO DE RECURSOS PARA EL 
DESARROLLO 

La aceleración del desarrollo, o el mantenimiento 
de una tasa alta de progreso económico, requiere 
que se estimule el flujo de recursos hacia fines de 
fomento y que su utilización se haga en las direc­
ciones más productivas. Estos recursos solamente 
pueden venir de la parte de la producción doméstica 
total que no se consuma, o de préstamos externos. 
Por esta razón, una política de desarrollo puede 
juzgarse sobre la base de su influencia en ·la pro­
ducción, en la tasa de ahorros, en las decisiones de 
los prestamistas extranjeros y en el uso que se da 
al flujo total de fondos de inversión. El nivel fu­
turo de la producción será determinado, en gran 
parte, por los préstamos corrientes y extranjeros, y 
por la productividad de las inversiones financiadas 
por estas fuentes. 

LOS AHORROS DOMESTIOOS - CUANTJA 

Observaciones generales. En todos los paises, una 
parte considerable de los ahorros de la comunidad 
toma la forma de acumulación de activos moneta­
rios. En la mayoría de los paises pobres, el dinero 
constituye la mayor parte de los haberes monetarios 
de la comunidad, e inclusive en los países ricos, los 
activos monetarios denominados en dinero (el dine­
ro mismo, los depósitos de ahorros, las pólizas de 
seguro, los bono , etc.), absorben una gran parte 
de los ahorros de ella. El deseo de individuos y ne­
gocios de poseer una cantidad dilatada de dinero, o 
derechos rentísticos denominados en términos mone­
tarios, es influido por sus expectativas en relación 
con los niveles futuros de precios. Si se espera una 
alza marcada de precios, los poseedores de dinero 
tratarán de limitar cualquier aumento en el valor 
en dinero de sus tenencias, o pueden inclusive tra­
tar de disponer de ellas. En el cuadro 2 se suminis­
tra evidencia de la reacción de la comunidad ante 
la inflación. Históricamente, la proporción de dine­
ro a ingresos ha propendido a aumentar en todos los 
países, con excepción de los más ricos, pero en años 
recientes esta proporción ha declinado en general en 
países donde ha prevalecido la inflación. La compa-

ración, más simple, del valor de los aumentos en di­
nero, en términos de precios constantes, lleva a cou­
elusiones similares. En países que han pasado por 
períodos relativamente largos de inflación aguda, 
el volumen de los ahorros acumulados en dinero y 
cuasi-dinero ha sido bastante reducido, mientras que 
en países más estables esta acumulación ha sido subs­
tancial. En Argentina y Bolivia, el valor real de los 
valores habidos en dinero ha llegado inclusive a di s­
minuir. Debe recordarse que esta última compara­
ción se limita a los cambios en el valor de estas te­
nencias; no toma en cuenta ningún cambio en el 
valor real de las transacciones que ellas deben fi­
nanciar. 

CUADRO 2. COMPARACION DE TASAS DE INFLAOJON 
Y DE AUMENTO EN DINERO Y CUASI-DINERO (1 ) 

Paises 

Establea .. .... .. .... .... . ...... . 

De inflación moderada ..... .... . 

De inflación aguda ............. . 

(1) Ver cuad ros 16 y 17. 

(En por-
centa;e) Promedio anual 

Tasas de 
cambio 
anuales. 

Promedio 
en años 

recientes, 
en pro-

de aumento d<! 
1948 a 1961. Vn­
lorell reales de In · 

Tenencias 

porción de Dinero 
dinero a 

Dinero y 
cuasi­
din ro 

ingresos 

-2 

- 8 

79 

100 

19 

108 

13R 

11 

El ahorro en forma de acumulación de dinero es 
solo una parte del ahorro por medio de la adquisición 
de derechos monetarios. Una gran parte de la acu­
mulación monetaria es involuntaria, pero otras for­
mas de posesión de activos monetarios son volun­
tarias. Estas últimas, si existe la perspectiva de que 
los precios aumenten, suben menos (o bajan más) 
que las representadas en dinero. Las experiencias 
de Argentina y Brasil reseñadas en el cuadro 26, 
pueden aceptarse como casos típicos. Entre 1950 y 
1961, las posesiones de los residentes argentinos re­
presentadas en dinero se multiplicaron casi diez ve­
ces. Sin embargo, las representadas en cuasi-dinero 
aumentaron solamente siete veces, y las tenencias de 
la deuda gubernamental permanecieron constantes 
durante el período. Mientras los residentes argen­
tinos aumentaron sus tenencias en dinero en más de 
un 800 o/o (lo que, en efecto, representaba una dismi­
nución del 25 % en el valor real de esos activos), el 
grupo más amplio de activos monetarios aumentó 
solo en un 685 %, lo cual representa una disminución 
del 40 o/o en su valor real (9). En el Brasil, donde 
las posesiones en dinero propendían hasta hace po­
co a aumentar ligeramente en valor real, todos los 
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activos monetarios, tomados conjuntamente, mante­
nían una admirable estabilidad hasta hace pocos me­
ses. La disminución del valor de los activos mone­
tarios diferentes al dinero, ha neutralizado cual­
quier ahorro forzado por la acción monetaria. 

Es cierto que lo único que este argumento dice es 
que ese elemento particular del ahorro se reducirá. 
N o obstante, es precisamente ese elemento del ahorro 
el que está más accesible a las personas que no 
poseen ninguna propiedad en los países de menor 
desarrollo. Los individuos que renuncian a los aho­
rros en dinero, sin duda alguna desviarán parte de 
su fondos a otras formas de ahono. Sin embargo, 
los gastos de consumo son también "Gn rival del aho­
rro, si este es inatractivo en la forma de acumula­
ción de activos denominados en términos monetarios. 
En consecuencia, si ocurre un movimiento comunal 
para alejarse de la posesión de activos monetarios, 
e te hecho casi con seguridad irá asociado a una 
disminución en el total de ahorros. 

Ahorros personales. La disminución del ahorro 
pued0 explicarse en parte por los cambios en dis­
tribución de ingresos que es probable que acompa­
ñen a una inflación aguda. En las primeras etapas 
de una inflación moderada, la creencia de que los 
precios no ascenderán marcadamente bien puede 
llevar a los trabajadores a aceptar pagos casi cons­
tantes en dinero, y planes de pensión que prometen 
pagos fijos en efectivo. Por consiguiente, en las pri­
meras etapas de una inflación moderada, es posible 
que ocurra un cambio en la distribución de ingresos 
de los grupos de trabajadores y pensionados de en­
tradas relativamente bajas y con poca propensión al 
ahorro, a los recipientes de utilidades, relativamente 
ricos, que es más probable que tengan una mayor 
tendencia al ahorro. 

Una vez que los trabajadores se den cuenta de 
que el valor de las ganancias fijas en dinero pro­
bablemente declinará, ejercerán presión para obte­
ner salarios más altos, o para lograr ajustes esca­
lonados que asegurarán, al menos, el mantenimien­
to del valor real de sus ingresos. Al mismo tiempo 
los patrones con mayores utilidades en dinero, esta­
rán dispuestos a competir entre sí por la mano de 
obra, otorgando salarios más altos. Igualmente, las 
personas con perspectivas de jubilación no queda­
l'án satisfe~has con los programas de pensión que 
1·elacionan los beneficios que van a recibir a ingre-
os monetarios del pasado. Se ejercerán presiones 

para la adopción de planes de jubilación que conten­
gan cláusulas de ajuste. Los gobiernos, actuando por 
motivos humanitarios, accederán a estas presiones 
y, como resultado, se desarrollarán programas de 

jubilación que, en efecto, relacionarán los pagos de 
la pensión al costo de la vida, al nivel de salarios 
mínimos o a otros factores similares. Este proceso 
resultará en un cambio en la distribución de ingre­
sos, de los ricos nuevamente hacia los menos ricos, 
con la consecuente disminución de los ahorros. 

Probablemente será imposible determinar si estas 
fuerzas son suficientes para hacer la distribución 
final del ingreso más o menos favorable a los rela­
tivamente pobres. El cuadro 27 sugiere que, si se to­
man períodos razonablemente largos, el grado de 
inflación tendrá una influencia relativamente limi­
tada sobre los salarios reales. Igualmente, el cuadro 
28 sugiere que el cambio en la distribución de in­
gresos puede ser muy pequeño, y se presentará qui­
zá un ligero aumento en la parte que va a los tra­
bajadores en períodos de inflación. 

Al mismo tiempo, la inflación estará asociada a 
una redistribución cualitativa de las utilidades. To­
da inflación rápida proporciona una oportunidad 
para los especuladores afortunados, quienes, con su 
consumo ostentoso, dan la impresión de que ha ocu­
rrido un cambio radical en la distribución de ingre­
sos de la comunidad. Sin embargo, este grupo no 
tiene la tendencia a ser gran ahorrador en relación 
con sus ingresos. Son más típicos de este grupo los 
nouveaux riches que los empresarios frugales, que 
reinvierten sus utilidades para edifil.!ar imperios in­
dustriales. 

El ahorro en los negocios. Las presiones que cau­
san un receso en las economías personales tienen 
una influencia similar en el ahorro de las empresas. 
Además, la inflación aguda hará surgir dos presio­
nes específicas que alentarán a los empresarios a 
distribuír sus entradas corrientes en lugar de in­
vertirlas. 

El fortalecimiento del deseo de liquidez que resul­
ta de la inflación desalentará las inversiones a lar­
go plazo. Como resultado, los accionistas presiona­
rán a los gerentes para que distribuyan las ga­
nancias. 

Más aún, según se indica más abajo, en su bús­
queda de liquidez e inversiones provechosas los re­
sidentes de países donde hay inflación tienden a 
cambiar sus inversiones domésticas por inversiones 
extranjeras. Los accionistas de compañías, encon­
trándose entre los miembros más ricos y sofisticados 
de la comunidad, son personas que tienen a su al­
cance el conocimiento y el acceso efectivo a las in­
versiones en el exterior. Por esta razón también es 
probable que ejerzan presión sobre los gerentes de 
las compañías para que distribuya!l dividendos, en 
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lugar de retenerlos, de manera que el dinero prove­
niente de estos pagos pueda ser transferido al ex­
terior. 

Las estadísticas comparativas sobre prácticas de 
diferentes compañías son muy escasas, para decir 
lo menos. En el cuadro 19 se hace una comparación 
reconocidamente insatisfactoria. Las estadísticas so­
bre corporaciones controladas por residentes de los 
Estados Unidos, pero que operan en otros países, 
identifican los datos por país solo en relativamente 
pocos casos. En los años 1957-60, los datos relaciona­
dos con aquellos países menos industrializados, don­
de los precios fueron estables, indican que las com­
pañías que operaban en estas áreas tuvieron la ten­
dencia a reinvertir sus ingresos disponibles. Com­
pañías similares que operaban en países donde los 
precios iban en aumento, propendieron a reinvertir 
solamente la mitad de esas sumas (10). 

horros del gobierno. Si la inflación inhibe el 
ahorro del sector privado, es posible que la merma 
sea compensada por los ahorros del gobierno. La in­
formación del cuadro 3, sin embargo, indica lo con­
trario; con todo, esta relación refleja primordial­
ment-a los intentos hechos por alguno gobiernos para 
financiar la inversión a través de déficit presupues­
tales. Esto quiere decir, en efecto, que algunos 
países han hecho de la inflación un instrumento de 
su política de desarrollo, en lugar de convertir el 
control de la inflación en un objetivo de la política. 

CUADRO 3. RELACION DE TASAS DE INFLACION A 

DEFICIT PRESUPUESTALES. ~OS SELECCIONADOS (1 ) 

Paises 

Pafses estables ................ . 
Paises de inflación moderada ... . 
Paises de inflación aguda .... ..... . 

( 1) Ver cuadro 18. 

Promedio anunl de 
déficit presupuesta) 
como porcentaje del 
producto nacional 

bruto 

2 
2 
6 

Hay un importante factor que propenderá a au­
mentar los gastos del gobierno y llevará a déficit 
presupuestales. Aunque el trabajador se da cuenta 
de que su salario aumenta, siente fuertemente el al­
za de su arrendamiento o de los precios de la leche 
y el pan y, particularmente, siente cualquier alza 
en el precio de los servicios públicos. En un intento 
para prevenir los efectos indeseables de la infla­
ción, el gobierno puede tratar de restringir el alza 
en los precios de los artículos de consumo. Los agri­
cultores y otros productores se encuentran en espera 
del alza de precios, y suministrarán sus productos 
solamente si se benefician de ella. Si se controla el 

precio de un artículo mientras los precios de otros 
suben, la demanda del artículo de precio controlado 
aumentará. Si el abastecimiento de un artículo ha 
de fomentarse, su precio debe aumentar en relación 
con otros precios. Por tanto, la restricción guberna­
mental de aumentos de precios será posible sola­
mente si la producción de los artículos controlados 
recibe un subsidio. El costo de estos subsidios bien 
pued~ absorber cantidades substanc.iales de fondos 
del gobierno. Por ejemplo, los déficit persistentes de 
las empresas de servicio público de propiedad ofi­
cial, resultantes de costos crecientes y oposición a 
las alzas en el precio de los servicios, son una carac­
terística común en los países que experimentan una 
inflación fuerte. 

CUADRO 4. CEILAN: PRECIOS Y FINANCIAMIENTO DEL 
GOBIERNO, 1965-60. 

1965 1956 1967 1958 1969 1960 

Indice del costo de vida, 
antes del subsidio .... 100 103 104 106 109 107 

Efectos del subsidio (1) 4 3 5 

Indiee del subsidio .... 99 99 101 103 104 102 

(MiUo-nea de rupi{u) 
Entradas dd gobier-

no (2) .........••... 1.185 1.280 1.271 1.293 1.349 1.413 

Gastos del gobierno. 1.068 1.822 1.507 1.554 1.774 1.863 

Inversiones de capital $57 .431 906 499 498 ~6 

Transferencias de in-
!la.eión .......... 1~8 Ul ~80 s.u $86 .1,1!) 

Otros gastos distintos 
de los anteriores .. 56$ 670 831 713 895 ,.6 

Superávit o déficit(-) 117 -42 -236 - 261 -425 --450 

Excluyendo inversión 
de capital y trans-
íerencins de infla-
ción ........ ..... 6!2 610 .440 580 ~54 "6 .i 

Excluyendo tl·ansfe-
rencias de infla-
ción • • . . . . . . . . . . . 265 179 

Fuente: "Annuel Report for the year 1961", Banco Central 
de Ceilán. 

(1) Subsidios de alimentación como porcentaje de consumo 
personal. 

(2) Ingresos más donaciones recibidas bajo el Plan Colombo 
y de otras fuentes. 

(3) Subsidios de alimentación y pérdidas en los departamentos 
de ferrocarriles y electricidad. 

Este hecho se manifiesta en los problemas fisca­
les del gobierno de Ceilán. En los últimos años, en 
dicho país han estado presentes ciertos factores que 
pued€n llevar a una rápida alza de precios. El go­
bierno ha luchado por restringir estas presiones, 
utilizando principalmente los subsidios· para supri­
mir los efectos de la inflación, y ha logrado un éxi­
to co:1siderable. Debido a la gran propensión a im­
portar que tiene el país (las importaciones, aunque 
sometidas a control, son iguales aproximadamente 
al 40 % del producto nacional bruto, y los artículos 
importados dan cuenta de más del 40o/o de los gas-
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tos de consumo), el nivel de precios nacional es de­
terminado en su mayor parte por los precios extran­

jeros. Durante el lustro que terminó en 1962 la evi­
dencia de inflación se hizo notoria principalmente 
en una reducción del 60 Yo en las reservas de divisas 
del país. Los ingresos del gobierno subieron ( cua­
dro 4), en parte como resultado de un aumento 
n las tasas impositivas y de la creación de nue­

vos impuestos, pero sus gastos aumentaron con 
mayor rapidez en los seis años que terminaron en 
1960 (el último período para el cual hay datos 

disponibles). En consecuencia, las cuentas del go­
biCI·no en efectivo descendieron de una posición cer­
cana al balance, a un déficit igual apro>..'imadamente 
a un 7% del producto nacional bruto. Si el gobierno 
hubiese podido evitar los gastos hechos para restrin­
gir la inflación, el exceso de ingresos corrientes so­
bre gastos corrientes le hubiese facilitado un exce­
dente para financiar sus gastos de inversiones en 
los años fi. cales 1955-58, y los déficit de 1959 y 
1960 hubieran sido más pequeños. La decisión de 
uministrar subsidios de alimentos y de cubrir las 

pérdidas ele operación ele los departamentos de ferro­
carriles y electricidad, produjeron déficit inflacio­
narios en los años 1956 a 1960. Aun con el programa 
de inversiones, en los primeros años, habría habido 
sobrantes que hubieran reprimido la inflación. 

OMPfiA DE ACTIVOS EXTRANJEROS 

En una economía inflacionaria, los activos ren­
tísticos extranjeros sirven para proteger la liqui­

dez. En una economía estable, estos activos extran­

jeros, hasta donde son derechos denominados en tér­
minos monetarios, ofrecen la misma calidad de pro­

tección que los activos monetarios nacionales. Los 
derechos en el extranjero no declinarán en valor real, 

aunque los derechos domésticos declinen en valor 
real mientras la perspectiva de aumentos de precios 

tenga como concomitante una perspectiva de de­
preciA.ción de cambio. En consecuencia, es de espe­

rar que la inflación active los deseos de la comuni­
dad de poseer activos extranjeros, y que los ahorros 
se desvíen de la compra de activos nacionales a la 

compra de activos extranjeros. Cualquier perspec­
tiva de que la tasa de cambio se deprecie en un gra­

do mayor que el aumento de precios domésticos, for­
talecerá la demanda de activos extranjeros (11). 

No hay disponibles estadísticas (comprensivas) 

sobre la adquisición de activos extranjeros por re­
sidentes de países que experimentan una inflación. 

Aunque se ha hecho un buen número de cálculos 

sobre las sumas totales, los resultados no pueden 
ser más que simples conjeturas. Las pocas estadís-

ticas disponibles son deprimentes. En los cinco años 
que terminaron en 1961, los residentes particulares 
en la América latina, que no incluyen los bancos, 

aumentaron sus inversiones en los Estados Unidos 
en aproximadamente mil millones de dólares ( 12). El 
resumen de la información sobre la adquisición de 
obligaciones extranjeras a corto plazo por residen­
tes de México que se presenta en el cuadro 5, sumi­
nistra un ejemplo de la relación entre estos movi­
mientos de capital y la tasa de inflaeión. En verdad, 
"una característica particularmente desafortunada 
del escenario financiero internacional, en la última 
década, ha sido el gran flujo de capitales privados 

que han salido de los países de menor desarrollo, 
donde se ha tolerado la inflación, para ir a países, 
frecuentemente ricos, que han mantenido su estabi­
lidad monetaria" (13). 

CUADRO 5. MEXICO: PROMEDIO DE COl\fPRAS NETAS 

DE ACTIVOS EXTRANJEROS A CORTO PLAZO POR 

RESIDENTES, 1951-60 (1) 

(En mt7lones de dúlares de los Estados Unído11) 

Años de: 

Estabilidad monetaria ..... . . . . .... ... ........ . . 

Inflación modernrla .. . ... . .................... . 

Inflación nguda .... .. . . .. .. ... . ... .. ......... . 

Prom d io n to 
de omprns 

12 

( L) Basado en la información contenida en el cuadr 20. 

COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS 

Aunque la inflación no hiciera más que producir 
un cambio en el flujo de los ahorros, llevando de la 
acumulación de activos monetarios a la compra de 
otros tipos de activos, esto de por sí ya implicaría 
una disminución en la "calidad" del ahorro. Puede 
alegarse que, si todos los mercados de capital na­

cionales estuvieran perfectamente conectados, si las 
diferentes disponibilidades de capital en cada mer­
cado se reflejaran solamente en las diferentes tasas 
de interés prevalentes, y si estas tasas reflejaran 
solo la liquidez y los elementos de riesgo en las ne­
gociaciones de capital, podría considerarse que las 
transacciones financieras reflejan fuerzas puramen­
te ec:mómicas. Si estas condiciones prevalecieran, 
cada unidad económica que deseara invertir ten­
dría que competir con todas las otras que tuvieran 

el mismo deseo, y esta competencia se basaría en 
los rendimientos relativos por obtener en diferentes 
actividades, y en el costo relativo de prestar dinero 
de diferentes fuentes. Bajo tales condiciones, la in­
versión se canalizaría hacia los usos más produc­

tivos. Es necesario admitir que estas condiciones 
perfectas no existen en ningún mercado, y que los 
mercados de capital de todos los paises de menor 
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desarrollo propenden a ser más inflexibles que los 
de los países más desarrollados. No obstante, puede 
esperarse que cualquier cosa que fomente el flujo de 
ahorros a los mercados financieros incrementará la 
conveniencia de las inversiones resultantes, que ha­
cen posibles los ahorros de la comunidad. Cualquier 
cosa que limite ese flujo de ahorros al mercado, o 
que reduzca la oportunidad de que los autoinversio­
nistas adquieran activos financieros, limitará la in­
fluencia que deben tener los criterios económicos 
sobre las decisiones de inversión. 

CAPITAL EXTRANJERO - CUANTIA 

Además de la liberación de recursos domésticos a 
través del ahorro que acabamos de discutir, los re­
curso3 para el desarrollo pueden obtenerse por me­
dio de préstamos en el exterior. Pero así como la 
inflación fomenta un escape de capital, igualmente 
desanima la entrada de este en la forma de cartera 
de inversiones. 

U na gran parte de las transferencias internacio­
nales de capital son ocasionadas por las inversiones 
de personas no residentes. Este flujo toma princi­
palmente la forma de inversiones directas hechas 
por empresarios experimentados que tienen interés 
en establecer tipos de producción no intentados pre­
viamente en las economías en desarrollo. Esta es, 
con frecuencia, una de las principales fuentes de 
capital para la diversificación productiva de las 
economías monoexportadoras. El volumen de esta 
inversión depende mayormente del rédito que se es­
pera obtener de ella. Es de esperar que la inflación 
eleve el producto monetario de la inversión. Si la 
tasa de cambio se deprecia en la misma proporción 
que aumentan los precios, la inflación propenderá 
8 tener un efecto neutral sobre los compradores no 
residentes de inversiones locales. Sin embargo, como 
se indica más abajo, la depreciación del cambio pro­
bablemente es más severa que el aumento de los 
precios provocado por la inflación. Por tanto, el pro­
ducto neto para los inversionistas no residentes pue­
de deteriorarse; de ahí que, con toda probabilidad, 
el flujo de capital hacia las economías inflaciona­
Tias aminore. 

La inflación causa un impedimento muy positivo 
-para la inversión de los no residentes. Se indicará 
que uno de los efectos de la inflación es el deterioro 
de 1os balances en moneda extranjera, y que esto lle­
-va al gobierno a tomar medidas protectoras. Una de 
esas medidas puede ser la restricción de pagos a los 
no residentes; generalmente, los pagos sobre cuen­
tas de capital a los no residentes son los primeros 
.candidatos para tal tipo de restricciones. A la pri-

mera señal de inflación en un país, los no residen­
tes tendrán el temor de que se les impongan restric­
ciones de esta clase, y se abstendrán de invertir allí. 
Pueden llegar inclusive a tratar de repatriar las 
inversiones previas, anticipando la imposición de di­
chas restricciones. Esta reacción, probablemente, ex­
plica la disparidad de movimientos de capital in­
ternacional indicados en el cuadro 6. Indica esto 
que, durante los once años que terminaron en 1961, 
la inversión privada neta y directa en los países de 
menor desarrollo, hecha por residentes del país que 
registra las mayores exportaciones de capital, au­
mentaron con un 20 % más de rapidez que en un 
grupo de paises de inflación moderada. El aumento 
comparable en un grupo de países donde los precios 
estaban subiendo rápidamente (inflación aguda), 
fue tan solo un poco más que la reinversión de ga­
nancias a una tasa equivalente al 4 Yo del capital 
invertido. 

CUADRO 6. PROMEDIO DE LOS AUMENTOS EN EL VALOR 

DE LA INVERSION PRIVADA DIRECTA DE LOS ESTADOS 

UNIDOS EN PAISES DE MENOR DESARROLLO, 1950-61(1) 

(En porcentajes) 

Pu lses · 

Es table:~ .. . . ... . ... ...... .. . . . .. . . .......... . . 
De inflación mod rnda ......... . .... .. .. . .... . 
De inflación aguda .. .. ........ . .............. . 

( 1) V ~!ase cuadro 21. 

rromedlo de 
aumento 

214 
177 
56 

PROTECCTON DE LOS INVERSIONISTAS EXTRANJEROS 

Se sugirió anteriormente que las políticas de desa­
nollo tienen por objeto hacer que el flujo de re­
cursos para inversión sea mayor que si no fueran 
tomadas tales medidas. Como sin la intervención 
oficial, la inflación probablemente tendrá un efecto 
deprimente sobre el flujo de capitales extranjeros 
a una economía en desarrollo. es probable, por tan­
to, que incremente el deseo del gobi3rno de proteger 
a los prestamistas extranjeros. Si esta protección 
ha de ser efectiva, es casi inevitable que ha de pe­
car, y si peca, debe ser por excesiva. Esto es, la 
inflación puede llevar a la adopción de políticas que 
den a los prestamistas internacionales mejores con­
diciones de las que obtendrían en una situación de 
estabilidad ( 14). 

El grado de incertidumbre creado por la infla­
ción puede ser mayor en la opinión de los inversio­
nistas extranjeros que en la de los nacionales. La 
inflación no solo aumenta la inseguridad con res­
pecto al verdadero valor interno de las ganancias 
futuras, sino que también crea inseguridad con res­
pecto al curso futuro de las tasas de cambio, y te-
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mor de que estas sean sometidas a restricciones. Pa- CONCLUSION 

ra calmar estos temores, el gobierno de una econo­
mía atacada de inflación puede verse obligado a 
prestar directamente del exterior, o a garantizar la 
repatriación de préstamos privados obtenidos en otros 
paises. Sin embargo, el desarrollo económico, casi 
inevitablemente, debe incluír inversiones arriesga­
das. Por muy astutos que sean los inversionistas, 
algunas de sus inversiones no resultarán provecho­
sas. Si tales inversiones han sido financiadas a tra­
vés de canales privados, el proceso de quiebra lle­
vará a compartir el costo de cualquier fracaso entre 
acreedores y deudores. Si las inversiones han sido 
financiadas por préstamos del gobierno, o con la 
garantía del gobierno, el costo total de la inversión, 
que en retrospectiva puede parecer imprudente, se­
rá sufragado por los residentes del país recipiente 
del préstamo (15). 

CAMBIOS EN LOS PRECIOS RELATIVOS 

Es probable que la deformación de la estructura 
de precios creada por la inflación desaliente el 
ahorro y fomente el consumo. En la mayoría de los 
países no industrializados, la inversión tiene un 
componente muy alto de importaciones. La depre­
ciación excesiva del cambio inducida por la infla­
ción, y las políticas protectoras de substitución de 
importaciones, que posiblemente sean adoptadas por 
las autoridades, frecuentemente llevan a aumentos 
relativamente grandes en los precios de los artículos 
de inversión. La experiencia en nueve paises latino­
americanos, que se resume en el cuadro 7, sugiere 
que una unidad de gastos de consumo predetermi­
nada, en un país estable, permitiría el uso de un 
15% más de inversión, en términos reales, que en 
países de inflación moderada, y casi un 40o/o más 
que el promedio para países de inflación aguda. Es­
ta alza en el precio relativo a las mercancías de in­
versión disminuye la tasa monetaria del rédito de 
la inversiór.. y, por consiguiente, del ahorro, con el 
consecuente desaliento de la inversión y fomento del 
consumo ( 16). 

CUADRO 7. PRECIOS RELATIVOS DE BIENES 

DE INVERSION, PAISES SELECCIONADOS 

DE LA AMERICA LATINA, 1960 (1) 

(Promedio pare~ todoa loa países -= lOO) 

Pafset 

Establea ..... . ..... .. . .. . . .... .... ..•. . 
De Inflación moderada . ..... . ......... . 
De inflación aiUda .. . . . . . . ........ .. . . 

(1) Véaie cuadro 22. 

Promedio 
calculado 
a la tasa 

de cambio 
libre 

86 
100 
120 

Calculado 

a la 

paridad 

82 
96 

114 

Este análisis, que parece estar apoyado por las 
estadísticas disponibles, sugiere que la inflación pro­
bablemente evoca fuerzas que disminuyen los recur­
sos disponibles y reducen la verdadera efectividad 
de aquellos :fondos que continúan fluyendo hacia la 
inversión. Es probable que el ahorro sea menor que 
bajo condiciones monetarias estables, y tomará for­
mas que llevarán a un aminoramiento de la adapta­
bilidad de la economía, y a una disminución de la 
fuerza del criterio económico en la escogencia de las 
inversiones finales. El ingreso del capital extran­
jero posiblemente se reduzca, y las condiciones en 
que llegue al país serán quizás más estrictas con 
relación a su pago eventual. 

III- LA DIRECCION DE LA INVERSION 

INVERSION EN INVENTARIOS 

Y a hemos discutido el efecto de la inflación so­
bre el deseo de liquidez. Si el dinero, y los activos 
monetarios denominados en dinero, cesan de sumi­
nistrar una protección satisfactoria de liquidez, se 
buscará esta protección en otras fuentes. La acumu­
lación de inventarios vendibles es uno de los medios 
de obtener activos realizables, con un valor real que 
probablemente se mantenga firme ante los precios 
en ascenso. En consecuencia, es de esperar que la 
inflación dé pábulo a los inversionistas para que 
renuncien a la compra de activos monetarios que 
podrían financiar inversiones físicas a largo plazo, 
y para que acumulen directamente inventarios. Co­
mo resultado, los recursos disponibles se dedicarán a 
la acumulación de estos y no a inversiones a largo 

plazo. 

Por otra parte, además de las desventajas de ili­
quidez que se achacan a la inversión fija a largo 
plazo, existe en ella también un elemento de inse­
guridad. En un medio ambiente de precios inesta­
bles y costos ascendentes, el largo período de ges­
tación que implica una inversión fija quiere decir 
que su costo eventual es indeterminado; por esta 
razón, la posibilidad de financiar la inversión total 
es dudosa y, por consiguiente, la finalización de los 
proyectos puede resultar imposible. 

Existen limites estrictos en cuanto a los cambios 
que pueden hacerse en la estructura de una canti­
dad determinada de activos físicos. La mayoría de 
estos cambios debe resultar de la canalización de 
recursos acumulados hacia la forma de activo más 
deseada. Como los cambios que se desean bien pue-
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den ser grandes en relación al total anual de la in­
versión, es de esperarse que una gran parte de este 
total pueda dedicarse a la inversión en inventarios, 
hasta que la estructura del stock de activos físicos 
de la comunidad cambie. Subsiguientemente, el flu­
jo de recursos de inversión se dividiiá entre acumu­
lación de inventarios y formación de activos fijos, 
en la proporción que la comunidad desee mantener 
entre estos componentes de su existencia total de 
activos. Por consiguiente, en un periodo breve de 
inflación, o en las primeras etapas de una infla­
ción más duradera, puede esperarse una marcada 
desviación de recursos hacia la acumulación de in­
ventarios. En las últimas etapas de una inflación 
prolongada, la proporción de inversiones en inven­
tarios a inversiones fijas probablemente sea mayor 
que antes de que se iniciara la inflación, pero será 
menor que en las primeras etapas de esta. 

CUADRO 8. RELACION ENTRE INFLACION Y VARIACION 

DE INVERSION EN INVENTARIOS, PAISES 

SELECCIONADOS, AÑOS SELECCIONADOS (1) 

Pnises 

Estables: 
Filipinas .................. 
Ecuador ..... ~ ............ 

De inflación moderada: 
Colombia ................. 
México ................... 
Perú ·············· ······· 

De inflación aguda: 
Brasil ..................... 
Chile ····················· 

(1) Véase cuadro 23. 

Inversión en 
inventarlos 

como porcen­
taje de la in­

versión nacio-
Tasa de inflación nal bruta 

Prome-
dio Desvia- Valor Desvia­

anual ción prome- ción 
(por están- dio están-

ciento) dar anual dar 

16 6 
4 16 S 

12 
14 9 

8 3 11 3 

19 8 10 9 
38 24 3 13 

El cuadro 8 indica que, en dos países relativa­
mente estables, los inventarios como componentes de 
la inversión nacional bruta también han mantenido 
una relativa estabilidad. Hay ciertas indicaciones 
de que en uno de estos países, el Ecuador, la propor­
ción de acumulación de inventarios a inversión to­
tal ha tenido una ligera correlación con la tasa de 
inflación. En dos países de inflación moderada don­
de la tasa de esta ha variado (Colombia y México) , 
hay evidencias claras de correlacióu entre la tasa 
de inflación y los cambios en la acumulación de in­
ventarios. En dos países de inflación aguda (Brasil 
Y Chile), el porcentaje de inversión en inventarios 
ha variado marcadamente. En el Brasil, cuando la 

tasa de inflación subió, los inventados aumentaron 
notoriamente. Después de eso, a pesar de la rápida 
inflación, el porcentaje de inversión en inventarios 
volvió a un nivel más normal; cuando la tasa de 
inflación se redujo, hubo una disminución temporal 
en el porcentaje de inversión en inventarios. En 
Chile parece que ocurrieron efectos similares des­
pués de un receso (17). 

VIVIENDA 

Lo que el análisis anterior implica es que la in­
flación fomenta una inversión excesiva en inventa­
rios, que constituyen una forma de inversión a corto 
plazo, desalentando, al menos temporalmente, las 
inversiones a largo plazo, en activos fijos. Empero, 
con frecuencia se sugiere que la eccmomia inflacio­
naria se caracteriza por las inversiones excesivas en 
viviendas de lujo, que son una forma de inversión 
a largo plazo. Esta paradoja, sin embargo, es más 
aparente que real. Al recibir un estimulo para ad­
quirir activos físicos en lugar de activos monetarios 
fijos, las p6rsonas que ahorran deben encontrar al­
guna forma de inversión que satisfaga plenamente 
sus demandas. Uno de los activos físicos que son ad­
quiridos con mayor facilidad por individuos es la 
propiedad residencial. De ahi que pueda esperarse 
que la inflación incremente la demanda de casas, 
sean estas para ser ocupadas por los compradores 
o como fuente de renta. En muchas de las economías 
atacadas por la inflación, los gobiernos tienen la 
tendencia a controlar los alquileres monetarios. Por 
consiguiente, se impide que el producto del arrenda­
miento de viviendas suba acorde con el aumento en 
el nivel de los precios. Como resultado se anima a 
los ahorradores para que compren casas para su 
propia vivienda, y se les desalienta para que invier­
tan en propiedades para arrendar. 

Los datos sobre la distribución de gastos entre 
vivienda y otras formas de inversión son escasos, y 
la información sobre inversiones en viviendas para 
ser ocupadas por sus propietarios prácticamente no 
existe. La indicación indirecta sobre el efecto de la 
inflación en la demanda de materiales de construc­
ción, que se presenta en el cuadro 29, es consecuente 
con el argumento de que la inflación lleva a un au­
mento en la demanda relativa de edificaciones, de 
preferencia a otras formas de inversión. Aunque es­
tos datos estén de acuerdo con los argumentos pre­
sentados aquí, deben usarse con cuidado, porque la 
demanda de materiales de construcción es más vul­
nerable a los efectos desfigurantes de la inflación 
que la demanda de la mayoría de otros productos. 
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Los precios de todas las mercancías de inversión 
tienden a subir más durante la inflación que el ni­
vel general de precios. Las existencias de materia­
les de construcción (diferentes al cemento) son blan­
cos predilectos para la inversión en inventarios, ya 
que propenden a ser duraderos (ladrillos, tubería, 
tejas, etc.), su costo de almacenamiento (en las 
obras incompletas) es relativamente bajo, y pueden 
ser financiados a través de una variedad de fuentes 
(tanto por medio de préstamos bancarios para ca­
pital de trabajo, como con hipotecas de construcción). 

ACTIVOS FIJOS DE LOS NEGOCIOS 

Las presiones que ejerce la inflación sobre la dis­
tribución de fondos de inversión, para la compra de 
diferentes tipos de activos fijos, puede dividirse en­
tre aquellas que pudieran llamarse "fuerzas funda­
mentales", y las que reflejan el ajuste de unidades 
económicas individuales a las acciones del gobierno 
para "restringir la inflación". 

Las necesidades de inversión en activos fijos di­
fieren mucho en diversas industrias. Algunas acti­
vidades (como el transporte ferroviario), requieren 
equipo de larga duración, mientras que otras (como 
el transporte por carretera) necesitan equipo con 
una vida útil mucho más corta. Puede decirse que la 
combinación de inversión más apropiada en diferen­
tes actividades, resultará del juego de las demandas 
competitivas de los inversionistas que buscan las 
inversiones más provechosas (adaptadas para apro­
vechar los subsidios e impuestos, cuando estos se 
consideran deseables por razones sociales). No obs­
tante, algunas de estas inversiones implican com­
promisos a largo plazo y, por tanto, serán influídas 
por las expectativas de la comunidad. Si los inver­
sionistas creen que los parámetros económicos en 
perspectiva serán similares a los presentes, o si 
pueden razonablemente esperar que los cambios en 
esos parámetros ocurran ordenadamente, poseerán 
una base firme para sus decisiones. Entonces serán 
los factores tecnológicos los principales determinan­
tes de la distribución de la inversión. Si los inver­
sionistas esperan cambios rápidos en las relaciones 
económicas básicas, vacilarán en comprometerse por 
largos períodos. Si las inversiones de capital pueden 
ser amortizadas rápidamente, el inversionista tiene 
oportunidades más frecuentes para revisar sus de­
cisiones. Por eso, la perspectiva de precios ascenden­
tes probablemente predispondrá las decisiones de in­
versión hacia la compra de activos fijos, con una 
vida relativamente corta. Es de esperar, por estas 
razones, que una economía inflacionaria avance por 
un camino donde las inversiones industriales y socia-

les, a largo plazo, no reciban estímulo, y donde los 
recursos fluyan con más facilidad a aquellos cam­
pos en que las ganancias pueden lograrse con ma­
yor rapidez. Es esta una economía en la cual es co­
mún el deterioro del transporte ferroviario, mien­
tras la vida útil de los camiones se recorta, rebo­
tando sobre carreteras repletas de hoyos. 

Según sugerimos anteriormente, la inflación pro­
duce dos reacciones en el gobierno: 

(1) El ímpetu de las importaciones impone una 
protección de las reservas, lo cual puede implicar 
el fomento activo de la substitución de importacio­
nes y restricciones cambiarías. 

(2) Las reacciones de la comunidad ante los au­
mentos en el costo de la vida, probablemente obli­
guen al gobierno a implantar controles de precios 
sobre "las necesidades básicas para la subsisten­
cia". 

Una política activa de fomento de substitución 
de importaciones puede implicar la protección de 
la producción nacional frente a la competencia ex­
tranjera. Esta protección puede prestarse por me­
dio de restricciones administrativas, tarifas o de­
preciaciones monetarias excesivas. Es posible que 
el progreso rápido de la substitución de importa­
ciones no ocasione más que una aceleración del 
proceso general de desarrollo. Pero es posible, tam­
bién, que lleve al fomento de actividades que, sin 
protección, permanecerian improductivas casi per­
manentemente frente a la competencia extranjera. 

CUADRO 9. PORCENTAJE DE AUMENTOS EN EL 
VOLUMEN DE EXPORTACIONES MAYORES Y MENORES, 

1953-54 a 1958-59, PAISES SELECCIONADOS (1) 

Paises 

Estables 
De inflación aguda . •..................... 

(1) Véase cuadro 24. 

Exporta- Exporta-
ciones clones 

mayores menores 

18 
10 

39 

Al comparar los datos de exportación para pai­
ses individuales, puede obtenerse alguna indicación 
del grado de diversificación deseable que se ha lo­
grado en años recientes. Si un pais es capaz de 
diversificar sus ventas de exportación, hay bases 
para creer que ha logrado desarrollar la produc­
ción de artículos diferentes a sus productos prima­
rios, y que esta expansión ha tenido lugar en los 
campos en que goza de alguna ventaja comparati­
va. Si no logra la diversificación de sus ventas de 
exportación, hay razones para opinar que ha per-
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dido parte de sus ventajas compa1·ativas, y que 
cualquier diversificación de producción que se haya 
logrado implica una expansión en aquellos campos 
en que sus costos son demasiado altos de acuerdo 
con las normas internacionales. El cuadro 9 pre­
senta un resumen de los cambios en el volumen 
de las exportaciones entre 1953-54. y 1958-59, en 
dos grupos de países. En ambos grupos, el volu­
men de exportaciones primarias (exportaciones 
mayores) aumentó. Sin embargo, en los países esta­
bles el volumen de otras exportaciones ( exportacio­
nes menores) aumentó con más rapidez que las ex­
portaciones generales, lo cual nos suministra algu­
na evidencia de que esos países alcanzaron un gra­
do económicamente deseable de diversificación <.le la 
producción. En los países de inflación aguda, el vo­
lumen de las exportaciones menores permaneció es­
tacionario durante esos años. Mientras que las ex­
portaciones menores llegaron aproximadamente a 
una décima parte más del total en los paises esta­
bles, en los países de inflación fuerte esta propor­
ción bajó aproximadamente en una sexta parte. 

Para proteger las reservas de cambio de la ero­
sión causada por la inflación, muchos países han 
recurrido a las restricciones cambiarías. Numerosos 
sistemas restrictivos se han basado en tipos de cam­
bio múltiples, que tienen cualidades adversas hacia 
las cuales se ha llamado frecuentemente la atención 
(18). A menudo, estos sistemas estipulan una de­
preciación mínima de cambio para ciertos productos 
básicos de exportación. Este tratamiento preferen­
cial agrava las deformaciones estructurales de la 
economía, discutidas anteriormente. Las tasas fa­
vorables concedidas para la importación de ciertas 
mercancías esenciales, sirven para desalentar la pro­

ducción doméstica y fomentar actividades (general­
mente la producción de artículos no esenciales) a 
las cuales se da el mayor grado de protección. Con 
frecuencia estos no son los usos más apropiados 
para los recursos del país. Por ejemplo, el sistema 
de tipo de cambio de Indonesia a fines de 1961 (19), 

puede describirse como un plan de producción del 
gobierno destinado a sancionar la producción de 
arroz, y desviar los recursos nacionales de la inver­
sión hacia el consumo, especialmente de artículos de 
lujo. 

Las decisiones de inversión que hacen los em­
presarios privados, son influidas primordialmente 
por las perspectivas de lucro de la inversión. Las 
ganancias relativas de la inversión en cualquier ac­
tividad, son una función de los precios de la pro­
ducción final, que la inversión hace posible, compa-

rados con los precios de producciones finales que 
podrían lograrse con otras alternativas de inver­
sión. Los gobiernos frecuentemente tratan de res­
tringir la inflación, imponiendo controles sobre los 
precios de las necesidades básicas de la vida, o de 
de los servicios de la comunidad. En estas circuns­
tancias, el aumento general de otros precios es equi­
valente a una baja relativa en los precios de las 
necesidades básicas o de los servicios. Si los contro­
les de precios no van acompañados de subsidios a 
los productores de los artículos o servicios controla­
dos, la inversión en la producción de las necesida­
des básicas de la comunidad no será relativamente 
lucrativa y se desanimará. En consecuencia, si el 
consumidor es protegido de los males de la inflación, 
como sucede frecuentemente, el resultado de las me­
didas protectoras bien puede ser el de desviar las 
inversiones de manera que el consumidor quede pri­
vado de acceso a los abastecimientos potenciales de 
las necesidades básicas y los servicios de la comu­
nidad. 

Este aspecto de la inflación se ve con más fre­
cuencia en el campo de las empresas de servicio pú­
blico. Muchas de estas empresas son monopolios na­
turales y, por tanto, sus precios están a menudo 
sometidos al control de oficinas reguladoras. Este 
control, con el legalismo casi inevitable que implica 
su administración, probablemente creará un retraso 
en el alza de los precios de los servicios públicos en 
relación con otros precios. Por otra parte, el proceso 
regulatorio hace de este campo un candidato ideal 
para el control de precios, con el fin de frenar los 
aumentos en el índice de costo de la vida. Como 
consecuencia, la inflación, casi indefectiblemente, 
producirá una desviación de la inversión, alejándola 
de las empresas de servicio público. Por esta razón, 
los frecuentes déficit de energía, que son uno de los 
aspectos corrientes de la vida en una economía in­
flacionaria, son fácilmente comprensibles. 

CONCLUSION 

Estos argumentos, que están apoyados por la ob­
servación, sugieren que la inflación puede provocar 
fuerzas que desviarán los recursos disponibles de 
la inversión doméstica a una acumulación excesiva 
de inventarios, y a la construcción de casas para 
vivienda de los relativamente ricos, en lugar de de­
dicarlos a la construcción de instalaciones producti­
vas, o al suministro de viviendas para la mayor 
parte de la comunidad. En las instalaciones produc­
tivas que llegan a construirse, surge una predispo­
sición hacia la inversión en proyectos de duración 
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relativamente corta, y se debilitan los atractivos de 
la producción de costo verdaderamente bajo. Al mis­
mo tiempo, se restan recursos a la producción de 
necesidades básicas y artículos de inver sión, para 
dedicarlos a la producción de artículos de consumo, 
particularmente mercancías de lujo. 

IV-LA BALANZA DE PAGOS 

La frecuencia con que los países en inflación han 
tenido que recurrir al Fondo Monetar io Internacio­
nal, junto con el volumen relativamente pequeño de 
retiros de fondos por parte de los países libres de 
inflación, nos da una prueba clara de la relación 
entr e inflación y dificultades en la balanza de pa­
gos. Estas dificultades se presentan debido a que 
las inflaciones fuertes fomentan la fuga de capital, 
fortalecen las solicitudes de importación y reducen 
los abastos de exportación. Igualmente, hacen nece­
sarias grandes depreciaciones de la tasa de cambio. 
Las t entativas que se hacen para limitar las pre­
siones cambiarías, llevan a menudo a la imposición 
de r estricciones que tienen efectos f alseantes sobre 
la estr uctur a de la inversión y la producción. 

IMPORTACIONES 

Cuando existe un exceso generalizado de demanda 
de artículos, no tardará en hacerse evidente en la 
forma de solicitudes de compras a las fuentes ele­
gidas de más fácil acceso, esto es, a las extranje­
ras. De ahí que uno de los primeros efectos de la 
inflación sea un aumento de las import aciones. En 
las primeras etapas, el efecto de la creciente de­
manda sobre el nivel de precios puede ser amorti­
guado por la capacidad de importación de la comu­
nidad. Con una pequeña alza en los precios naciona­
les, los artículos extranjeros se hacen relat ivamente 
baratos y la apremiante demanda de la economía 
nacional se desviará hacia la economía mundial. Es­
ta desviación limitará las demandas que inciden di­
rectamente sobre la economía nacional, y refrenará 
los efectos de las presiones inflacionarias sobre los 
precios domésticos (20). 

En muchos países, el impacto de la inflación so­
bre las importaciones es reprimido por medio de 
controles comerciales, de manera que el nivel de las 
importaciones no es determinado por los precios re­
ls.tivos sino por decisiones administrativas. Sin em­
bargo, los controles comerciales y la depreciación 
cambiaría en los países con inflación suministran 
una evidencia clara de las dificultades de pagos en 

estos paises. 

EXPORTACIONES (21 ) 

Así como es de esperar que la inflación fomente 
las importaciones, igualmente es probable que des­
aliente las exportaciones. La creciente demanda in­
terna incidirá sobre los artículos de exportación 
adecuados para el consumo doméstico, y los aparta­
rá de la exportación para llevarlos a la venta den­
tro de las fronteras nacionales (22). En muchos 
casos, naturalmente, este fenómeno será limitado. 
U na economía que tiene solamente unos pocos ar­
tículos básicos de exportación, probablemente no au­
mentará el consumo de estos productos lo suficiente 
para afectar en una forma notoria la cantidad dis­
ponible para la venta en el exterior. Aunque el con­
sumo interno de café brasileño o de caucho malayo, 
se doble, este aumento causaría solo una disminu· 
ción muy pequeña en las cantidades de esos pro· 
duetos en los mercados mundiales. Sin emba1·go, es 

fácil exagerar este argumento. Toda producción de 
exportación implica el uso de algunos recursos ge­
neralizados. En cualquier economía, la demanda in­
cidirá sobre estos recursos generalizados y los apar­
tará de la producción para exportación. Este puede 
ser un efecto a plazo relativamente largo, y es pro­
bable que su influencia produzca deformaciones es­
tructurales de la economía, en lugar de causar difi­
cultades inmediatas en la balanza de pagos. No obs­
tante, no es una simple coincidencia el hecho de que 
el volumen de exportaciones hechas por Argentina, 
Bolivia, Brasil, Chile y Haití disminuyera durante el 
medio siglo entre los años 1913 y 1958, y que estos 
países hayan experimentado presiones inflacionarias 
casi continuamente desde la primera guerra mun­
dial. 

CUADRO 10. PROMEDIO DE LAS MODIFICACIONES EN 

LOS PRECIOS DOMESTICOS, LOS PRECIOS Y EL VOLUMEN 

DE LAS EXPORTACIONES Y LAS TASAS DE CAMBIO, 

1953 A 1959, PAISES SELECCIONADOS (1) 

(En :porcentaje.) 

Paises 

Estables 

De inflación moderada .. 

De inflación aguda . . . . . 

(1) Véase Cuadro 26. 

Costo de Precios Volumen Tasas de 
de ex- de expor-

la vída portación taciones cambio 

43 

400 

- G 
- 10 

- 16 

24 

19 

6 

64 

700 

En el período de 1953 a 1959, la experiencia de 
los tres grupos de países exportadores de materias 
primas difirió notablemente, según indica el cuadro 
10. Estas diferencias no reflejan condiciones va­
riantes del mercado, ya que la agrupación no tiene 
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ninguna relación con los productos de exportación 
de estos países. En todos los tres grupos hay ex­
portadores de café, algodón, metales no ferrosos y 
caucho; en el grupo estable y en el de inflación 
aguda hay exportadores de cereales, carne y lana, 
y en los grupos estable y de inflación moderada los 
hay de pescado y azúcar. En consecuencia, no es 
sorprendente que el cambio promedio en los pre­
cios del mercado mundial (esto es, índices de pre­
cios de exportación en términos de dólares de los 
Estados Unidos), se hayan movido en la misma 
dirección y aproximadamente en la misma canti­
dad en cada grupo de países. Mientras el volumen 
de exportaciones de los países estables aumentó 
en ~, y el de los paises moderadamente inflacio­
narios en *• el aumento para los paises de con­
diciones inflacionarias agu,das fue de menos de 
1/16. Las presiones de la inflación llevaron a una 
absorción nacional de recursos en los paises donde 
los precios internos estaban aumentando, impidién­
doles asi participar en la expansión de la deman­
da mundial de sus productos (23). 

LA TASA DE CAMBIO 

Hemos discutido cómo la inflación estimula la 
exportación de capitales, y cómo desalienta su im­
portación. Estas influencias agrandan las dificul­
tades de la balanza de pagos en cuenta corriente, 
de manera que, a menos que se den los pasos ne­
cesarios, las reservas internacionales de una eco­
nomía inflacionaria pronto desaparecen. Las me­
didas requeridas para conegir la situación pueden 
incluir la restricción de las importaciones o de los 
pagos de capital, o la depreciación de la tasa de 
cambio. Si la inflación es continua, es casi inevita­
ble que la tasa de cambio debe dept·eciarse. 

Por otra parte, si no se restringen las importa­
ciones, la depreciación cambiaría eventual proba­
blemente sea mayor que el aumento en los precios 
nacionales. El exceso de demanda, causado por la 
inflación, encontrará una oferta inelástica de abas­
tecimientos. La reducción de las exportaciones y 
el rebosamiento de la demanda sobre mercados ex­
tranjeros que causa la inflación, solo pueden neu­
tralizarse mediante un mayor aumento del equi­
valente nacional de los precios en el exterior. Se­
gún indica la comparación en el cuadro 10, la de­
preciación de la tasa de cambio en los países de 
inflación moderada fue superior al alza en los pre­
cios domésticos, en un promedio de casi el 15o/o 

durante el período 1953-59. En los países de infla­
ción fuerte, esta proporción llegó a un 75%, en 
promedio (24). 

Aunque existen amplias pruebas de que la tasa 
de cambio se depreciará en un porcentaje mayor 
que el del aumento en los precios nacionales, no se 
deduce de ahí que este sea un progreso uniforme. 
La mayoría de los gobiet·nos, consciente o incons­
cientemente, tratan de mantener la confianza en 
su moneda; pero una de las formas más rápidas 
de destruir esa confianza es la de permitir la de­
preciación de la tasa de cambio. Por lo tanto, es 
de esperar que el gobierno tratará de mantener la 
tasa estable, por lo menos durante un período. En 
el gráfico 1, se presentan seis ejemplos de estabi­
lización de tasas de cambio, en diferentes épocas. 
Los períodos en que se estabilizó la tasa de cam­
bio, a pesar de las presiones en favor de la de­
preciación, están indicados por la estabilidad de las 
líneas de la tasa de cambio (lineas delgadas), que 
coinciden con la declinación en las líneas de pre­
cios (líneas gruesas). Esta acción estabilizadora 
tiene dos repercusiones: Primero, al mantener los 
precios domésticos de importaciones y exportacio­
nes se da rienda libre a las presiones de la infla­
ción; si se permitiera la depreciación de la tasa de 
cambio, esta depreciación mitigaría, e inclusive 
neutralizaría, los efectos de la inflación sobre la 
balanza de pagos. Segundo, con la dep:r:eciación 
cambiaría que el alza de precios claramente pro­
nostica, se fortalecen los alicientes para la fuga 
de capitales que discutimos anteriormente. 

V- PROBLEMAS DE ESTABILIZACION 

LA DIFICULTAD DE LA ESTABILIZACION 

A menudo se afirma que, aunque la inflación 
puede ser indeseable, la cura de ella por medio de 
un programa de estabilización puede resultar peor 
que la enfermedad. A quienes favorecen la refor­
ma monetaria se les acusa de dar un mayor valor 
a la estabilidad de precios que al crecimiento eco­
nómico. Si el análisis presentado en este artículo 
es válido, una economía que experimenta inflación 
pr ogresa con menos rapidez que una estable, supo­
niendo que todas las otras condiciones son simila­
res. Esto no quiere decir, sin embargo, que un cam­
bio de clima aliviará inmediatamente las dificulta­
des de una economía inflacionaria y, particularmen­
te, no significa que el programa de estabilización 
va a producir un aumento inmediato de la produc­
ción. 

El conveniente reajuste de la economía que la es­
tabilización tiene como resultado, puede llevar di­
rectamente a una disminución temporal de la de­
manda de inversiones físicas. Hay un período muer-
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to inevitable entre la decisión de crear capital físi­
co, y el consumo real de recursos en la producción 
de capital. De otro lado, es posible que la inversión 
que ya está en progreso sea abandonada con rela­
tiva rapidez. Uno de los efectos de la inflación es 
el fomento de industrias que serían antieconómicas 
en un mundo no inflacionario. La estabilización pue­
de producir una rápida interrupción en el desarro­
llo de esas industrias, ocasionando una reducción en 
la demanda de recursos para fines de inversión. 
Aunque un medio ambiente estable hará que otras 
alternativas parezcan campos provechosos para la 
inversión, los empresarios necesitarán algún tiem­
po para convertir sus deseos de invertir en consumo 
de recursos. Por tanto, el período inmediatamente 
siguiente al comienzo de un programa de estabiliza­
ción, es posible que se caracterice por un rezago 
en el consumo de recursos para inversión, con la 
consecuente disminución en la producción de bienes 
de capital. 

GRAFICO N9 1 

PAISES SELECCIONADOS: TASAS DE CAMBIO Y PODER 
ADQUISITIVO DE LA MONEDA, PRIMER TRIMESTRE 

1961-BEGUNDO TRIMESTRE 1962. 

(POTcentajes de los promedios de 1951) 

-TASA O( EXPOATACIOII J/ 
···- TASA M IIIIPORTACIOII 1/ - POOER ADOUISITIYO H LA MON(OA 

50 

50 

10 10 

19!11 '53 '55 '57 '59 1961 1951 '53 '55 '57 '59 1961 

(1) Para Argentina e Indonesia, tasa implícita de exporta­
ción ; Brasil, tasa implícita de exportación, excluyéndose el 
café; Perú, tasa principal de cambio, la que no difiere mucho 
de las tasas implfcitas de exportación y de importación ; Uru­
guay, tasa principal de exportación. 

(2) Para Argentina, Brasil y Chile, tasa implícita de im­
portación; Indonesia, "otra" tasa de importación; Uruguay, 
tasa de cambio libre. 

Puede pensarse que, como la inflación es una si­
tuación de exceso generalizado de demanda de bie­
nes y servicios, una reducción de la demanda no 
hará más que eliminar el exceso. Pero la situación 
que realmente se presenta en una inflación es que 
el abastecimiento y suministro de bienes y servicios, 
que necesariamente no puede ser menor que los gas­
tos efectivos, incluye tipos de artículos y servicios 
para los cuales existe demanda solamente mientras 
la inflación continúe. La reducción de esta deman­
da causada por la cesación de la inflación, y su 
reemplazo por desembolsos más apropiados a con­
diciones estables, implica un ajuste correspondiente 
de suministros. Sería utópico esperar que todas las 
fases de este proceso de reajuste estuvieran sincro­
nizadas, ya que hay dificultades especiales en el 
ajuste uniforme de los gastos de inversión, que se 
derivan de los efectos de la inflación discutidos 
aniba. En primer lugar, la inflación estimula una 
acumulación de inventarios, en exceso de la que ha­
bría bajo condiciones estables. Por lo tanto, al des­
aparecer la inflación, necesariamente se producirá 
una desinversión en inventarios que hará retroceder 
esta parte del flujo de demanda. En segundo lu­
gar, es p1·obable que la inversión industrial, duran­
te la inflación, vaya principalmente a aquellas indus­
trias que gozan de un mayor grado de protección. 
Si la tasa de cambio es unificada o cambiada por 
una más realista, o si la estabilización, al fortale­
cer la balanza de pagos (por ejemplo, reduciendo 
las importaciones para aumentar los inventarios), 
permite que se suavicen las restricciones, la protec­
ción acordada a estas industrias disminuirá, y su 
atractivo para la inversión será menor. En tercer 
lugar, el creciente atractivo de los activos físicos 
durante una inflación, puede causar un aumento en 
la demanda de casas para vivienda de sus propie­
tarios. Una vez que la estabilización esté en cami­
no, las existencias de este tipo de casas, junto con 
la creciente demanda de activos monetarios, llevará 
a una reducción en las inversiones de este tipo. E 
inclusive, si la estabilización y el levantamiento del 
control de alquileres hacen que la construcción de 
viviendas para arrendamiento sean una forma de­
seable de inversión, toma tiempo el convertir las as­
piraciones de inversión en pedidos de ladl'illos y ce­
mento. 

Así, el flujo de recursos que provoca una infla­
ción no solo será superior, sino también parcialmen­
te inapropiado, al flujo de la demanda en condicio­
nes de estabilidad. La severidad de los consiguien­
tes problemas de ajuste, y el tiempo requerido para 
resolverlos, dependerán, al menos en parte, del gra-
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do de deformación que haya sufrido el sistema eco­
nómico. Este grado de deformación, a su vez, de­
penderá principalmente de la duración y proporción 
de la inflación que ha terminado. Cuando la infla­
ción no ha sido muy severa, y su duración no ha 
sido mayor de dos años, como en el Perú, cuando 
se adoptó el programa de estabilización en 1959, el 
problema no es demasiado serio. Cuando la infla­
ción ha reinado desenfrenada durante décadas, co­
mo en la Argentina en 1958, el problema se habrá 
convertido ya en algo muy gi'avc. 

Debe recalcarse que las influencias represivas dis­
cutidas antes son temporales y no fundamentales. 
Después de un periodo relativamente corto, deben 
evaporarse. Si el programa de estabilización es 
efectivo, el período de incertidumbre debe pasar, y 
un nuevo horizonte de expectativas permitirá a los 
inversionistas hacer planes para futuras creaciones 
de capital, con el consecuente aumento en la deluan­
da de recursos. El receso que ocurre en el lapso 
transcurrido entre el fin del desarrollo de industrias 
protegidas y la expansión de inversiones más eco­
nómicas, es, por definición, una reducción temporal 
de las inversiones. Al igual, por definición, la desin­
versión en inventarios deba ser también temporal. 
Puede esperarse que el ajuste general que debe 
acompañar a la estabilización (incluyendo la elimi­
nación de controles, tales corno el tope en los alqui­
leres), reanime la inversión en viviendas para 
arrendamiento, reemplazando así la disminución en 
la demanda de residencias para ocupación de sus 
propietarios. Aunque la íuga general hacia los ac­
tivos monetarios y el alejamiento de los activos rea­
les, que es una de las señales saludables de la esta­
bilización, pueda ejercer efectos deprimentes sobre 
la inversión, estos efectos deben ser también tem­
porales. Después de un corto período de ajuste, es 
de esperar que las unidades económicas individuales 
deseen adiciones de sus stocks de activos, tanto fí­
sicos como monetarios. Al mismo tiempo, debe dete­
nerse la fuga de capital que resulta de la inflación. 
El traslado del flujo de ahorros, de la inversión 
extranjera a la nacional, y la repatriación de acu­
mulaciones previas de activos extranjeros, produci­
rá un aumento en la demanda de recursos domés­
ticos (25). 

Un gobierno que decide eliminar las deformacio­
nes creadas por la inflación, tendrá que hacer f ren­
te a una serie de problemas, mientras la economía 
SE' reajusta a una condición de equilibrio monetario. 
N o hay duda de que las dificultades que la comuni­
dad afronta dependen de la imaginación que ejerza 

el gobierno. Un programa de estabilización que con­
fíe en los instrumentos monetarios solamente, im­
plicará más tensiones para la economía que otro 
que incluya también medidas fiscales y proyectos 
más amplios de mejoramiento económico. Si un pro­
grama de estabilización puede asociarse prontamen­
te a medidas para el desarrollo de servicios antes 
desatendidos (por ejemplo, la rehabilitación de sis­
temas ferroviarios y el desarrollo de las empresas 
públicas), las tensiones terminarán. La ayuda ex­
tranjera (por ejemplo, los retiros del Fondo Mone­
tario Internacional para hacer posible la elimina­
ción más rápida de las restricciones del cambio, y 
los préstamos del Banco Internacional de Recons­
trucción y Fomento, con el fin de facilitar un nue­
vo despliegue de recursos para el de arrollo), harán 
más fácil la eliminación de las deformaciones en la 
producción. Sin embat·go, ninguna campaña de lim­
pieza es agradable. Estabilizar una economía infla­
cionaria es una de las operaciones menos placente­
ras a que debe hacer frente un gobierno responsable. 

LA NECESIDAD DE UNA ACCION FIRME 

Ya que es probable que el fin abrupto de la in­
flación produzca una disminución temporal de la 
producción ¿no habrá alguna alternativa posible? 
¿No sería mejor ir frenando el avance de la infla­
ción, poco a poco, y dejar que la estabilización lle­
gue lentamente? Para responder a estas preguntas 
basta decir que la política de disminución gradual 
de la inflación contiene más peligros que la estabi­
lización repentina. 

Entre los perjuicios más reales de la inflación se 
encuentra la deformación que causa en la economía. 
Se crea entonces la necesidad de reorientar el sis­
tema, y es menester que las expectativas de la co­
munidad sufran cambios drásticos. Si la comunidad 
en general cree que el gobierno no ha adoptado una 
actitud decidida en su ataque a la inflación, es pro­
bable que estos cambios no ocurran. Si los indivi­
duos ven pocas alteraciones en el clima económico, 
serán muy escasas las presiones efectivas que les 
hagan cambiar de punto de vista. En estas circuns­
tancias, no ocurrirán las reformas fundamentales 
que se requieren (26). 

La persistencia de las expectativas, en lo que se 
refiere a los movimientos de precios, es uno de los 
problemas particulares a que es necesario hacer 
frente al presentar un programa de estabilización. 
En las primeras etapas de la inflación, las perso­
nas pueden eontinuar creyendo que los precios de­
jarán de subir en corto tiempo. Pero una vez que 
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la inflación se ha establecido, esperarán que los pre­
cios continúen ascendiendo; e inclusive, si creen que 
la inflación ha sido detenida, y que los precios se 
normalizarán, no esperan que la estabilización ocu­
rra inmediatamente. Por otra parte, la gente siem­
pre estará consciente de la posibilidad de que el pro­
grama fracase. Por tanto, aun cuando el dinero Y 

los activos monetarios comienzan una vez más a pa­
recer atractivos, su adquisición por parte del públi­
co puede retardarse, debido al temor moroso de que 
una vez más su valor real decline. En contraste, 
aunque el programa tenga éxito, la posesión de in­
ventarios continúa ofreciendo protección contra cual­
quier pérdida, excepto si se toman en consideración 
las ganancias potenciales que podrían derivarse de 
inversiones monetarias. De otro lado, el propietario 
de activos monetarios extranjeros solamente arries­
ga la pérdida de un posible mayor producto de los 
activos monetarios nacionales sobre el producto de 
los activos extranjeros que posee. Si el programa 
de estabilización fracasa. estos inversionistas están 
en posición de ganar mucho más. En este caso, para 
permitir que el programa tenga éxito, es ante todo 
necesario que el gobierno convenza a la comunidad 
de que sostendrá Pl valor del dinero de ese momen­
to en adelante. 

En otras palabras, los esfuerzos para frenar la 
inflación requieren mucho tiempo para ser efecti­
vos, y sus resultados finales serán siempre incier­
tos. Las restricciones del crédito que son necesarias 
para producir cierta estabilización, disuadirán a los 
prestatarios de hacer inversiones, pero las deforma­
ciones inducidas por la inflación seguramente per­
durarán. La continua alza de precios (aunque más 
lenta que antes), impedirá la acumulación de acti­
vos monetarios y ~eguirá fr~nando el movimiento de 
recursos hacia la inversión. A menos que las auto­
ridades adopten una actitud drme en su ataque, no 
surgirá la atmósfera de estabilidad financiera que 
es necesaria para inducir una restauración de la 
producción, para llevarla a niveles más altos que 
los registrados durante la inflación. 

VI-CONCLUSION 

Esta revisión de las relaciones entre inflación y 
desarrollo económico, lleva a la conclusión de que 
el control de la inflación debe ser uno de los prin­
cipales objetivos de la política económica en una 
economía en desarrollo. Es cierto que el desarrollo 
económico rápido, per se, posiblemente provoque 
presiones inflacionarias. En consecuencia, uno de 
los problemas a los cuales las autoridades deben 

dar la más alta t>rioridad en una economía de des­
arrollo rápido, es a la restricción de la inflación. 

La inflación disminuye el volumen de los recur­
sos disponibles para inversión doméstica. Los aho­
rros de la comunidad se reducen, canalizándose en 
gran parte hacia la inversión en el exterior, en 
cambio de la inversión nacional, y a la vez se des­
anima el flujo de capitales extranjeros. Por otra 
parte, una porción substancial del número ya redu­
cido de recursos disponibles para la inversión do­
méstica se dedica a usos que no tienen la más alta 
prioridad social, y se fomenta la acumulación de 
grandes inventarios. Un ejemplo de la forma en 
que el ahorro se aleja de los mercados de capital, 
donde las decisiones sobre inversión están más so­
metidas a un criterio económico de mayor alcance, 
es el cambio de dirección de la inversión, de los usos 
productivos para toda la comunidad, hacia la cons­
trucción de casas t>ara vivienda de un número rela­
tivamente escaso de personas pudientes. La aparen­
te productividad de ciertas inversiones a corto pla­
zo, causa deformaciones en la estructura producti­
va, que hacen menos adaptable la economía. Los 
problemas de la balanza de pagos son síntomas de 
las tensiones subyacentes. Para reducir los déficit 
en el exterior, las autoridades se ven casi obligadas 
a recurrir a controles que, en la mayoría de los ca­
sos, protegen una producción antieconómica. Las 
presiones políticas crean restricciones adicionales 
que, en el análisis final, producen nuevas deforma­
ciones. Asi, la actividad económica se hace cada vez 
más falsa. 

Sin embargo, si se ha dejado perder el control 
sobre el sistema económico, las autoridades deben 
decidir si estabilizarlo o no. No hay duda de que 
el proceso de estabilización es difícil, pero aunque 
así sea, es un prerrequisito esencial para el desarro­
llo económico. 

NOTAS 

(1) H. J. Bruton, Inflation in a Growing Eeonom: < ?o~­
íerencias Anuales por profesores de economía monetar1a, InVI­
tados por la Universidad de Bombay) , 1960-1961, p. 67. 

(2) Pal'a ser más preciso: 1964-60 en la mayorfa de los 
casos ; en otros, periodos m6.s cortos dentro de la misma ~poca. 

(8) "La relación entre la inflación y el desarrollo económi­
co: Un estudio estadístico inductivo "Staff Papera". Vol. VII 
(1969-60) pp. 802-17. 

( 4) Debe reconocerse que estas conclusiones son más positivas 
que las de ciertos otros estudios. Las diferencias entre las co~­
clusiones en el cuadro 1 y las de otros estudios pueden exph­
carse por el hecho de que las primeras cubren un número rela­
tivamente grande de paises donde la tasa de inflación alt&, 
mientras que los datos usados por la mayoria de otros autores 
están dominados por taaas de inflación relativamente bajas-, 
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Por ejemplo, de las cien o más taaf'.S anuales de precios anali­
zadas por Bhatia ("Inflación, deflación y desarrollo económico" 
Stalf Papera, Vol VIII, 1960-61 pp. 101-14), solo catorce fueron 
superiores al 5 por ciento, y solo hes de estas superan el 10 
por ciento. 

(5) Debe reconocerse que el grado de cambio de precios re­
querido para influir las expectativas no solo es indeterminado 
en cualquier caso en particular, sino que depende considerable­
mente del grado de estabilidad de precios en años anteriores ; 
aun asf, va1'iará de pafs a paia, y entre paises con experiencias 
monetarias similares. 

(6) Esta sección, y la sección III más abajo, se basan prin­
cipalmente en la obra de A. S. Shaalan, "El Impacto de la 
inflación sobre la composición de la invers ión doméstica priva­
da", Staff Papers, Vol. IX (1962) pp. 243-63. 

(7) Ver, por ejemplo, los datos en el cuadro 23 (el apéndice 
contiene los cuadros 11-29). Para una discusión acerca del 
efecto de la inseguridad con respecto a la tasa de inflación 
sobre la estructura de loa tipos de interés, que produce mayo­
res tasas para depósitos a largo plazo que para depósitos a 
corto plazo, y mayores intereses p r.ra préstamos a corto plazo 
que para préstamos a largo plazo, véase la obra de C. S. Ahn 
"Kyes y Muj!na, intermediarios financieros en la Corea del Sur" 
Economic Development Cultural Change, (Chicago), octubre 1962, 
pp. 64-65. 

(8) Presumiblemente, esto era lo que Ke nes tenía en mente 
cuando declaró que "el dinero pierde RU atributo de liquidez si 
se espera que su futuro abastecimiento sufra cambios radica­
les" (The General Theory of Employml'nt, Interest and Money, 
Nueva York, (1956), p. 241, n. 1). 

(9) Un e.'Xamen de algunos datos no publicados sobre el 
seguro en la Argentina indican Que el aumento en tod oR los 
activos monetarios fue menor del 650 por ciento. 

(10) Se obtiene una conclusión similar s i se excluyen de la 
comparación los datos relacionados con Venezuela (donde la 
inversión en la producción de petróleo crudo es de un tipo 
tecnológico QUe no está sujeto a expansión a través de la 
reinversión de ganancias), y en el Brasil e Indonesia (donde 
las restricciones a la repatriación de capitales han llevado a 
una reinversión forzosa de las ganancias de compañias ex­
tranjeras). 

(11) Ver Sección IV para una discu!l ión de este punto. 

(12) Survey of Current Business and lntcrnational Finnncial 
Statistics. 

(13) Fondo Monetario Internacional, Annual Report, 1962, 
p. 44. 

(14) Esta declaración no la contradicen lns polfticas adop. 
tadas por algunos gobiernos que restl·ingen la inver'sión en 
ciertos campos (por ejemplo, la e."plotación petrolera). Estas 
polfticas pueden ser adoptadas para fines nacionales específicos, 
y el clima inflacionario o no inflacionario es ajeno al asunto. 
Dentro de los Jfmites fijados por estas politicas, es probable 
que la inflación aumente las presiones ~wbre estos mismos go­
biernos para que tomen medidas positivas con el fin de aumen­
tar el ingreso de capital no residente. 

(15) Estos comentarios no deben tomarse como una conde­
nación generalizada de los préstamos gubernamentales, o de 
transacciones de capital intergubernamentales. Bajo muchas cir­
cunstancias, estas operaciones sirven fines sumamente útiles. 
Muchas formas de inversión que son apropiadas para la finan­
ciación extranjera (por ejemplo, una parte de la inversión 
social en carreteras, agua potable y trabajos sanitarios), sola­
mente pueden ser manejadas por el gobierno o sus agencias. Mu­
chas de las fuentes de capital en el mundo moderno son go­
biernos o agencias intergubernamentales (Banco Internacional 
de Reconstrucción y Fomento, Banco Interamericano de Des­
arrollo, etc.) que en la mayoría de los casos solamente hacen 
préstamos con garantía del gobierno. 

(16) Para una discusión completa de este punto, en lo que 
se relaciona con un pala, ver la obra de R. Hayn "Formación 
de Capital y la estructura de precios y costos de la Argentina", 
Review of Economics and Statistics, agosto, 1962. 

(17) Ver cuadros 8 y 23, donde se dan las bases de estas 
observaciones. 

(18) Por ejemplo en la obra del Fondo Monetario Interna­
cional, "Decision on Multiple Currency Practices", Annual Re­
port. 1957, pp. 161-62. 

(19) Ver el "Thirteenth Annual Report on Excbange Restric­
tions", 1962, del Fondo Monetario In ternacional, pp. 174-175. 

(20) Ver, por ejemplo, la discusión sobre Ceilán, ele este ar­
ticulo. 

(21) Esta sección se basa principalmente en la obra de Ger­
trud Lovasy, "Inflation and Expot·ts in Primary Producing 
Countries", Staff Papera, Vol. IX (1962) pp. 37-66. 

(22) Un aspecto de este problema es, por ejemplo, la siguien­
te cita de un informe sobre la disminución de las provisione-> 
comerciales de henequén: "Los cultivadores brasileños simple­
mente están reteniendo sus existencias de henequén, como un:1 
defensa contra la inflación (The Statist, noviembre 2, 1962 
p. 328). 

(23) Dada la disminución en los precio promedio de expor­
tación, hubo un aumento en el volumen de la demanda, pero n o 
necezariamente en los cuadros de demanda para Jos productos 
de estos paises. 

(24) Si aceptamos el hecho de que los precios mundiales au­
mentaron en un lOo/o durante este periodo y, por tanto, un 
aumento del 10% en los precios naciona lc~ estar!a acorde con 
la estabilidad de cambio, estos porcentajes, sin embat-go, fue­
ron del 25 y 80 por ciento respectivamente. 

(25) Si se desea un ejemplo del cambio de dirección en los 
movimientos internacionales de capital, ver la referencia que 
se hace a este aspecto de los cambios n España, después de la 
adopción del programa de estabilización en 1959. "Annual Re­
port" del Fondo Monetario Internacional, 1962, p. 49. 

(26) El sigu iente es un análisis del efecto de estos cambios 
fundamentales en un caso: 

"Ahora Que los pasos iniciales para estabilizat1 la economfa 
española han tenido tanto éxito, la clave para un mayor pro­
greso parece estar en la reducción de las tarifas de importa­
ción y la abolición de las cuotas de importación restantes. 
Puede decirse que la industria española ha crecido, durante los 
últimos veinticinco años, dentro de una atmósfera de inverna­
dero, completamente libre de competencia extranjera, y hasta 
c¡ue comenzó a permitirse una mayor libertad en las importa­
ciones, hace tres años, no existla ningún incentivo o necesidad 
de producir mejores artlculos o de reducir Jos precios. 

"Pero el grado limitado de competencia extranjera a Que ya 
ha sido sometida la economia, junto con el libre acceso a las 
materias primas, ha efectuado mila~ros . (Con toda justicia, 
debe decirse que, durante todo ese perfodo, los fabricantes 
españoles tuvieron que contentarse con materiales substitutos 
o provisionales, en un mercado e1'rático, aprovisionándose a 
menudo de contrabandistas que vendfan a precios exorbitantes). 
Ha aparecido la competencia entre los fabricantes, y en conse­
cuencia la calidad ha mejorado". (The TimeR, Londres, noviem­
bre 23, 1962, p. 19). 

APENDICE 

"PAISES SELECCIONADOS" 

El término "Países seleccionados'' que se usa en 
los cuadros de este apéndice, se refiere a los paises 
de menor desarrollo, para los cuales se obtuvieron 
datos pertinentes en las fuentes. Sur Africa no está 
incluida, sin embargo, porque su doble estructura 
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social hace los promedios estadísticos difíciles de 
int erpretar; tampoco están incluidos los países del 
bloque oriental. En varios cuadros se incluye a Fin­
landia y Grecia, pero en ninguno se incluyen otros 
países de Europa occidental, ni tampoco, natural­
mente, los Estados Unidos y el Canadá. 

"A~OS SELECCIONADOS" 

En los cuadros compilados para este estudio, se 
ha hecho un esfuerzo para uWizar períodos que van 
de 1948 a 1961. Sin embargo, muchos de los datos 
disponibles no son para todo el período. En esos ca­
sos se ha utilizado toda la información al alcance, 
a unque los cuadros dicen que se refieren a los "años 
seleccionados" en todos los casos. En muchos de los 
cuadros donde se usan promedios anuales, los pe­
ríodos de tiempo no son los mismos para todos los 
países. En los casos en que los cuadros se derivan 
de ot ras fuentes, no se ha hecho ningún intento de 
cambiar los períodos de tiempo estudiados por los 
autores originales. 

CLASIFICACION DE P ATSES 

Los países se califican como estables, si el por­
centaje del aumento en el índice del costo de la vida 
es menor de un 5o/o anual para el período en cues­
tión. Si la tasa de aumento es del lO o/o , o más, son 
clasüicados como países de inflación fuerte o agu­
da. Los países de porcentajes intermedios se consi­
deran como de inflación moderada. N o se puede con­
siderar que este criterio separe claramente situacio­
nes definibles. Más bien, son límites arbitrarios con 
los cuales se trata de identificar situaciones dife­
rentes. La adopción de este método se debe en par­
te, a que algunos aumentos de precios han sido uni­
versales en el período de la posguerra. 

ORDENACION DE PAISES 

Dentro de cada grupo, los países están ordenados 
por el grado de inflación experimentada. El país 
con la tasa de inflación más baja está colocado a la 
cabeza de la lista, y el país con la tasa más alta al 
final de esta. 

PORCENTAJES PONDERADOS 

Donde se dan promedios para grupos de países, 
son promedios no ponderados, a menos que se diga lo 
contrario (por ejemplo, cuando el valor de las ex­
portaciones es pertinente a una comparación de 
cambios en las exportaciones). 

CUADRO 11. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO, 

PAISES SELECCIONADOS (1), AÑOS SELECCIONADOS (2) 

(En porcentajes) 

Pafses 

Estables ( 6) .. . . .. .. . . . ........ .. . .... .. . 
Filipinas . . . .. ....... . .. . .... . .. . .. .. . . 
Ceilán . . . . .. . . ....... .. .. . .. . .......... . 
Pakistá n . ... . . . ...... . . .. . . . . ......... . 
Guatemala ..... .. . . .... . ..... . ........ . . 
Siria .. ........... . .............. .. .... . 
Birmania ..... .. . .... . .. .. .. .. ... . .. . .. . 
Malaya . .... . . . . . .. .. . .. ............ .. . . 
India ..... .. .............. . ............ . 
Ecuador .. ... . ... . .. . .. . . .. .. .. . . . . .. . .. . 
Venezuela . .. .. . . ....... .. ........ . . . .. . . 
Honduras . ............. . . ....... . .... .. . 
El Salvador . . . . .. . .. .. ... .. . . .. .. . . ... . 

De inflación moderada (5) . ... . . . . ...... . 
Ta llandia . . . . . ..... . .... .... ...... . ... . . 
Isla ndia .......... . ..... . . . .. . ...... . .. . 
Colomb ia .. . ........... . ....... ... .. . .. . 
P erú . .. .. .......... . ........... ... ... . . 

De inflación aguda (6) .......... ..... . . 
Brasil . ............................ ... . . 
I ndonesia .............. . ............ ... . 
Paraguay . . ... . ......... ... ..... ....... . 
Chile .......................... · · · · · .. · · 
Corea . ....................... · .. . · · . · · · 

Tasa de 
inflación 

(3) 

2 
2 

4 

7 
5 
7 
8 
9 

35 
20 
22 
32 
33 
66 

Tasa de 
creci­

miento 
per cá­
pita (4) 

2 

- 2 
4 

2 

5 

2 

l 
2 

2 
2 
3 
3 

Fuentes : Basado en da tos de la publicació n de las Na ciones 
Unidn.s, Yurbook of National Aceounts Statis tic , 1961, y en 
lntemational Financlal Statistics del Fondo Monetario Interna­
ciona l, que de ahora en adelante denominaremos IFS. 

(1) Véase el apéndice para una descripció n de los " P aíses 
selecionados". 

(2) Generalmente 1954-60; (véase el apéndice para una des­
cripción de los "Años seleccionados" . 

(3) P romedio anua l de aumento en el fnuice de coto de la vida. 
(4) Promedio anual de aumento en el producto nacional bruto 

per capita. 
(5) Véase el apéndice para las bases de stas clasif icaciones. 

CUADRO 12. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO , 

PAISES SELECCIONADOS DE L A AMERICA L ATINA , 

1955-59 

(En porcentajes) 

Paises 

Estables . . . . .. .... . . . ..... . ........ .. ... . 
Guatemala . . .. ... . .. . ..... .. .. . ..... . . . 
Ecuador .. . .. .. . . ... . . .. . . .... . . .. . ... . 
El Sa lvador ... . ... . .... . ............. . 
Venezuela . . . . .. .. . . ..... .. . .. . .. . .. .. . . 

De inflación moderada . . .. .. ... . .. .. . . .. . 
México . .. . .. . . . .. ... .... .. ... ... ...... . 
Colombia ..... .. .. ... ..... .. .. .. . . . .. . . 
Perú . . .. . . ... . ... . . . ... . . ...... ....... . 

De inflación aguda . ... . .... . . . ........ . . 
Brasil ......... . .... .... . . ... . .. .... .. . . 
Argent ina . ... . .. ... . ..... .. . .. ........ . 
Chile ... . . . .. .. . . . ... . .. .... .......... . 

Cambios 
T asa de en el 

inflació n producto 
(1) per cá­

pita (2) 

1 
2 

8 
8 
8 
8 

35 
23 
39 
43 

11 
16 
4 
4 

21 

2 
88 
1 

-3 
8 

21 
- 6 

3 

Fuentes : Basado en datos de la Comisión E con óm ica para la 
América Latina, Economic Sarvey of Latín America, 1959 
(E/ CN. 12/541 ) , p . 57 y lFS . . J1) Promedio anual de aumento en el indic del costo de la 

V I a. 
(2) Cambio de 1955 a 1959 en el fncll ce del produ cto nacio­

nal bruto per c:apita. 
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CUADRO 13. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO (1) 

(En porce-ntGiu a-nualu, compuutos) 

Paises 

Periodos seleccionados 

Puerto Rico ................. 
Liban o ........ .. ... ...... .. . 
Filipinas ...... ... .... ..... .. 
Panamá · ····· ······· ··· ····· 
Cuba ........ .......... .. .. .. 
E~ipto ..... .. ....... ... ...... 
Geilán ...... ... ... ..... ... ... 
República Dominicana ... .... 
Venezuela ·· ·· ······ ·· ······· 
India ·· ······ ················ 
Ceilán ...... .. ... .. ....... ... 
Turquio. ..... ..... ......... .. 
Braail ....... ......... ... .. ... 
Guatemala ................... 
Ecuador ····· ··· ··········· ··· 
Ar¡rentina ........... ... ..... 
Rodesia del Norte ............. 

Colombia ... ..... .. .. ...... .. 
Promedio (6), e:-ccluyendo Ro-

desio. del Norte ........ . .... 

de 

Tasa de 
Tasa de creci-

Periodo inflación miento 

estabilidad 

1947-50 

1948-64 

1947-54 

1948-52 

1947-64 

1960-63 

1961-64 

1960-64 

1949-53 

1948-58 

1947-51 

1948-54 

1947-50 

1946-64 

1950-64 

1962-54 

1946-68 

1961-64 

(2) per cá­
pita (3) 

relativa 

---.4 10 

-2 4 

-1 4 

- 1 

- 6 

.. 

1 

9 

6 

4 

4 2 

.. 2 

4 6 

6(4) 28 

6(4) 

2 (1) 6 ( 4) 

Periodcs seleccionados de inflación moderada 

Pakistán .... ......... .... . .. . 

Japón ..... .. . .............. . 

Honduras ... ................ . 

Puerto Rico 

Kenya ...................... . 

Rodesia del Sur ..... . ... .. .. . 

Guayana Britán ica .......... . 

México .................... . . 

Promedio 

1960-53 

1961-54 

1946-52 

1960-53 

1947-54 

1947-53 

1948-51 

1947-64 

lí 

6 

8 

P riodos seleccionados de inflación 11guda 

Perú ····· ············ ·· ····· 1948-63 10 

Tailandia ... ................ . 1960-58 13 

Brasil ·· ···· ············· ···· 1960-53 17 

Chile ······· ····· ······· ····· 1946-62 22 

Israel ........ .. .............. 1960-64 29 

Paraguo.y ················ ·· ·· 1960-64 84 

Promedio ..... ............... 29 

3 

- 1 

- 1 

1 

6 

3 

Fuente: U Tun Wai "The Relation Between Inflo.cion and 
Economic Development", Staff Papera, Vol. VII (1969-60). Cua­
dro l. pp. 808-304. 

(1) Incluye todos los casos en el cuadro de U Tun Wai para 
los años posteriores a la terminación de In segunda guerra mun­
dial, excepto para aQuellos años en Que hubo rebeliones o recons­
trucción inmediata después de la guerra. 

(2) Promedio anual de aumento en el indice del costo de la 
vida. 

(3) Promedio o.nual de aumento en el ingreso nacional per 
cápita oontra[do por el [ndice del costo de vida. 

(4) Entre 4, 6 y 6,0. 

(5) Ponderado por el ntunero de observaciones para cada pata. 

CUADRO 14. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO 

(En porce-ntajes anuales, compuestos) 

Paises Período 

Tasa de 
Tasa de crecí­
inflación miento 

(1) per cápi-

Periodos seleccionados de estabilidad relativ11 

Filipinas ...... ........... ... . 1947-64 - 1 
Panamá .. ..... . ........... .. . 191\8-52 - 1 
República Dominicana ....... . 1960-64 
India ...... ................. . 1948-53 
Venezuela .......... .. ....... . 1949-63 
TurQuia ..................... . 1948-64 
Brasil ................. . .... . 1947-50 
Colombia ...... . ... .. ...... .. . 1961-54 
Promedio .................. . . 

Períodos seleccionados de inflación moderada 

Pakistán ......... . . .. ....... . 
Japón ...................... . 
Rodesia del Sur ............. . 
México ....... .... ... . . ... .. . 
Promedio 

1950-63 
1951-54 
1947-63 
1960-54 

6 
7 

Periodos seleccionados de inflación aguda 

Colombia 
Brasil . . ....... . . ........ . ... . 
Israel ......... ...... . . .... .. . 
Promedio ...... ...... .... ... . 

1948-61 
1960-63 
1960-54 

Fuente: U Tun Wai, op. cit., p. 306. 

14 
17 
29 
20 

ta (2) 

- 3 

--1 

6 

( 1) Promedio anual de aumento del fndice de osto de vida. 
(2) Promedio anual de aumento del fndice de insrreso nacional 

per caplta, deflactado por el indice de costo de vida y ajustado 
de acuerdo con los cambios en lo. relación de precios del inter­
cnmbio. 

CUADRO 16. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO 

(E" porce-nta.ies anuales, compuestos) 

Paises Periodo 

Tasa de 
Tasa de crecí­
inflación miento 

(1) per cápi-

Periodos seleccionados de estabilidad de precios 

Ceilán 
India .... ................... . 
Japón ............. . ........ . 
Honduras ..... .. ... ......... . 
Turquia ..... ... ... .......... . 
Brasil ........ ............... . 
Promedio ................... . 

191íl-54 
1948-63 
1961-64 
1946-62 
194 64 
1947-60 

- 1 

1 
S 
4 
4 
6 (3) 

Periodos seleccionados de inflación moderada 

México 
Guatemala .... ... .... .. ..... . 
Argentina ..... ...... ...... .. . 
Ceilán ...................... . 
Promedio 

1947-50 
1946-64 
1962-54 
1947-61 

6 
7 

6 

Periodoe seleccionados de inflación aguda 

Brasil 
Chile 
Argentina .... ...... . ........ . 
Promedio 

1960-53 
1946-62 
1948-62 

Fuente: U Tun Wai, op. cit., p . 806. 

12 
22 
27 
21 

( 1) Promedios ponderados de precios en los sectores. 

ta (2) 

2 

3 

-4 

(2) Promedio anual de aumento del producto social, deCiac­
tado por el [ndice de precioa del sector y ajustado de acuerdo 
con los cambios en la relación de los precios del intercambio. 

(8) La cifra en la fuente de esta información es 4.9. 
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CUADRO 16. PROMEDIO ANUAL DE TASAS DE CAMBIO 
EN RELACION DE DINERO A INGRESOS, PAISES 

SELECCIONADOS, A1WS SELECCIONADOS (1) 

(En porcentaju) 

Países Modificación 

ESTABLES ......................... . 

Países muv ricos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3 
Estados Unidos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3 
Canadá . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . . -3 
Suiza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . -1 

Países ricos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2 

Suecia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . -2 
Bélgica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2 
Reino Unido. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2 
Dinamarca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4 

Países promedio....................... -3 

Venezuela ......................... . 
Holanda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5 

Países pobres . ..... ...... ... .. .. . .... . 
Austria ............. . .. ... .. ....... . 
Cuba .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 
Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 
Libano . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 

Paises ntuv pobres. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 
Grecia .. .. .. . .. .. .. .. .. . .. . .. .. .... . 6 
Portus;-al ........................... . 
JRp6n ............................ · · 
República Dominicana .. ............. . 
Guatemala ......................... . 
Ecuador ........................... · 
Honduras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2 
República Arabc Unida.............. -2 
Ceilán . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 
Tailandia .......................... . 
Pakistán ........................... . 
India . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . -1 
Birmania . . . . . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . . 6 

DE INFLACION MODERADA ........ . 

Países ricos . .......................... . 
Nueva Zelandia ..................... . 
Australia .............. .... . ....... . 

Paises promedio . ... ...... ........... .. . 
Francia ............................ · 
Noruega ........................... . 
Finlandia ... ........ ... ........ . ... . 

Países pobres . ........... ...... ...... . 
C~lombi.a ... ... .... · . .: . : .............. . 

Países mu11 pobreR . ................... . 
México ............................. . 
Perú ............................... . 

-2 

-4 
-3 
-4 

-1 

3 
-4 
-3 

2 
2 

-1 

-1 
-2 

DE INFLACION FUERTE. . . . . . . . . . . . . -3 

Países pobres . ........................ . -5 
Israel ................. ............. . -8 
Argentina .......................... . -3 
Chile .......... .. ................. . . -3 

Países mu11 pobres . ................... . 
Brasil ................. .... ........ . 
Paraguay .......................... . -1 

Fuente: Basado en datos del IFS y del Monthl11 Bulletin o/ 
Stat~tics, de las Naciones Unidas. 

{1) Véase el apéndice para una descripción de los "Años 
seleccionados". 

Debido a que la proporción de dinero a ingresos propende 
a declinar en los paises ricos y en los muy ricos, y a elevarse 
en los paises pobres y muy pobres, este cuadro incorpora 
una clasificación por prosperidad y por tasa de inflación. La 
clasificación "por riqueza" está basada en la publicación de 
las Naciones Unidas Per cdpita National lncome in Fiftv-five 
C~ntries, 1962-1964. Los paises que se calcula que en esa 
época tuvieron un ingreso promedio per cd.pita equivalente a 
más de US$ 1.000, están clasificados como paises muy ricos; 
los de un Ingreso per cdpita de US$ 760 a US$ 1.000, como ri­
cos; los paises con ingresos de US$ 600 a US$ 760 son conside­
rados promedio; los de US$ 260 a US$ 600 como pobres, y por 
debajo de US$ 260 como muy pobres. Los paises en cada grupo 
están colocados en orden descendente _.eJe jn~e~q .1Jer cápita. 

CUADRO 17. RELAOION ENTRE LOS CAMBIOS EN EL 
VALOR DE LAS TENENCIAS EN DINERO Y LOS CAMBIOS 

EN EL COSTO DE LA VIDA PARA PAISES 
SELECCIONADOS, 1948-61 

(En porcentajes) 

Cambio en el valor 
real de las Tenencias 

(1) 

Promedio 
anual de 

Paises aumento Dinero y 
en el cos- Dinero cuasi-
to de la dinero 

vida 

Estables ····················· 2 79 103 
República Dominicana ...... 216 166 
Filipinas .................. 0.6 77 139 
Ceilán ····· ················ 1 84 109 
Birmania .................. 1 162 178 
Ecuador . ............. ... .. 2 124 166 
Guatemala ··· ·············· 2 60 SG 
Venezuela ...... .... .. ...... 2 108 176 
Portugal ................... 2 66 83 
India ......... ... ..... ... .. 2 13 47 
Pak!stán .................. 2 81 99 
Honduras .................. 2 26 49 
Costa Rica ..... ...... ... .. 3 72 101 
Irlanda ............... ..... 3 14 9 
El Salvador ... ...... ....... 3 41 89 
Nueva Zelandin .. ... ...... . 16 16 
Tailandia ........ .... ...... 4 126 16 
Nicaragua ·· ····· ····· ······ 4 73 RS 

Paises de Inflación moderada. 7 100 138 
Irán .. ..................... 6 61 
México ···················· 7 97 102 
Turquia ................... 7 131 187 
Colombia ................... 8 141 168 
Perú ...................... 8 69 104 

Paises de inflación fuerte .... 27 19 11 
Brasil ..................... 19 114 72 
Argentina ················· 29 -31 -10 
Chile ...................... 38 8 41 
Bolivia ····· ·· ···· ······ ·· · 66 - 17 - 26 

Fuente: Basado en datos del IFS. 
(1) Resultado de M/L -100 donde M representa el índice 

de dinero (o dinero más cuasi-dinero), para 1961, (base: 
1948 = 100) y L corresponde al indice de costo de vida en 1961. 

CUADRO 18. SUPERAVIT O DEFICIT (-) DEL GOBIERNO 
CENTRAL, COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO 

NACIONAL BRUTO, PAISES SELECCIONADOS, 
AAOS SELECCIONADOS (1) 

Paises Porcentajes 

Estables -2 
Birmania ................ ..... ......... .. .. . - 4 
Panamá .......... .................. .... ... . - 1 
Ceilán .. .. . ........... . .................... . - 3 
Ecuador ......................... . ......... . -1 
Pakistán .................................. . -4 
Venezuela ..... . .. ..... . ...... ....... . ... . . . 
Honduras ............ .. .................... . 
Israel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5 
Australia . ... ............. ....... .......... . 
Nueva Zelandia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3 

De inflación moderada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2 
India . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -6 
Perú . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 1 
México .. .. ....... . .... . .. ... .............. . 
Colombia .. .... .. .. ..... ................... . 

De inflación fuerte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5 
Corea . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8 
Chíle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 2 

Fuente: Basado en datos del IFS. 
(1) Véase el apéndice para una descripción de Jos "Años se­

leccionados". 
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CUADRO 19. COMPA&IAS EXTRANJERAS 

CONTROLADAS POR RESIDENTES DE LOS ESTADOS 

UNIDOS: PORCENTAJE DE BENEFICIOS RETENIDOS, 

PAISES SELECCIONADOS, 1957-60 

Paises Porcentajes 

Países estables ................... . . . ........ . 

República Dominicana ......... . . . ....... . 

Panamá ... ...... . .. .................... . 

Guatemala .............................. . 

Honduras 

Australia 

Filipinas 

Japón .................. . ... ... .. ...... . . 

Nueva Zelandia . ....... . ................ . 

India 

Paises de inflación moderada ... . .......... . . 

Venezuela ............. . ............... .. . 

México ............ . ..................... . 

Colombia ............................... . 

Países de inflación fuerte ........ ...... ... . 

Perú 

Chile 

Brasil 

Indonesia 

Argentina 

49 

10 

72 

- 4 

47 

60 

46 

54 

23 

64 

18 

12 

22 

33 

16 

14 

52 

47 

46 

Fuente: Basado en datos de "Survey of Current Bu iness". 

( 1) 

(1) 

(1) 

(1) Calculado por el valor de ]as inversiones directas a fines 
de 1957. 

CUADRO 20. MEXICO: CAMBIOS DE PRECIOS Y COMPRAS 

NETAS DE ACTIVOS EXTRANJEROS A CORTO PLAZO, 

1951-60 

Cambio 
en el 

índice 
de cos-

Años to de 
vida (1) 

(Por 
ciento) 

1951........................ 19 

1952 .......•................ 

1953 ....................... . 

1954 .... . .............. .... . 

1055 ... ..... .... ........... . 

1!l56 ....................... . 

1957 ....................... . 

1958 .....................•.• 

1959 ....................... . 

1960 ....................... . 

10 

13 

17 

-2 

13 

9 

Compras netas 
de activos ex­

tranjeros a 
corto plazo 

por residentes 
de México 

(miUones de 
US. dólares) 

9 

21 

44 

- 23 

- 13 

17 

27 

-9 

- 4 

Fuente: Basado en datos del IFS y del "Balance of Payments 
Yearbooks" del Fondo Monetario Internacional. 

(1) Comparaciones de fin de año. 

CUADRO 21. GAMBIOS EN EL VALOR DE LA INVERSION 

DIRECTA PRIVADA DE LOS ESTADOS UNIDOS 

EN PAISES SELECCIONADOS, 1950-61 

(En porcentajes) 

Países Cambios en valor 

Paises estables (1) ............... .. .... . ..... . 

Panamá ................................... . 
República Dominicana ..................•... 
Filipinas .....................•.............. 
Guatemala ......................... ....... . . 
India .......................... .... .... .. .. . 
Venezuela ........... ............. ... ...... . 
Honduras ..................•............... 
Nueva Zelandia .....•...................... 
Australia 

Países de inflación moderada (1) ............. . 

Colombia .................................. . 
México ......................... . . ......... . 
Perú ................................ . ..... . 

Países de inflación aguda(!) ................. . 

Uruguay .................................. . 
Argentina .. .......................... .. ... . 
Brasil ....................•................. 
Indonesia ............................ . ..... . 
Chile .. . ....................... ... ... ..... . . 

214(2) 

700 
-1 
195 

19 
397 
204 

53 
52 

373 

177(3) 

120 
98 

201 

55(4) 

-11 
78 
6ó 

163 
34 

Fuente: Dasado en datos contenidos en "Survey of Current 
Bu in e ", agosto, 1962, p. 22. 

( 1) Los promedios para grupos son cambios en el valor total 
d<> las inversiones en los países del grupo. 

(2) Excluyendo a Panamá, 197. Exc\uyendo a Panamá y Ve­
nezuela, 188. 

(3) Excluyendo al Perú, 110. 
(4} Excluyendo a Indonesia, 54. 

CUADRO 22. COMPARACION DE PRECIOS RELATIVOS 

DE BIENES DE CONSUMO E INVERSION EN PAISES 

SELECCIONADOS DE LA AMERIC'A LATINA, 1960 (1) 

Paises 

Pafs estable 

Ecuador 

Paises de inflación moderada .•...... . . . 

Colombia . .... ..... ............ .... . . 
México .....•........................ 
Perú .........................•...... 

Paises de inflación fuerte .............. . 

Uruguay ...............••••.•........ 
Brasil ....•..........••••............ 
Argentina .......................... . 
Paraguay ................••..•....... 
Chile .......•........•..••.•......... 

Al precio 
de la ta­

sa de 
cambio Al cam-

del mer- bio (2) 
cado li-

bre 

86 

100 

92 
95 

114 

120 

117 
116 
164 
108 

93 

82 

95 

87 
91 

107 

114 

110 
110 
157 
106 
88 

Fuente: Publicación de la Comisión Económica para la Amé­
rica Latina, "Comparativa Prices and the Purchasing Power of 
Curriencies in Selected Latin American Countries" (E/CN. 
12/589), pp. 43 y 47. 

( 1) Las cifras para cada país representan el costo de un surti­
do de bienes de mversión, expresado como porcentaje del costo 
de un surtido d bienes de consumo. Los respectivos surtidos son 
los mismos para cada pafs; y, en el promedio, para los nueve 
países. el costo del surtido de bi nes el e consumo es h:ual n 1 
costo del surtido de bienes de consumo. 

(~) Galculádo eR la fuente. . 
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CUADRO 23. TASA DE INFLACION E INVERSION EN INVENTARIOS, 1960-60 

(Basado en datos sobre precios corrientes) 

Filipinas Ecuador Colombia México Perú Brasil Chile 
Años 

A(l) B(2) A(l) B(2) A(1) B(2) A(1) B(2) A(l) B(2) A(1) B(2) A(1) B(2) 

- 6 
11 
2 

15 
16 

9 

(3) 

22 6 
21 -9 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1966 
1956 
1967 
1958 
1959 
1960 

- 4 
- 1 
- 1 

14 
14 
18 
28 
26 
12 
16 
10 

17 
12 
26 
18 
17 
14 
16 
17 
11 
15 
16 

8 - 9 
9 - 1 

-1 

15 
- 2 

5 
16 

-3 
29 
20 
18 
17 
17 
17 
14 
14 

11 
10 

7 
9 

5 
5 
5 
8 
8 

10 

7 
5 

22 
22 
18 
19 
22 
20 
16 
37 

-3 
10 
25 
15 
19 

8 
8 

15 

25 87 
77 -20 
74 -2 

Promedio 

2 

2 
3 

-1 9 
4 

15 

- 5 

2 

2 

6 
16 34 
14 16 
7 12 
4 13 
7 

11 
3 
6 

13 

8 

11 
16 

11 19 

58 21 
25 -7 
27 -3 
88 5 
12 ¡¡ 

10 88 3 

Fuente: Basado en datos del "Yearbook of National Accounts S t tistics y Stntistic:> of National Income and Expenditure" 
de las Naciones Unidas y en datos del IFS. 

( 1) Tasa de inflación, esto es cambios en los promedios anuales de los lnd ic ll de costo de la vida. 
(2 ) Inversión en inventarios como porcentaje de la inversión nacional bruta. 
(3 ) Excluyendo el almacenamiento de café y algodón por el gobierno. 

CUADRO 24. VOLUMEN DE EXPORTACIONES DE PAISES 

SELECCIONADOS, 1968-69 

(1958-54 = 100) 

Paises 

Estables (2) 
Malaya . . . .. ... .... ....••.. .. .... . ... 
Filipinas .....................•..... , 
Repúblicas Centroamericanas (8) .... . 
India ...................... , •. , .. , .. . 
Ghana .. ...... . . , .......• , .•....... .. 
Australia , , . , ..... .... ...... .... .... . 
Sudán ..................... . ... , .... . 
Nueva Zelandia ................ .. .. . 

Paises de inflación fuerte (2) ......... . 
Turquía .. , , ........ , .. , .. , , , .. , .... . 
Uruguay ..............•.............. 
Argentina .................•.... . .... 
Brasil ......... . ..... .. ............. . 
Indonesia .................. .... .... . 

Exporta­
ciones 

mayores (1) 

118 
107 
110 
126 
102 
100 
131 
176 
121 
110 

93 
67 

125 
115 
92 

Chile . . ..................•.. , ....... . 128 
66 Bolivia 

Exporta­
ciones 

menores 

189 
153 
181 
181 
120 
188 
186 
114 
124 
100 

79 
57 

104 
112 
84 

116 
7Q 

Fuente : Basado en informaciones contenidas en la obra de 
Gertrud Lovasy, "Inflation and Exporta in Primary Producing 
Countries", Staff Papers, Vol. IX (1962), pp. 65 , 66. 

(1) Las principales exportaciones para cada pais están iden­
tificadas en la fuente. 

(2) Los promedios fueron ponderados por el valor de las ex­
portaciones en 1959. 

(3) Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua. 

CUADRO 26. PRECIOS NACIONALES, PRECIOS Y VOLU­

MEN DE LAS EXPORTACIONES Y TASAS DE CAMBIO 

PARA PAISES SELECCIONADOS 

Países 

Países estables (6) .... 
Malaya .. , ......••.. 
República Dominicana 
Ecuador ........... . 
Ceilán ........ .... . , 
Filipinas ...... ... . .' 

Costo de 
vida 1959 

(1) 
(1958 

= 100) 

109 
92 

102 
102 
104 
104 

Precios Volumen 
de expor- de ex por- Tasas de 

tación tación cambio 
1969 (2) 1958-59 1969 ( 4) 

( 1959 (3) ( 1958 
= 100) (1959-5~ = 100) 

= 100) 

95 
181 
92 
94 

107 
94 

124 
126 
115 
160 
104 

. 132 

100(6) 
100 
100 
100 
lOO 
lOO 

Países 

Guatemala 
Portugal . .... ...... . 
El Salvador ........ . 
Ghana .... ......... . 
Costa Rica .... . . .. . 
India ............. .. 
Sudán ............. . 
Aus t ralia .. ........ . 
Nicaragua ......... . 
Irlanda ............ . 
Nueva Zelandia ... . 

Países de inflación mo-
derada (6) ......... . 
Tailandia . ........ . 
Islandia ...... ... . . . 
Finlandia .......... . 
China (Formosa) ... . 
España . .... .. .. ... . 
Perú ... ... ........ . 
México ........ , ... . 
Colombia ..... ..... . 

Países de inflación agu-
da (6) ........... .. 
Turquía .... . ...... . 
Paraguay 
Uruguay 
Indonesia .......... . 
Brasil . .•........... 
Argentina ......... . 
Chile ... . .......•... 
Bolivia ............ . 

Costo de 
vida 196i 

(1) 
(1958 

= 100) 

lOó 
107 
107 
112 
113 
115 
116 
116 
116 
117 
124 

143 
119 
130 
130 
150 
150 
152 
154 
162 

500 
217 
240 
244 
311 
325 
464 

1.040 
2.990 

tl) Basado en datos del IFS. 

Precios Volumen 
de expor- de expor- Tasas de 

tación tación cambio 
1959 (2) 1968-59 1969 (4) 

(1959 (S) (1959 
= 100) (1959-54 = 100) 

= 100) 

76 127 
96 127 
74 162 

116 106 
84 120 

100 111 
90 149 
74 182 
82 164 

104 111 
98 124 

90 119 
86 114 

105 128 
95 132 
So 186 
02 108 
91 143 

127 
80 95 

84 106 
88(7) 86 
96(7) 110 
70 65 

105 90 
64 114 
75 116 

125 
92 67 

100 
100 
lOO 
lOO 
101 
lOO 
lOO 
100 
lOO 
lOO 
100 

164 
116 

139 
208 
152 
164 
146 
273 

800 

400 

600(7) 
600 

1.000 
1.860 
6.260 

(2) Basado en los índices del precio del dólar de Jos Estados 
Unidos en el IFS. 

(3) Basado en los datos de G. Lovasy, op. cit. 
(4) Para paises con tasas de cambio múltiples, el grado de 

d preciación del cambio fue computado dividiendo la modifica­
ción del valor de las importaciones, expresado en moneda do· 
méstica (según datos del IFS), pot' la modificación observada 
en el valor de las importaciones, expresado en dólares (moneda 
norteamericana). 

(5) Los promedios fueron ponderados por el valor de las ex­
portaciones de 1959. 

(6) Han sido ignorados los cambios en las tasas variables 
una vez que estos estuvieron dentro de los limites de Los artícu­
los de Convenio del Fondo Monetario Internacional. 

(7) Estim~do. . · · · 
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CUADRO 26. POSESION DE ALGUNOS ACTIVOS MONETARIOS POR EL SECTOR PRIVADO, 1960-62 

Brasil Argentina 
( Milu de miUones (M ílea de mi-

de cnA.Zeiros) Uones de pesos) 

F in del año Total 

Cuasi- Títulos Seguros Cuasi- Deudas 
del go- de vida Valor Valor en Dinero del go-

Dinero dinero bierno (1 ) el año dinero bierno 
corr!.?nte 1961 (2) 

1950 · · ··· · ············ ··· ··· 22 11 

1951 ········· · ······· ·· ···· · 91 20 8 127 127 27 11 

1952 . . ........ .. .. . .... .. ... 104 21 8 10 143 117 30 12 2 

1953 .. .............. . ...... . 124 22 8 11 165 111 38 15 3 

1954 ·· ······· · ·· · ··· · ··· · ·· · 151 25 8 !3 197 112 44 18 3 

1965 ...... . . . . .. .. . .... . ... . 178 24 8 14 224 107 52 20 

1956 ...... .. ........ . ....... 217 25 7 17 266 104 60 29 

1957 · · ·· ······ · · · ······· · ··· 291 29 6 1 !l 345 112 68 30 

1958 .. ............. . .... . ... 353 33 8 25 419 118 99 41 

1959 · ········· · ······ · ·· ··· · 501 39 11 Si !l 11 9 14 2 45 

1960 ···· · ·········· · ······ · · 692 57 12 :l2 i93 121 179 60 

1961 ···· ·· · ··· ············· · 1. 04 2 67 13 0 (3) 205 75 

1962 (4 ) ............. .. ... .. 1.368 73 75 (3) 

Fuente: Brasil- datos del IFS. Argentina-datos sobre dinero y cuasi-dinero del IFS; loa datos sobre la deuda gubernamental 
anterior a 1957 se basan en cálculos del autor y en informaciones del "ltoletin Estadístico" del Banco Central de la República 
Argentina. 

(1) Activos total es de las compañfas de seguro de vida. 
(2) Va lor coniente div idido por el fn dicc del costo de la v ida (base : 195 1 = 100 ). 

(3) Estimado. 
( 4 ) Septiembre. 

CUADRO 27. CAMBIOS ANUALES PROMEDIO EN 

SALARIOS REALES (1) EN PAISES SELECCIONADOS (2 ) 

(En porcentajes) 

Paises 

P afsea estables ...... . . .. . . ......... . .. . . . ..... . 

Viet~Nnm 

Australia 

Birmania 

Filipinas .................. ... . . ... . .......... . 

Ceilán .............. .. ....... .. . . . .. . ... ..... . 

República Arabe Unida .......... .. . . .. .. ..... . 

Cambio 

2 

1 

2 

4 

5 

Honduras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3 

India ...... ..... .. . ... . .... . . . . . . .. ... . . . . · · · 

Costa Rica .. .... ......... . .... .... ........ .. . 

Pakistán .. .. . ...... . . .... . ......... . .... . .... . 

Nueva Zelandia ..... . .. . .... . ........... . .... . 

Guatemala . . .. .. . .. ... ... .. . . . .. . . . ... . . . . .. . 

Paises con inflación moderada ..... . . ...... .. ... . 

F inlandia . . ..... .... . ..... . ..... . .... . ...... . 

México ........ .. ... ........ .. .. .. .... . .. .... . 

Pafses con inflación aguda .. .. . . ... . .. ..... .. . . . 

Perú ....... .. . .. . . .. . ...... . ............•.... 

Brasil .... . . .. . . .. . ...... . ........... ..... . . . . 

Argent ina . . ... .. .. .. . . . . . ........... .. .... . . 

F uente: Basado en da tos del IFS. 

2 

3 

1 

3 

2 

3 

2 

1 

2 

- 1 

(1) Promedio del cambio anual en salarios en dinero, dividido 
por el promedio del cambio anual en el fndice de costo de vida. 

(2) Véase el apéndice para una definición del término "Años 
seleccionados'' . 

CUADRO 28 . CAMBIOS EN EL COSTO DE LA VIDA Y EN 

LA PARTIC'IPACION DE SUELDOS Y SALARIOS (1) EN EL 

PRODUCTO NACIONAL NETO 

Aumento 

anual, en 

el costo 

Paises de la vids 

r aíses estables ........ .. .... .. . .... . . 

Ceilán .... . . ......... .. . . .. ...... . . 

Costa Rica .. ....... .. . . . ... ... .. . . 

Ca nadá 

Paises de inflación moderada . ... ... . 

Nueva Zelandia . ...... . .. . ...... . . . 

Colombia 

Finlnnd ia 

Australia 

P a ises de inflaci ón aguda 

Brasil . . . .. . ...... . . ............ . .. . 

1950-57 

(2) 

Cambio de 
1950-67 

en el por­
centaje 

de parti­
cipación 

de 
sueldos y 
salarios 

en el pro­
ducto na· 

clona! 
bruto (8) 

-1 

-4 

- 1 

-3 

(1) Incluyéndose los beneficios de el'l1presas no incorporados 
(por ejemplo, agricultores) sueldos y salarios. 

(2) Cálculos del IFS. 
(S) De la obra de E. H. Phelps Brown y M. H. Browne, 

"Distribution and Productivity Under Inflation, 1947·57". Econo­
mic Joumal, diciembre, 1960, p. 732. 
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CUADRO 2!!. COMPARACION DE LOS INDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR Y DE PRECIOS DE MATERIALES 

DE CONSTRUCCION. PAISES SELECCIONADOS. 1959 

(19 59 = 100) 

Paises 

Paises estables .. . ..... . 
República Arabe Unida. 
Guatemala ... ... ..... . 
Venezuela ........... . 
Tailandia .. ..... . . ... . 
Irak .... .. .. ... .... .. . 
Siria .... ..... . ..... . . 
Llbano ......... .. . .. . 

Paises de inflación mode-
rada ... .............. . 
Irán .... .. ..... ... ... . 
España .. ....... . .. .. . 
México .............. . 

Precios 
generales 

al pot· 
mayor 

(1) 

107 
117 
102 
104 
115 
106 
101 
102 

157 
123 
149 
143 

Precios 
de mate­
riales de 
construc-

ción 
(2) 

105 
109 
107 

98 
103 
107 
104 
108 

175 
168 
155 
161 

Col. 2 -:­

Col.1 

(3) 

99 
93 

105 
94 
90 

101 
103 
106 

113 
137 
104 
113 

VEINTICINCO 

SEPTIEMBRE DE 1938 

LA SITUACION GENERAL 

En el período comentado -mes de agosto y par­
te de septiembre de 1938- en las notas editoriales 
de la revista del Banco de la República, se observó 
alguna quietud en las actividades económicas del 
país, fenómeno que las notas explican como de ocu­
rrencia periódica y que se presenta de ordinario 
entre las dos cosechas de café; aunque las mismas 
notas advierten que esa quietud se vio acentuada 
ahora, especialmente en las transacciones bancarias 
y bursátiles, por las fiestas centenarias de Bogotá, 
que se prolongaron durante casi todo el mes de 
agosto; en cambio, agregan, el movimiento del co­
mercio fue muy satisfactorio, particularmente en 
la metrópoli, cosa natural por la gran afluencia de 
visitantes. "Pero si se consideran las condiciones 
fundamentales de la situación, terminan las notas, 
hay que concluír que ella es sana y próspera, desde 
que siguen actuando factores favorables como el 
buen precio del café, de tan grande influencia en 
la economía nacional". 

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA, EL CAMBIO, 

EL CAFE 

Los recaudos por rentas nacionales ascendieron 
en agosto de 1938 a $ 6.792.000, contra $ 7.696.000 
en julio anterior y $ 8.786.000 en agosto de 1937. 

Países 

Colombia .. . ..... .. . . . 
Perú .. . . . . . .. .. . .. . . . 

Países de inflación aguda 

ExcZu11endo a Pa1·a.uuav 
Paraguay ... .. .. .. . .. . 
TurQuía ... .... . .. .. . . 
Brasil ............... . 
Chile .. ...... . .. ..... . 

Precios 
generales 

al por 
mayor 

(1) 

187 
181 

470 

528 

297 
227 
305 

1.053 

Precios 
de mate­
riales de 
construc-

ción 
(2) 

203 
187 

478 

578 

193 
278 
354 

1 . 086 

Col. 2 -:­

Col.1 

(3) 

109 
103 

102 

11.9 
65 

122 
116 
103 

Fuente: Las columnas 1 y 2 son tomadas de la obra de A. S. 
Shaalan, "lmpact of Inflation on the Composition of Prívate 
Domestic Investment", Sta.ff Papers, Vol. IX (1962) , cuadro 
5, p. 269. 

AÑOS A TRAS 

En el curso de los ocho primeros meses de 1938 
montaron $ 46.286.000, contra $ 46.455.000 en el pe­
ríodo correspondiente de 1937. 

Las reservas de oro y divisas libres del Banco 
de la República bajaron en agosto de 1938, de US$ 
23.315.000, a que montaba el saldo de 31 de julio, 
a US$ 22.823.000. Estas cantidades incluían oro 
fino así: la primera 589.996 onzas por valor de 
US$ 20.650.000, y la segunda, 572.771 onzas por 
US$ 20.047.000. 

El cambio por dólares a la vista, que el 19 de 
agosto de 1938 era del176%o/o, continuó en descenso 
hasta llegar al 175%. o/o, igual al tipo de compra fi­
jado por el Banco de la República; luego, como re­
sultado de la escasez de divisas propia de esta época 
del año, y sin duda también a causa de la grav€ 
situación polftica europea, sobrevino una alza que 
lo llevó hasta el 177 o/o, tipo a que se cotizaba un 
mes después, o sea el 19 de septiembre. En la bolsa 
de Nueva York las monedas de las naciones euro­
peas han sido duramente afectadas por la inminen­
cia de la guerra en ese continente. El mismo 19 de 
septiembre se cotizaba en aquel mercado la libra 
esterlina a $ 4.80% o/o, contra $ 4.88 un mes antes, y 
el franco francés a $ 0.0269%. contra $ 0.0273. 

Las compras de oro hechas por el Banco de la 
República en agosto de 1938 montaron 43.297 onzas 
finas, que se comparan con 49.956 compradas el 
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mes anterior y 40.640 en agosto de 1937. Durante 
los ocho meses corridos de 1938 se compraron 333.283 
onzas, y en el mismo periodo de 1937, 296.618. La 
prima que reconoce el banco sobre el oro comprado 
quedó el 19 de septiembre al 67.19% de acuerdo con 
la cotización del dólar. 

El alza que de los precios externos del café ve­
nía observándose, continuó firme en las primeras 
semanas a que esta reseña se refiere, pero al final 
se notó un li¡ero aflojamiento; el 19 de septiembre 
quedaron los tipos Medellín y Bogotá a 12 y 11 cen­
tavos respectivamente, contra 12 y 11% un mes an­
tes. En los mercados del interior se sostuvieron 
bastante bien los precios: en Girardot se negociaba 
en las fechas mencionadas la carga de café en per­
gamino a $ 32 y $ 31.50, y a $ 40 y $ 38.50 la de pi­
lado. La movilización de café a los puertos de embar­
que fue en agosto de 453.672 sacos, contra 409.252 
en julio anterior y 372.814 en agosto de 1937. De ene­
ro a agosto de 1938 se movilizaron 2.960.891 sacos, y 

en el mismo lapso de 1937, 2.765.865. 

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES 

Depósitos en los bancos a excepc10n del Banco 
de la República. Montaban $ 98.296.000 el 31 de 
agosto de 1938, $ 97.984.000 el 31 de julio preceden­
te, y $ 97.176.000 el 31 de agosto de 1937. Parte de 
esos saldos correspondía a depósitos de ahorro en 
porcentajes respectivos de 13.28, 13.56 y 12.37. 

Explotaciones petroleras. El producto de ellas en 
agosto de 1938 fue de 1.870.000 barriles, en compa-

ración con 1.827.000 el mes anterior y 1.592.000 en 
agosto de 1937. El rendimiento acumulado de los 
ocho primeros meses de 1938 llegó a 14.119.000 
barriles, y el de los mismos meses de 1937, a 
13.240.000. 

Comercio exterior. Exportaciones (valor en puer­
tos de embarque): agosto de 1938, $ 18.652.000; ju­
lio de 1938, $ 13.164.000; agosto de 1937; 
$ 14.786.000; ocho meses de 1938, $ 116.109.000; 
ocho meses de 1937, $ 125.970.000. Importaciones 
(con gastos): agosto de 1938, $ 13.761.000; julio de 
1938; $ 12.250.000; agosto de 1937, $ 15.085.000; 
ocho meses de 1938, $ 106.661.000; ocho meses de 
1937, $ 106.434.000. 

Precios de alquiler de casas de habitación en Bo­
gotá. Indice (julio de 1933 = 100.0). En agosto de 
1938 marcó 145.4, lo mismo que en julio anterior. 
Su promedio en 1937 fue de 136.7. 

Costo de algunos artículos alimenticios en Bogo­
tá. Indice (1923 = 100). Este índice, claramente 
influido a mediados de 1938 por la perspectiva de 
los festejos centenarios de Bogotá, bajó de 169 a 
que llegó en julio, a 150 en agosto. Un año antes 
había marcado 136. 

La Bolsa de Bogotá, como consecuencia de las 
mismas festividades, tuvo limitado número de rue­
das en agosto de 1938, con el natural descenso en el 
volumen de las operaciones, que valieron únicamen­
te $ 7 49.000, contra $ 1.493.000 en julio y $ 1.082.000 

en agosto de 1937. 

DETERMINACIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO 

DE LA REPUBLICA 

RESOLUCION NUMERO 29 DE 1963 
(septiembre 12) 

La Junta Directiva del Banco de la República, 

de conformidad con lo dispuesto en el articulo 13 
del decreto 234 de 1932, y las normas del decreto 
756 de 1961, 

RESUELVE: 

Artículo 1 Q Las entidades bancarias deberán en­
viar al Banco de la República, a más tardar el día 
Jniércoles de cada semana, datos consolidados co-

rrespondientes al sábado anterior, sobre los siguien­
tes renglones de su balance: 

1 + 3: Caja (sin cheques) más depósitos en el 
Banco de la República. 

69: Cartera total distribuida así: 

a) Valor del redescuento en el Banco de la Repú­
blica de los bonos de prenda de que trata el artícu­
lo 29, aparte a), de la Resolución 18 de 1963. (Es 
decir, el redescuento que se efectúa dentro del cupo 
especial, hasta por el 76o/o del valor del descuento 
de los bonos de prenda). 
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