REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

En las notas editoriales del mes pasado se
aludié a la ley 21 de 1963 que cre6 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 Repiblica—,
v otras complementarias que se le adscriban
por el gobierno o por mandato legal.

El gobierno nacional en ejercicio de las
facultades extraordinarias pertinentes pro-
cedi6, mediante el decreto-ley 2206 del 20
de septiembre en curso, a integrar dicha jun-
ta monetaria con los ministros de hacienda,
de fomento y de agricultura, el jefe del de-
partamento administrativo de planeacién y
servicios técnicos y el gerente del Banco de
la Repiblica. Esta junta designard dos ex-
pertos, con voz pero sin voto, como asesores
permanentes.

El decreto recapitula las atribuciones de
cariacter econémico que ejercia la junta di-
rectiva y que, al revertir al Estado, las asig-
na el legislador a la mencionada junta mo-
netaria; ademds se le sefialan otras funcio-
nes complementarias para una regulacién
econdmica mas técnica, unas para ejercer
mediante normas de cardcter 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 cambiaria y de comercio ex-
terior el decreto define que, en adelante, la
junta monetaria desempenard las facultades
de caricter general que las leyes 12 de 1959
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y 83 de 1962 y disposiciones concordantes,
conferian a la junta del banco central.

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

Para asegurar la adecuada coordinacién
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 celebracién 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; asi al menos lo ensefia el
volumen de préstamos que por razén de su
politica selectiva ha tenido oportunidad de
calificar el Banco de la Repiblica. Por ejem-
plo, concretdndonos 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
afio, un ndmero de solicitudes por valor de
$ 147 millones. Este guarismo es sensible-
mente igual al total de 1962, $ 202 millones,
guardada la proporciéon de tiempo. Por su-
puesto, si nos limitdramos a esta forma es-
pecial de crédito industrial, tnica vigente
entre 1950 y 1962, apareceria en términos
reales un retroceso en la materia, habida
cuenta de la pérdida de capacidad adquisi-
tiva del dinero.
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Sin embargo, ya entrado 1963, se estable-
ci6é un nuevo régimen para financiar proyec-
tos de inversién, en adicion a la fuente tra-
dicional aludida, que estd canalizando buena
parte de la ingente demanda. Se trata del
fondo para inversiones privadas “FIP”, que
comenzé a funcionar en abril del presente
afio, 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 concedera
en el afio, duplicara facilmente el otorgado en
1962. Pero, atin mas, llama poderosamente la
atencion el volumen global del desembolso
que los proyectos estudiados significan. Asi,
las 47 solicitudes a que se hizo referencia, re-
presentan $ 878 millones de inversién y los
del 384, $§ 152 millones. Esto darfa un total
de $ 1.030 millones para un periodo bien in-
ferior a un afio.

Dados los indices de productividad, se pue-
de colegir que para los afios subsiguientes
este estimulo que hoy estd recibiendo la eco-
nomia, generard un crecimiento del producto
industrial muy por encima del que ha pre-
valecido en épocas inmediatamente ante-
riores.

Los datos de erédito que se han comenta-
do como indicativos de una actividad indus-
trial creciente, parecen confirmarse con el
rubro de constitucién de sociedades y aumen-
to de capital de las mismas —restando, na-
turalmente, el valor de las disueltas—, cual-
quiera sea su forma juridica. Asi, en 23
ciudades principales, en las que se registra
casi exclusivamente este movimiento, la cons-
titueién y el aumento llegaron, en los prime-
ros siete meses de 1963, a $ 1.496 millones,
cuando en igual periodo de 1962 solamente
alcanzaron $ 966 millones, vale decir que hu-
bo un 55% de ascenso. Hay que advertir que
estas estadisticas no son completamente ido-
neas para medir la inversién 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 practica es superior a los apor-
tes netos pagados —no obstante, es una ma-
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nifiesta voluntad de vincular ahorros presen-
tes y futuros a objetivos econémicos—; lue-
go porque no incluyen obviamente el esfuer-
zo de las personas naturales en el mismo
campo; y, por ultimo, porque involucran ac-
tividades no industriales, ademés de que en
ciertos casos solo expresan transferencia del
dinero de una persona natural a la juridica.

Cabe destacar, dentro del fondo para in-
versiones privadas, la alta calificacién que
se ha exigido a los proyectos v la execlusiva
prioridad que se concede a aquellos que atien-
den las necesidades mas urgentes.

Como es bien sabido, el FIP tiene como
criterio principal el de ayudar al desarrollo
de las industrias de exportaciéon. En segun-
do y tercer términos se busca la solucién
de estrecheces generales en la produccion
y la sustitucién de importaciones, en ambos
casos tratdndose de bienes basicos 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 aun
si es que ello es posible. Es apenas natural
que asi se proceda. Solamente sobre la base
de mayores ingresos de divisas serda firme
y continuado el desarrollo y la aceleracién
del ritmo de crecimiento depende exclusi-
vamente de la misma. Inclusive debe prefe-
rirse irrevocablemente el aumento de la ex-
portacién a la sustitucién de importaciones.
A este propésito dice el doctor Kaldor, pro-
fesor de economia de la universidad de Cam-
bridge: “Es indudable que la mavor parte
de los paises subdesarrollados obtendrda me-
jores resultados tanto en lo que concierne al
nivel general de eficiencia y del ingreso real,
como a la flexibilidad, si se esforzasen mas
por incrementar sus exportaciones en vez de
producir sustitutos para toda clase de im-
portaciones. La produccién de articulos ex-
portables es sin duda mucho mas valiosa que
la de bienes que sustituyen a otros del exte-
rior, pues los primeros —como el comodin
de la baraja— pueden ser intercambiados por
cualquier clase de producto gracias al co-
mercio internacional”.

Pero, ademas, es de una gran logica exal-
tar este criterio: el endeudamiento en do-
lares, aunque sea a largo plazo, significa
compromisos en moneda extranjera y como
el FIP tiene su origen en préstamos para
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la balanza de pagos, parece obvio que las
empresas que por tal camino se financien
tiendan a crear al menos los délares sufi-
cientes para atender el servicio del mismo
endeudamiento que las generd.

La junta directiva del Banco de la Repi-
blica, por resolucién N° 81 de 12 de septiem-
bre, senalé 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 sera andlogo al que tiene establecido
el instituto colombiano de especializacién
técnica en el exterior. Solo se conceden a
estudiantes que no dispongan de recursos su-
ficientes; su plazo podra alcanzar hasta el
doble de la duracién de la carrera, y durante
el tiempo de los estudios no habri lugar a
cobro de intereses ni a amortizacién. La re-
solucién estatuye la misma posibilidad de re-
descuento para los créditos hechos a los
padres de familia, de escasa capacidad eco-
nomica, con destino a cubrir la matricula
de sus hijos.

Quiso la junta directiva vincularse de esta
guisa a la promocion educativa, que consi-
dera sin vacilacién como el imperativo mas
categérico dentro de la gama de necesidades
que aquejan al pais. Se califican estos prés-
tamos como de fomento econémico, toda vez
que la preparacién del elemento humano, la
idoneidad del mismo, la elevacién de su nivel
cultural, son condiciones previas e insusti-
tuibles para el cabal aprovechamiento de las
fuentes productivas, para asimilar tecnolo-
gia, asi 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 indices
de precios al consumidor en Bogoti, segiin
céleulos del departamento administrativo na-
cional de estadistica. Las cifras que los mi-
den cambiaron de uno a otro mes, asi: 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 vari6 de 2309 a 231.5 y de 237.0
a 237.6.

GIROS POR IMPORTACIONES

A USS$ 29.680.000 llegaron las autorizacio-
nes concedidas para el pago de mercancias
durante el pasado mes de agosto. La distri-
buciéon fue la siguiente:

(en miles de USS)

Registros Pagados Saldos
en agosto por pagar

08D vl e 377.109 207 28.647
RG0S, Bl el e 444.547 214 27.408
1961—Enero ,....... 20.632 45 1.152
Febrero ....... 33.465 99 1.584
Marzo ,....... 82.593 13 1.308

Abril ......... 38.0568 15 1.204
Mayo ......... 39,9038 G4 1.483
Junio ........ 36.246 34 1.868

Julio ......... 35.258 69 3.462
Agosto ..,.... 30.263 a7 2.422
Septiembre .. 44.508 164 2.956
Octubre ....... 42,664 90 3.528
Noviembre .. 46,202 364 3.044
Digciembre ,.... 44.902 343 8.413
1962—Enero ...... 20.412 104 1.798
Febrero ....... 43.126 742 3.183
Marzo ......., 46,859 346 5.867

Abrll ......... 34,554 268 4.528

Mayo ......... 34.475 476 4.548
Junio ,........ 20,004 324 4.438

Julio ......... 37.896 873 6.337
Agosto ........ 40.073 1.051 8.006
Septiembre . | 31,205 965 10,345
Octubre ...... 21.690 634 9.420
Noviembre ... 10.279 405 6.285
Diciembre ... 23,087 2.611 15.417
1963-—Enero ........ 84.458 3.946 14.617
Febrero ....... 88.718 3.191 23.444
Marzo ........ 46.894 4.933 31,970

Abrll . ...... 43.865 4.126 35,349

Mayo ...... . 35.008 1.672 32.472

Junio ........ 38.615 839 3n.m

Julio .. - 42,503 482 41.911
Agosto .. ... 37.301 2 37.389

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

De la confrontacion 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 asi:
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(en miles de pesos)

i963

Julio Agosto

Descuentos a bancos nccionistas. ... 456.268 567.170
Descuentos de bonos a Ia Caja

I3 - R —— 508,640 536.640
Descuentos a bancos no accionistas

y a damnifieados ............. 24.697 32.149

Préstamos al gobierno nacional.,., 10,000 10.000
Préstamos a otras entidades oficia-

I R e e e e e 248.050 251.200
Préstamos y descuentos a particu-

Ioren oouiiiciiveiTviesdite s E 588,509 516.586
D tos n corporaci finan-

SlPAE ol 130.127 134.983

Totales ........cco0n00a $ 1.996.291 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 atras; los billetes del ban-
co en circulacion montaron $ 1.897.493.000,
frente a $ 1.877.921.000 en julio v los depé-
sitos subieron a $ 3.394.433.000 por compa-
rar con $ 3.329.406.000 del periodo 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 mencién mostraban estas
cifras:

Reservas de oro y divisas ,.............. USs$ 122.064.000
Préstamoa y descuentos .................... £ 2.076.181.000
Billetes en cireulacién .............cc00000s $ 1.890.863.000
DRPOBEEON 4 viisasiaiwics wae o5 e s s B 5 3.397.810.000

EL MERCADO BURSATIL

Un total de $ 32.616.000 se negocid en la
bolsa de Bogot4, con una leve disminucién al
compararlo con julio que fue de $ 33.795.000.

En cuanto a los indices, el del valor de las
acciones ascendid a 194.8 y el de los bonos y
cédulas permanecié en 115.4.

LA PROPIEDAD RAIZ

Segtin cifras consolidadas de las ciudades
que rinden datos a nuestro departamento de
investigaciones econdmicas, de enero a agos-
to las transacciones en finca raiz, ascendie-
ron a $ 1.552.951.000 y los presupuestos
para nuevas construcciones —en igual perio-
do— a $ 571.489.000; Bogota, Cali y Mede-
1lin, muestran este movimiento:

TRANSACCIONES
Bogoth Cati Medellin
1963-—Agosto . ...... £ 93.425.000 20,998.000 37.212.000
Jullo: ioiian 100.498.000 21.045.000 82.706.000
Enero & agosto. 721.923.000 164.215.000 267.156.000
1962—Agosto 72.325.000 18.597.000 33,752.000
Enero a agosto, 506.475.000 119.134.000 220.225.000
EDIFICACIONES
1963—Agosto . ..., .. 2 38.648.000 6.030.000 27.666.000
Julle: J.iaiia 48.390.000 7.031.000 11.817.000
Enero a agosto, 247.£13.000 53.023.000 106.309.000
1962—Agosto  ,,...... 22.904.000 5.740.000 14.761.000
Enere n aposto. 186.406.000 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 Federacion 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 Joao Santos, director ejecutivo de la
organizacion internacional del café informd en una
conferencia de prensa sobre la reunién de la junta

dirvectiva que tuvo lugar del 16 al 20 de septiembre.
La junta solicito al director ejecutivo que presen-
tase un andlisis de precios para la consideracién de
la reunién de enero de 1954. El andlisis se hard
examinando los precios durante los tltimos 10 afos
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y tratarid de mostrar las fluctuaciones de los pre-
cios debido a los factores del mercado o medidas
gubernamentales que los hayan podido influir.

La junta decidié también examinar el plan de
promocién 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
encargé a un pequefio comité ad hoc para reexami-
nar las cuotas. El comité esti compuesto por el se-
nor Nils Hansen, de Dinamarca, v los representan-
tes de Canadda y Suecia, ademds del doctor Joao
Santos. Las recomendaciones del comité se presen-
tardn a la reunién de la junta directiva en noviem-
bre.

La junta aprobo ademas el tipo de datos estadis-
ticos que el director ejecutivo puede solicitar de los
paises miembros. Nombré un grupo de especialistas
para estudiar los certificados de reexportacion y
otro para examinar las reglas de la organizacién
internacional del café y se investigaron los porme-
nores del presupuesto administrativo.

Los desastrosos incendios en el estado del Parana
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 relacién a un propuesto gravamen en los Es-
tados Unidos a los sacos de yute y sisal en los cua-
les se empaca el café, el sefior Me Kierman, presi-
dente de la National Coffee Association sefiala que
tal impuesto solamente producird alrededor de
300.000 délares anuales, cantidad que no cubriria
los gastos y trabajos administrativos adicionales.
Agregé que dicho impuesto seria contrario a las
politicas gubernamentales de liberacién del comer-
cio, seria interpretado como un impuesto al café por
las naciones productoras y contravendria el conve-
nio internacional del café y los postulados de la
Alianza para el Progreso.

La oficina panamericana del café publicé las mas
recientes estadisticas 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 estadisticas aparecen a conti-
nuacion :

1. En 1963, el consumo de café por la poblacién
total (10 o mas afios de edad) bajé 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, bajé de 4.17 tazas en
1962, a 4.12 tazas en 1963.

3. EIl porcentaje de la poblacién, de 10 o mas afos
de edad, que bebe café bajé de 74.7 por ciento en
1962, a 73.2 por ciento en 1963.

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

5. En 1963, el consumo per cdpita de café bajé
en 14.3 por ciento, en el grupo de personas de 10 a
14 afios de edad, y en 21.2 por ciento en el grupo de
personas de 15 a 19 afios de edad, con relacién al
consumo per cédpita en 1950.

El departamento de agricultura de los Estados
Unidos dio a conocer sus estimaciones de la pro-
duccion total de café verde en 1963-64, sefialando
que alcanzara a 66.128 miles de sacos y que la pro-
duccién exportable serd de 52.45 miles de sacos;
esta cifra de produccién total y exportable se com-
para con los 65.835 miles de sacos produccién total
y 52.145 miles de sacos exportables en el perfodo
1962-63.

En su segunda estimacion de este afio el depar-
tamento dice que aumentari la produceién total y
la exportable en la regién de México, América Cen-
tral y las Antillas, en Africa y en Asia; pero que
habrd una declinacién con respecto a la anterior co-
secha en América del Sur.

Se espera que en 1963-64 la produccién de México
y la de El Salvador sean mayores; la de Guatemala,
ligeramente mayor, asi como la de Honduras. En
Nicaragua este es el afio menos abundante del ciclo
bienal; pero la cosecha de Panama puede recupe-
rarse de la disminucién sufrida el afio pasado. Se
espera que en Costa Rica la cosecha de 1963-64 sea
aproximadamente mayor, no obstante algunas pér-
didas debidas a los depésitos de cenizas volednicas
del Irazi y una infeccién mayor de lo normal de
arafia roja.

La Repiblica 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
produccién, de 400 mil sacos el afio pasado, a 500
mil. Las condiciones del tiempo en Haiti fueron
buenas, y ademids este es el afio abundante en el
ciclo bienal de ese pais.

La cosecha del Brasil de 1963-64, estimada en 26
millones de sacos, estd mostrando en parte los efec-
tos de la nevada de 1962 en Parani. La cosecha
exportable ha sido calculada en 19.000.000 de sacos.
Posiblemente de muchumsiyor gravedad ha sido la
helada y el tiempo frio que cubrié gran parte de la
region cafetera de Parand en las noches del 5 y 6
de agosto de este afio, la muy intensa y prolongada
sequia desde princibios del afo, y los mas recientes
dafios causados por los incendios en las regiones
cafeteras. El dano total que sufrird la cosecha de
1964-65 serd probablemente muy grande.

La cosecha de Colombia de 1963-64 sera ligera-
mente mayor que la del afo pasado. Algunas varie-
dades de mayor rendimiento estin comenzando a
producir y se han mejorado las pricticas del cultivo.
Las lluvias excesivas y continuas en junio y julio
han. reducido la cosecha de 1962-63 con relacién a
lo que antes se esperaba.

Ecuador se recuperard moderadamente de la baja
registrada este ano. La cosecha del Perii aumentara
en cerca de 4 por ciento, pero la falta de crédito estd
restringiendo la expansién de muchos cafetales. Ex-
cepcionalmente favorables condiciones del tiempo en
Venezuela aumentarin la exportacion asequible,

En cuanto al Africa, la produccion de la Costa de
Marfil continuarda elevada; Angola y Madagascar
producirdn mis o menos la misma cantidad de café
que el afo pasado, pero la produccion de Burundi
v Ruanda (Ociru) serd considerablemente menor
que en 1962-63 debido en parte a las lluvias exce-
sivas. El Cameriin, la Repiblica Centroafricana y
la Repiblica del Congo tendrin una produccién un
poco mayor que la del afio pasado. La cosecha de
Etiopia serd 5 por ciento mayor; Kenya, Tanganyka
vy Uganda esperan una produceién ligeramente
mayor.

En Asia, se espera que la produccién de la India
aumente en 10 por ciento con respecto a la de 1962-
63, siendo pricticamente todo el incremento asequi-
ble para la exportacién. La produccién total y la
exportable de Indonesia se reducirdn mds o menos
en 100.000 sacos; pero la de Filipinas y la de Yemen
serdn mayores.

|

DEPARTAMENTO DE AGRICULTURA
DE LOS ESTADOS UNIDOS

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

Porcen- Segun-
Continentes y taje do esti-
paises 1966/66 1960-61 1061-62 1962-68 mativo
1969/60 1964614
Centroamérica
Costa Riea ....... 668 1.050 1.025 900 080
COlR .ovamesnuase 207 100 200 100 100
Rep. Dominicann.. 421 8756 450 400 600
El Salvador ..... 1.327 1.850 1.800 1.425 1.6756
Guatemaln ... 1.1568 1.300 1.440 1.525 1.5640
Heiti ............ 485 275 525 4356 485
Honduras ....... 262 225 290 340 3560
México .......... 1.369 1.450 1.500 1.276 1.600
Nicaragua ....... 324 443 395 440 430
Panami (3) ..... 10 20 40 20 25
Otros (4) ....... 280 287 1838 137 178
TRl - wisienas 6i.389 6.875 T7.848 6.997 7.668
Suramériea : —— e = = =
Besdll oy 23.860 22,000 28,000 20.000 19,000
Colombin ........ 6.5660 T.000 6.800 6.600 G.600
Ecnador ......... 422 600 G600 650 GO0
TP crimeriintiee 251 4156 600 650 065
Venezueln . ....... 472 425 450 400 425
Otroa (5) ....... 44 40 &l 6% 77
Total ....,ecees 41.099 40.880 86.450 28,167 27,367
Africa: T = ) —
Angola ... ....... 1.427 2.700 2.750 2,050 4.060
Burundi 65 ..... ..... ... ... 296 195
Camertn (7) .... 306 660 £20 855 9=0
Repiiblien Centro-
africann (%) ... 37 120 140 130 146
Congo{Leopoldville) 1.164 B0 RO 200 960
Etiopfa .......04s H4] P35 1.030 1.100 1.170
Guinea (%) ,...., 105 190 220 200 210
Costa de Marfil .. 2.063 3.150 1.600 4,400 5,150
Kenya ........... 389 645 605 665 700
Rep. Malgnche . 812 R840 700 800 876
Ruanda-Urundi (%) 10)118 360 B0 e e
RBwandas (8) .... .....  ‘.oii eens 195 120
Tangnnyka ,...... 369 ARG 460 460 490
Toge ............ 121 148 170 175 125
Ugandan .......... 1.454 1.895 1.933 2,287 2.337
Otros (11} ...... 308 406 284 234 337
Total .......... 0.614 13.814  11.842  14.746 14,894
Asia ¥ Oceania:
India ............ 223 460 3156 400 500
Indonesian ........ 1.120 1.600 1.300 1.600 1.500
Filipinas ........  c.vve cisee seves  seses 50
Yemen .......... 4 “0 R0 60 70
Otroa (12} ...... 64 140 160 175 181
Total ..vvvveras 1.450 2.270 1.8456 2.235 2,30

Produceién  mun.
dial exportable,, 48,582 52.830 57,98 52.145 562,165

i1) El afo cinl cafetero i en ¢l d

tre del afio civil, comenzando en algunos paises como el Bmil
el 19 de julio, y otros alrededor del 19 de oetubre La produe-
cién exportable repr la el con-
sumo, excepto para el Bruu anlm de 1959-&0 que se basé en
los “‘registros” de la el en los
puertos y los embarques hacia las cludndes de In costa. (2) De
132.276 libras. (8) Promedio de dos afios. (4) Incluye Guada-
lupe, Hawai, Jamaiea, Puerto Rieo, Trinidad y Tobago. (&)
Incluye Bolivia, Guayana Britinica, Parnguay ¥ Surinam, (G)
Antes de 1962-63 aparece como Runnda-Urundi. (7) A partir de
1961-62 incluye el Camertin Occidental, Antes de 1961-62 esta
regién era conocida como Camerin Meridional ¥y su produccién
se inclufn con ln de Nigeria. (8) Promedio de 3 afios. (9) An-
tes de 1959-60, Ruanda-Urundi aparece con el Congo (Leopold-
ville), A partir de 1962-63 aparece como Burundi-Rwanda. (10}
Solo | afio. (11) Incluye el Cabo Verde, Islas Camores, Daho-
mey, Gabdén, Ghana, Liberian, Nigeria, Reptiblica del Congo, Sao
Tomé y Pr{ncipe Sierra Leo'nng Guinea Eapnﬁolu (12) Inelu-
ye Nueva Caledonin, Nuevas Hébridns, Borneo Septentrional,
Papua ¥y Nueva Guinea, Timor Portugués y Vietnam.

Servicio de agriculturn extranjern, Preparado o estimado to-
mando por base lns estadisticas oficinles de los gobiernos ex-
tranjeros, otrns fuentes extranjeras, informes de los agregados
ngricolns y de log funcionarios de los servicios exteriores y
otras recopilaciones,
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ESTADISTICA

PRECIOS DEL MERCADO DE EXISTENCIAS
(en centavos de USE por libra)

Cambio Agosto de 1963
Ago./B83 Miaximo Minimo
Jul./63

Promedio
Ago./63  Jul./63

Brasil :

Santos, tipo 2,.. 23.00 33.65 —0.65 33.25 32.76
Santos, tipo 4... 82.73 33.58 —0.85 33.00 42,50
Parana, tiposdy 5 31.73 32.20 —0.47 31.88 31.63
Colombia (Mams). 36.50 30.58 —0.08 30.50 30.560
México (Excelente) ..... 356.40 GEER iR R

Etiopia  (Dfimus,
UGQ) ....ovvne 81.73 31.78 —0.05 81.75 31.63

CAFE EXPORTADO A LOS ESTADOS UNIDOS
(miles de sacos de g0 kilos)
Siete Siete

primeros primeros Julio Julio
meses/1063 meses/1962 1063 1962
Brasil ........... 4.657 5.031 760 BRO
Colombia . ........ 1.883 2.114 451 348
Fedecame ..,..,.. 2,980 3.401 307 416
Ot vnvenennss 3.480 3.032 511 842
Totales ... ... 13,000 13.5683 1.9059 1.685

EXISTENCIAS EN PUERTOS
(sncos de 60 kilos)

Barran- Buena- Carta-
quilla ventura gena  Varios Total

Colombia
Sep. 28/83.... 41.029 158.490 62.885  12.203 274.605
Sep. 29/62....  8$8.003 158.841  30.631 ....... 272.565
Santos Rio Para-
nagua Varios  Total
Brasil
Sep. 14/68.... 2.176.000 548.000 1.711.000 261.000 5.696.000
Sep. 15/62.... 2.621.000 900.000 2.307.000 72.000 B5.900.000
EXPORTACIONES COLOMBIANAS
(miles de sacos de 60 kilos)
Estados Europa Varios Total
Unidos
Septiembre 1 a 28/63, . 647 204 19 770
Septiembre 1 a 29/63. . T18 128 27 £73
Enero 19 a Sep./68.. 2.963 1.401 162 4.616
Enero 19 a Sep./63.. 3.390 1.329 166 4.875

SANTIAGO MADRINAN

NOTA: Las opiniones y estadisticas publicadas en este articu-
lo se tomaron de fuentes que consideramos fidedignas, mas no

d ir resp bilidad 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 JANEIRO, DEL & AL 11 DE ENERO
DE 1963.

I —INTRODUCCION

En muchos de los paises poco desarrollados, los
ingresos no estdn aumentando con tanta rapidez co-
mo las aspiraciones de la comunidad. En tales paises,
los ahorros personales son bajos, de suerte que los
recursos que se liberan para la expansién 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 financiacién del desarrollo son muy limitados. En
tales circunstancias, la inflacién puede parecer un
método facil de financiar la expansién de las inver-
siones y, por consiguiente, la manera mas sencilla
de obtener el capital para incrementar con mayor

rapidez la produeccién. 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 financiacién de in-
versiones fisicas, el problema de la expansién de los
activos reales de la comunidad, puede parecer de
ficil solucién. En consecuencia, algunas veces se
arguye que “podria demostrarse la conveniencia de
hacer de la inflacion un instrumento de la politica
de desarrollo, en lugar de convertir el control de la
inflacién en un objetivo de dicha politica” (1).

No cabe duda de que, en ciertas ocasiones, una
expansién monetaria un tanto més grande que el
aumento corriente de la produccién real introducira
un elemento de flexibilidad en la economia, y llevara
a que los “ahorros forzosos” dejen libres algunos
recursos para el desarrollo. Sin embargo, existen li-
b_:-;:l seiior Doirance, jefe de la Division Financiera del Fon-

do Monetario Internacional, ha sido conferencista en In Escuela
de Economin de Lendres, ¥y funcionario del Baneco del Canadi.
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mites estrictos en cuanto al grado de desarrollo que
puede asi fomentarse. Es un hecho reconocido que
la simple evidencia disponible sobre la relacion entre
inflacion y crecimiento es dificil de interpretar. Es-
ta dificultad es comin en el andlisis de los efectos
de influencias penetrantes, tales como el grado de
inflacién, sobre fenémenos que también estin some-
tidos a otras fuerzas complejas.

CUADRO 1. RELACION ENTRE TASAS DE INFLACION
Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN ARNOS RECIENTES (1)

Tasas anuales de cre-
cimiento per cipita
(En porcenlajes)

Palses
I'aises de in- Paises
esta-  flacion de in-
bles  maode- flacién

racdn ngudn

Muestra basada en datos de lns Na-
ciones Unidas ..............cc00inee 2 1 e
Muestra de la CEPAL,..........c..cuus 2 - 2
Muestras de U. Tun Wail, basadns en
ingreso nacional per eapita...........
Ingresos sin ajustar ........co00000nes
Ingresoa ajustados con relacién de los
precios del intercambio.............. 4 1 1
Producto social per eapita.............. 1

=

(1) Si se desea una descripeitén de pnises estables y de infla-
cibn moderndn y fuerte, y una guin de los paises y periodos
inclufddos, conmiltese el apéndice.

Para conocer las fuentes de informacion, consiltense los
cundros 11, 12 v 13,

El cuadro 1 presenta un resumen de informacion
de tres fuentes. Esta evidencia varia desde la sim-
ple comparacién de las tasas de crecimiento prome-
dio para los anos 1954-60 (2), segin las estadisticas
de cuentas nacionales de las Naciones Unidas, has-
ta las conclusiones mds persuasivas provenientes del
registro de los datos relacionados con periodos es-
pecificos de cambios de precios relativamente cons-
tantes, identificados por U Tun Wai (3). Las tasas
de crecimiento en las comparaciones méas simples se
basan en una observacién hecha por paises; de ahi
que cada observacién refleje no solamente el efecto
de la inflacién, sino también los efectos de los re-
cursos naturales disponibles y su etapa de explota-
cion, asi como la atmésfera politica y otras influen-
cias, tales como las actitudes sociales en general, en
cada pais. En las tres ultimas comparaciones del
cuadro 1, la separacién por periodos mds cortos, pa-
ra paises 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 inflacién en lo que se
diferencia de otras fuerzas. Esta iiltima informacién
sugiere que, en los afos de posgucrra, los paises
menos desarrollados han disfrutado, en promedio,
de un aumento anual de produccién per capita del

4 por ciento, durante aquellos periodos en que han
logrado mantener la estabilidad monetaria. Durante
los periodos de inflacién moderada, el aumento de la
produccién en esos paises fue solo de la mitad, y
durante los periodos de inflacién aguda, los aumen-
tos de la produccién propendieron a ser alin meno-
res (4).

Es cierto que aun en condiciones inflacionarias,
es probable que se creen unidades de inversién fi-
nanciadas por crédito bancario. No son los resulta-
dos inmediatos de la expansion monetaria los que
estan en discusion; mas bien, es el efecto general
sobre el progreso el que merece consideracién. La
expansién de los activos del sistema monetario im-
plica una expansion 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 asi, indirectamente, una fi-
nanciacion para las nuevas inversicnes, los precios
subirdn, o se fomentarin las importaciones y se
desalentarin las exportaciones, de tal manera que
habrd una baja en el capital de la comunidad re-
presentado en reservas de moneda extranjera. Esto
es, se presentard una desinversion de reservas que
neutralizard la inversién doméstica recién finan-
ciada. Si los precios suben, erosionarin 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 politicas
inflacionarias, o las que llevan a un gobierno a ser
débil en sus esfuerzos para resistir las presiones de
la inflacién, 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
condicién de “ineludible”, depende a su vez, de que
el impuesto no lleve estimulos que fomenten su eva-
sion. Una inflacion moderada bien puede fomentar
poea o ninguna evasién del “impuesto de inflacion”.
De otro lado, una inflaciéon fuerte, y frecuentemen-
te una inflacion moderada también, provocara en la
comunidad reacciones que tienen efectos similares a
los de una evasion generalizada de impuestos.

Una politica de desarrollo puede tener miras mds
amplias que el simple fomento de un alto nivel de
inversion. Puede encaminarse a fomentar tipos de
inversién diferentes a los que surgirian en una eco-
nomia en la cual todas las decisiones son hechas por
unidades econémicas individuales, que actian sin
estimulos positivos del gobierno. Si se hace un in-
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tento de fomentar el desarrollo a través de un “im-
puesto de inflacién”, los tipos de incentivo econé-
mico induecidos por la inflacién son también perti-
nentes a su eficacia. Una inflacion fuerte crea de-
formaciones en la economia que pueden considerarse
comparables a los incentivos indeseables producidos
por formas de tributacion no satisfactorias.

Debe reconocerse que el desarrollo econdémico ra-
pido, al provocar escasez en ciertos campos especi-
ficos, lleva frecuentemente a aumentos en los pre-
cios de algunos articulos. El1 niimero de estas alzas
puede ser de consideracion. Ante estas circunstan-
cias, un aumento en el nivel promedio de precios
puede ser a menudo el compaiiero inevitable del pro-
greso econémico. Esta observacién, sin embargo, no
lleva a la conclusién de que la inflacién ayuda al
desarrollo, o que su control no deba tener una alta
prioridad entre las metas de la politica econémica.

EL SIGNIFICADO DE LOS PROBABLES AUMENTOS
DE PRECIO

El sistema monetario funciona bajo la suposicién
de que el dinero sirve como medio satisfactorio de
intercambio, numerario, medio de pago de deudas y
estimacién de wvalor. Si los precios son estables o
aumentan imperceptiblemente, el dinero serd acep-
tado por la comunidad para todos estos fines. Si los
precios suben marcadamente, los individuos y los
negocios no continuardn reteniendo el dinero para
los dos tdltimos fines. Si no es de esperar que los
precios permanezecan estables, los ajustes econdémi-
cos que la comunidad intentard hacer serdn 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 comparacién de estos diferentes ajustes.

EL EFECTO DE LA INFLACION SOERE EL DESEO
DE LIQUIDEZ (6)

La inflacion tiene dos efectos sobre el deseo de
liquidez, y ambos estdn relacionados con las dos
razones basicas que llevan a individuos y negocios
a buscar la posesion de activos liquidos; son estas
la precaucién y la especulacién. La inflacién aumen-
ta el valor de la liquidez efectiva, acrecentando asi
el deseo que la comunidad tiene de ella, pero hace
que el patrén de liquidez mas generalmente acepta-
do —el dinero y los haberes rentisticos denominados
en dinero— sea fuente inaceptable de proteccion.
Este fortalecimiento del deseo de liquidez de la co-
munidad, y el debilitamiento de la utilidad del pa-
tron tradicional de liquidez, ejercerin su mayor

influencia sobre los tipos de inversién efectuados
durante los periodos de inflacién, pero también ac-
tuardn para reducir el flujo total de recursos dispo-
nibles para la inversion.

Si pudiera esperarse que la inflacién avanzara a
paso uniforme, poco seria el efecto que tendria so-
bre las aspiraciones de liquidez de la comunidad. En
la prictica, la velocidad de cualquier inflacién es
inpronosticable, y posiblemente las variaciones en
su progreso se hagan mas pronunciadas a medida
que aumenta su tasa promedio. En una economia
estable, los movimientos de precios pueden praecti-
carse razonablemente. En una economia inflaciona-
ria, si la tasa corriente de aumento de precios es del
209 por aiio, la tasa del afo siguiente bien puede
ser del 10%, o superar el 40% (7). Esta incertidum-
bre con respecto al curso futuro de los precios crea
un estimulo a la liquidez. Siendo el futuro incierto,
son mayores las probabilidades de que aumenten las
oportunidades de inversién imposibles de pronosti-
car, o de que ocurran dificultades en los negocios; de
ahi que se haga més fuerte el deseo de poseer acti-
vos liquidos para fines especulativos, o como medida
de precaucion.

Sin embargo, durante una inflaciéon 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 condiciones, se haridn
intentos de adquirir activos cuyo valor pueda espe-
rarse que ascienda en el intervalo anterior a la opor-
tunidad de inversién, o a otra ocasién que se pre-
sente para desembolsarlos. Esta fuga hacia los ac-
tivos no monetarios es fuente de muchas deforma-
ciones que acompanan a la inflacién, y es en parte
la causa de la disminucién en el flujo de recursos
destinados a la inversion.

LA INFLACION NO ES EL UNICO PROBLEMA
DEL DESARROLLO

El control de la inflacién es tan solo uno de los
problemas a que debe hacer frente un gobierno que
desee fomentar el desarrollo econémico rdpido. La
lucha contra el analfabetismo, la reforma de los
sistemas buroecraticos, la construccién de instalacio-
nes sanitarias bdsicas para la erradicacién de las
enfermedades endémicas, la substitucion de las
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pricticas comerciales monopolisticas por la libre
competencia, el fomento del espiritu de la libre em-
presa v la creacion de una cantidad adecuada de ca-
pital social, pueden ser prerrequisitos esenciales para
el crecimiento rapido. No obstante, los ataques a es-
tos problemas seguramente serin maés factibles en
una atmésfera de estabilidad financiera: una infla-
cién rdpida hace mds probable su fracaso.

II — EL FLUJO DE RECURSOS PARA EL
DESARROLLO

La aceleracion del desarrollo, o el mantenimiento
de una tasa alta de progreso econdémico, requiere
que se estimule el flujo de recursos hacia fines de
fomento y que su utilizacién se haga en las direc-
ciones mas productivas. Estos recursos solamente
pueden venir de la parte de la produccién doméstica
total que no se consuma, o de préstamos externos.
Por esta razén, una politica de desarrollo puede
juzgarse sobre la base de su influencia en la pro-
duecion, 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 inversiéon. El nivel fu-
turo de la produccién serd determinado, en gran
parte, por los préstamos corrientes y extranjeros, y
por la productividad de las inversiones financiadas
por estas fuentes.

LOS AHORROS DOMESTICOS — CUANTIA

Observaciones generales. En todos los paises, una
parte considerable de los ahorros de la comunidad
toma la forma de acumulacién de activos moneta-
rios. En la mayoria de los paises pobres, el dinero
constituye la mayor parte de los haberes monetarios
de la comunidad, e inclusive en los paises ricos, los
activos monetarios denominados en dinero (el dine-
ro mismo, los depésitos de ahorros, las podlizas de
seguro, los bonos, etec.), 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 rentisticos denominados en términos mone-
tarios, es influido por sus expectativas en relacién
con los niveles futuros de precios. Si se espera una
alza marcada de precios, los poseedores de dinero
tratarin 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 reaccién de la comunidad ante
la inflacién. Histéricamente, la proporcion de dine-
ro a ingresos ha propendido a aumentar en todos los
paises, con excepcién de los mds ricos, pero en afos
recientes esta proporcién ha declinado en general en
paises donde ha prevalecido la inflacién. La compa-

racion, més simple, del valor de los zumentos en di-
nero, en términos de precios constantes, lleva a con-
clusiones similares. En paises que han pasado por
periodos relativamente largos de inflacion aguda,
el volumen de los ahorros acumulados en dinero y
cuasi-dinero ha sido bastante reducido, mientras que
en paises més estables esta acumulacién ha sido subs-
tancial. En Argentina y Bolivia, el valor real de los
valores habidos en dinero ha llegado inclusive a dis-
minuir. Debe recordarse que esta ltima compara-
cién se limita a los cambios en el valor de estas te-
nencias; no toma en cuenta ningin cambio en el
valor real de las transacciones que ellas deben fi-
nanciar.

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

(En_por-
centaje) Promedio anun!
de aumento de
Tasas de 1948 a 1961. Va-
eambio lorea reales de Ins

anuales. Tenencias
Promedio
Paises en pfion, ©Z—————
recientes,
en pro- Dinero y
porecién de Dinero  cuasi-
dinero a dinero
ingresos
Establog ..civivacvasnsnrsnaninns — 79 103
De inflacién moderada.......... —2 100 138
De inflacién aguda.............. —3 19 11

(1) Ver cuadros 16 y 17.

El ahorro en forma de acumulacién de dinero es
solo una parte del ahorro por medio de la adquisicion
de derechos monetarios. Una gran parte de la acu-
mulacién monetaria es involuntaria, pero otras for-
mas de posesién de activos monetarios son volun-
tarias. Estas ultimas, si existe la perspectiva de que
los precios aumenten, suben menos (o bajan mas)
que las representadas en dinero. Las experiencias
de Argentina y Brasil resefiadas en el cuadro 26,
pueden aceptarse como casos tipicos. 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 periodo. Mientras los residentes argen-
tinos aumentaron sus tenencias en dinero en mas de
un 800% (lo que, en efecto, representaba una dismi-
nueién del 259 en el valor real de esos activos), el
grupo mas amplio de activos monctarios aumento
solo en un 685%, lo cual representa una disminucioén
del 409% en su valor real (9). En el Brasil, donde
las posesiones en dinero propendian hasta hace po-
co a aumentar ligeramente en valor real, todos los
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activos monetarios, tomados conjuntamente, mante-
nian una admirable estabilidad hasta hace pocos me-
ses. La disminucién del valor de los activos mone-
tarios diferentes al dinero, ha neutralizado cual-
quier ahorro forzado por la accion monetaria.

Es cierto que lo tnico que este argumento dice es
que ese elemento particular del ahorro se reducird.
No obstante, es precisamente ese elemento del ahorro
el que estd mds accesible a las versonas que no
poseen ninguna propiedad en los paises de menor
desarrollo. Los individuos que renuncian a los aho-
rros en dinero, sin duda alguna desviarin parte de
sus fondos a otras formas de ahorro. Sin embargo,
los gastos de consumo son también un rival del aho-
rro, si este es inatractivo en la forma de acumula-
cion de activos denominados en términos monetarios.
En consecuencia, si ocurre un movimiento comunal
para alejarse de la posesién de activos monetarios,
este hecho casi con seguridad ird asociado a una
disminuciéon en el total de ahorros.

Ahorros personales. La disminucién del ahorro
puede explicarse en parte por los cambios en dis-
tribucién de ingresos que es probable que acompa-
fien a una inflacién aguda. En las primeras etapas
de una inflacién moderada, la creencia de que los
precios no ascenderin marcadamente bien puede
llevar a los trabajadores a aceptar pagos casi cons-
tantes en dinero, y planes de pension que prometen
pagos fijos en efectivo. Por consiguiente, en las pri-
meras etapas de una inflacién moderada, es posible
que ocurra un cambio en la distribucién de ingresos
de los grupos de trabajadores y pensionados de en-
tradas relativamente bajas y con poca propension al
ahorro, a los recipientes de utilidades, relativamente
ricos, que es mas 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 declinard, ejercerin presién para obte-
ner salarios mas altos, o para lograr ajustes esca-
lonados que aseguraran, al menos, el mantenimien-
to del valor real de sus ingresos. Al mismo tiempo
los patrones con mayores utilidades en dinero, esta-
rin dispuestos a competir entre si por la mano de
obra, otorgando salarios mas altos. Igualmente, las
personas con perspectivas de jubilacion no queda-
ran satisfefhas con los programas de pension que
relacionan los beneficios que van a recibir a ingre-
sos monetarios del pasado. Se ejercerdn presiones
para la adopeién de planes de jubilacién que conten-
gan clausulas de ajuste. Los gobiernos, actuando por
motivos humanitarios, accederdn a estas presiones
v, como resultado, se desarrollarin programas de

jubilacién que, en efecto, relacionarin los pagos de
la pensién al costo de la vida, al nivel de salarios
minimos o a otros factores similares. Este proceso
resultard en un cambio en la distribucién de ingre-
508, de los ricos nuevamente hacia los menos ricos,
con la consecuente disminucién de los ahorros.

Probablemente serd imposible determinar si estas
fuerzas son suficientes para hacer la distribucién
final del ingreso més o menos favorable a los rela-
tivamente pobres. El cuadro 27 sugiere que, si se to-
man periodos razonablemente largos, el grado de
inflacion tendrd una influencia relativamente limi-
tada sobre los salarios reales. Igualmente, el cuadro
28 sugiere que el cambio en la distribucién de in-
gresos puede ser muy pequefio, y se presentard qui-
zd un ligero aumento en la parte que va a los tra-
bajadores en periodos de inflacién.

Al mismo tiempo, la inflacion estarid asociada a
una redistribucién cualitativa de las utilidades. To-
da inflacién rdpida proporciona una oportunidad
para los especuladores afortunados, quienes, con su
consumo ostentoso, dan la impresién de que ha ocu-
rrido un cambio radical en la distribucién de ingre-
sos de la comunidad. Sin embargo, este grupo no
tiene la tendencia a ser gran ahorrador en relacién
con sus ingresos. Son mads tipicos de este grupo los
nouveaux riches que los empresarios frugales, que
reinvierten sus utilidades para edificar imperios in-
dustriales.

El ahorro en los negocios. Las presiones que cau-
san un receso en las economias personales tienen
una influencia similar en el ahorro de las empresas.
Ademds, la inflacion aguda hard surgir dos presio-
nes especificas que alentarin a los empresarios a
distribuir sus entradas corrientes en lugar de in-
vertirlas.

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

Mis atin, segiin se indica mds abajo, en su bis-
queda de liquidez e inversiones provechosas los re-
sidentes de paises donde hay inflacién tienden a
cambiar sus inversiones domésticas por inversiones
extranjeras. Los accionistas de companias, encon-
trdndose entre los miembros mds 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 razon también es
probable que ejerzan presién sobre los gerentes de
las compafias para que distribuyan 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 estadisticas comparativas sobre pricticas de
diferentes companias son muy escasas, para decir
lo menos. En el cuadro 19 se hace una comparacién
reconocidamente insatisfactoria. Las estadisticas so-
bre corporaciones controladas por residentes de los
Estados Unidos, pero que operan en otros paises,
identifican los datos por pais solo en relativamente
pocos casos. En los afios 1957-60, los datos relaciona-
dos con aquellos paises menos industrializados, don-
de los precios fueron estables, indican que las com-
panias que operaban en estas dreas tuvieron la ten-
dencia a reinvertir sus ingresos disponibles. Com-
pafiias similares que operaban en paises donde los
precios iban en aumento, propendieron a reinvertir
solamente la mitad de esas sumas (10).

Ahorros del gobierno. Si la inflacidon inhibe el
ahorro del sector privado, es posible que la merma
sea compensada por los ahorros del gobierno. La in-
formacién del cuadro 3, sin embargo, indica lo con-
trario; con todo, esta relacién refleja primordial-
mentz los intentos hechos por algunos gobiernos para
financiar la inversién a través de déficit presupues-
tales. Esto quiere decir, en efecto, que algunos
paises han hecho de la inflacién un instrumento de
su politica de desarrollo, en lugar de convertir el
control de la inflacién en un objetivo de la politica.

CUADRO 3. RELACION DE TASAS DE INFLACION A
DEFICIT PRESUPUESTALES. AROS SELECCIONADOS (1)

Promedio anual de
défieit presupuestal
Paises como poreentaje del
producto nacional
bruto

Pafses estables ..........c.00000 2
Paises de inflacién moderadn. ... 2
Paises de inflacién aguda.......... 3

(1) Ver cuadro 18.

Hay un importante factor que propenderi a au-
mentar los gastos del gobierno y llevarda 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 piblicos. En un intento
para prevenir los efectos indeseables de la infla-
cién, el gobierno puede tratar de restringir el alza
en los precios de los articulos de consumo. Los agri-
cultores y otros productores se encuentran en espera
del alza de precios, y suministrardn sus productos
solamente si se benefician de ella. Si se controla el

precio de un articulo mientras los precios de otros
suben, la demanda del articulo de precio controlado
aumentard. Si el abastecimiento de un articulo ha
de fomentarse, su precio debe aumentar en relacion
con otros precios. Por tanto, la restriceién guberna-
mental de aumentos de precios serd posible sola-
mente si la produccion de los articulos controlados
recibe un subsidio. El costo de estos subsidios bien
puede absorber cantidades substanciales de fondos
del gobierno. Por ejemplo, los déficit persistentes de
las empresas de servicio piblico de propiedad ofi-
cial, resultantes de costos crecientes y oposiciéon a
las alzas en el precio de los servicios, son una carac-
teristica comin en los paises que experimentan una
inflacién fuerte.

CUADRO 4. CEILAN: PRECIOS Y FINANCIAMIENTO DEL
GOBIERNO, 18065-G0,

1866 1966 1967 1868 1959 1960

Indice del costo de vida,

antes del subsidio.... 100 103 104 106 109 107
Efectos del subsidio (1) 1 4 3 3 b &
Indice del subsidio.... 99 99 101 108 104 102

(Millones de rupias)
Entradas del  gobier-
B0 IBYsdanidesaruia 1.186 1.280 1.271 1.293 1.348 1.413

Gastos del gobierno. 1.068 1,322 1.007 1.664 1.774 1.863
Inversiones de capital 257  j31 208 400 403 4%
Transferencias de in-

flaclén  ...ovvnvns 148 211 250 342 388 419
Otros gastos distintos
de los anteriores.. 568 670 831 TIS 895 Bié

Superivit o déficit(—) 117 —42 —236 —261 —426 —4G0

Excluyendo inversion
de eapital y trans-
ferencias de infla-
oIl swssvaves i 622 Q1o 430 580 454 165

Excluyendo transfe-
rencins de infla-
el iinnsiieeEeTes 265 179 44 8§t —88 —nu

Fuente: “Annuel Report for the year 1961, Banco Central
de Ceilin.

(1) Subsidios de alimentacién como porcentaje de consumo
perso

(2) Ingresos mis donaciones recibidas bajo ¢l Plan Colombo
y de otras fuentes.

(8) Subsidios de alimentacién y pérdidns en los departamentos
de ferrocarriles y electricidad.

Este hecho se manifiesta en los problemas fisca-
les del gobierno de Ceildn. En los ultimos afios, en
dicho pais han estado presentes ciertos factores que
pueden llevar a una rapida alza de precios. El go-
bierno ha luchado por restringir estas presiones,
utilizando principalmente los subsidios” para supri-
mir los efectos de la inflacién, ¥ ha logrado un éxi-
to considerable. Debido a la gran propension a im-
portar que tiene el pais (las importaciones, aunque
sometidas a control, son iguales aproximadamente
al 40% del producto nacional bruto, y los articulos
importados dan cuenta de mas del 409 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 terminé en 1962 la evi-
dencia de inflacion se hizo notoria principalmente
en una reduceién del 609 en las reservas de divisas
del pais. Los ingresos del gobierno subieron (cua-
dro 4), en parte como resultado de un aumento
en las tasas impositivas y de la creaciéon de nue-
vos impuestos, pero sus gastos aumentaron con
mayor rapidez en los seis afos que terminaron en
1060 (el dltimo periodo para el cual hay datos
disponibles). En consecuencia, las cuentas del go-
bierno en efectivo descendieron de una posicién cer-
cana al balance, a un déficit igual aproximadamente
a un 7% del producto nacional bruto. Si el gobierno
hubiese podido evitar los gastos hechos para restrin-
gir la inflacién, el exceso de ingresos corrientes so-
bre gastos corrientes le hubiese facilitado un exce-
dente para financiar sus gastos de inversiones en
los anos fiscales 1955-58, y los déficit de 1959 y
1960 hubieran sido mds pequeios. La decision de
suministrar subsidios de alimentos y de cubrir las
pérdidas de operacion de los departamentos de ferro-
carriles y electricidad, produjeron déficit inflacio-
narios en los afos 1956 a 1960. Aun con el programa
de inversiones, en los primeros afios, habria habido
sobrantes que hubieran reprimide la inflacion.

COMPRA DE ACTIVOS EXTRANJEROS

En una economia inflacionaria, los activos ren-
tisticos extranjeros sirven para proteger la liqui-
dez. En una economia estable, estos activos extran-
jeros, hasta donde son derechos denominados en tér-
minos monetarios, ofrecen la misma calidad de pro-
teceion que los activos monetarios nacionales. Los
derechos en el extranjero no declinardn 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-
preciacion de cambio. En consecuencia, es de espe-
rar que la inflacién active los deseos de la comuni-
dad de poseer activos extranjeros, y que los ahorros
se desvien 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-
talecerd la demanda de activos extranjeros (11).

No hay disponibles estadisticas (ecomprensivas)
sobre la adauisicién de activos extranjeros por re-
sidentes de paises que experimentan una inflacidn.
Aunque s¢ ha hecho un buen nimero de célculos
sobre las sumas totales, los resultados no pueden
ser mas que simples conjeturas. Las pocas estadis-

ticas disponibles son deprimentes. En los cinco afios
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 délares (12). El
resumen de la informacién sobre la adquisicion de
obligaciones extranjeras a corto plazo por residen-
tes de México que se presenta en el cuadro 5, sumi-
nistra un ejemplo de la relacién entre estos movi-
mientos de capital v la tasa de inflacién. En verdad,
“una caracteristica particularmente desafortunada
del escenario financiero internacional, en la tltima
década, ha sido el gran flujo de capitales privados
que han salido de los paises de menor desarrollo,
donde se ha tolerado la inflacién, para ir a paises,
frecuentemente ricos, que han mantenido su estabi-
lidad monetaria” (13).

CUADRO 5, MEXICO: PROMEDIO DE COMPRAS NETAS
DE ACTIVOS EXTRANJEROS A CORTO PLAZO POR
RESIDENTES, 1951-60 (1)

fEn millonea de dilaree de los Estados Unidoa)

Promedin neta

Afios de: de compras

Estabilidad monetaria
Inflacion modernda ... ...oiiiiiiiiiiiiiinnnnen 8
bl

Infleciém ngudes .........cicoiiiiievinnnians e 1

(1) Basado en la informaciin contenida en el cuadro 20,

COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS

Aunque la inflacién no hiciera mas que producir
un cambio en el flujo de los ahorros, llevando de la
acumulacién de activos monetarios a la compra de
otros tipos de activos, esto de por si ya implicaria
una disminucién 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, podria considerarse que las
transacciones financieras reflejan fuerzas puramen-
te econémicas. Si estas condiciones prevalecieran,
cada unidad economica que deseara invertir ten-
dria que competir con todas las otras que tuvieran
el mismo deseo, v esta competencia se basaria 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-
version se canalizaria hacia los usos més produc-
tivos. Es necesario admitir que estas condiciones
perfectas no existen en ningin mercado, y que los
mercados de capital de todos los pafses de menor
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desarrollo propenden a ser méds inflexibles que los
de los paises méis desarrollados. No obstante, puede
esperarse que cualquier cosa que fomente el flujo de
ahorros a los mercados financieros incrementara 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 reduzea la oportunidad de que los autoinversio-
nistas adquieran activos financieros, limitara la in-
fluencia que deben tener los criterios econdmicos
sobre las decisiones de inversién.

CAPITAL EXTRANJERO — CUANTIA

Ademads de la liberacién de recursos domésticos a
través del ahorro que acabamos de discutir, los re-
cursos para el desarrollo pueden obtenerse por me-
dio de préstamos en el exterior. Pero asi como la
inflacién fomenta un escape de capital, igualmente
desanima la entrada de este en la forma de cartera
de inversiones.

Una 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 produccién no intentados pre-
viamente en las economias en desarrollo. Esta es,
con frecuencia, una de las principales fuentes de
capital para la diversificacién preductiva de las
economias monoexportadoras. El volumen de esta
inversién depende mayormente del rédito que se es-
pera obtener de ella. Es de esperar que la inflacion
eleve el producto monetario de la inversion., Si la
tasa de cambio se deprecia en la misma proporcién
que aumentan los precios, la inflacién propenderi
a tener un efecto neutral sobre los compradores no
residentes de inversiones locales. Sin embargo, como
se indica més abajo, la depreciacion del cambio pro-
bablemente es méds severa que el aumento de los
precios provocado por la inflacién. Por tanto, el pro-
ducto neto para los inversionistas no residentes pue-
de deteriorarse; de ahi que, con toda probabilidad,
el flujo de capital hacia las economias inflaciona-
Tias aminore.

La inflacién causa un impedimento muy positivo
para la inversién de los no residentes. Se indicard
que uno de los efectos de la inflacién es el deterioro
de los balances en moneda extranjera, y que esto lle-
va al gobierno a tomar medidas protectoras. Una de
esas medidas puede ser la restriceién 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 senal de inflacién en un pais, los no residen-
tes tendrdn el temor de que se les impongan restric-
ciones de esta clase, y se abstendrdn de invertir alli.
Pueden llegar inclusive a tratar de repatriar las
inversiones previas, anticipando la imposicién de di-
chas restricciones. Esta reaccién, probablemente, ex-
plica la disparidad de movimientos de capital in-
ternacional indicados en el cuadro 6. Indica esto
que, durante los once afios que terminaron en 1961,
la inversién privada neta y directa en los paises de
menor desarrollo, hecha por residentes del pais que
registra las mayores exportaciones de capital, au-
mentaron con un 20% mas de rapidez que en un
grupo de paises de inflacién moderada. El aumento
comparable en un grupo de paises donde los precios
estaban subiendo rdapidamente (inflacion aguda),
fue tan solo un poco mas que la reinversién de ga-
nancias a una tasa equivalente al 49 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)

Prises Promedio de
aumento

BRI, oiinv o wrssnvnmsminiaini slvaidins i 21

De inflacion moderndn,........ooo0vvvunniiins 177

De inflacidn agudn. .......ooooiiiiiiiiiinnnns 56

(1) Viéase cuadro 21.

PROTECCION DE LOS INVERSIONISTAS EXTRANJEROS

Se sugirié anteriormente que las politicas de desa-
rrollo tienen por objeto hacer que el flujo de re-
cursos para inversibn sea mayor que si no fueran
tomadas tales medidas. Como sin la intervencién
oficial, la inflacién probablemente tendra un efecto
deprimente sobre el flujo de capitales extranjeros
a una economia en desarrollo. es probable, por tan-
to, que incremente el deseo del gobizrno de proteger
a los prestamistas extranjeros. Si esta proteceién
ha de ser efectiva, es casi inevitable que ha de pe-
car, y si peca, debe ser por excesiva. Esto es, la
inflacion puede llevar a la adopeién de politicas que
den a los prestamistas internacionales mejores con-
diciones de las que obtendrian en una situacién de
estabilidad (14).

El grado de incertidumbre creado por la infla-
cion puede ser mayor en la opinién de los inversio-
nistas extranjeros que en la de los nacionales, La
inflacién 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-
ra calmar estos temores, el gobierno de una econo-
mia atacada de inflacién puede verse obligado a
prestar directamente del exterior, o a garantizar la
repatriacién de préstamos privados obtenidos en otros
pafses. Sin embargo, el desarrollo econdmico, casi
inevitablemente, debe incluir inversiones arriesga-
das. Por muy astutos que sean los inversionistas,
algunas de sus inversiones no resultardin provecho-
sas. Si tales inversiones han sido financiadas a tra-
vés de canales privados, el proceso de quiebra lle-
vara a compartir el costo de cualquier fracaso entre
acreedores y deudores. Si las inversiones han sido
financiadas por préstamos del gobierno, o con la
garantia del gobierno, el costo total de la inversién,
que en retrospectiva puede parecer imprudente, se-
rd sufragado por los residentes del pais recipiente
del préstamo (15).

CAMBIOS EN LOS PRECIOS RELATIVOS

Es probable que la deformacién de la estructura
de precios creada por la inflacién desaliente el
ahorro y fomente el consumo. En la mayoria de los
paises no industrializados, la inversién tiene un
componente muy alto de importaciones. La depre-
ciacién excesiva del cambio inducida por la infla-
cién, y las politicas protectoras de substitucién de
importaciones, que posiblemente sean adoptadas por
las autoridades, frecuentemente llevan a aumentos
relativamente grandes en los precios de los articulos
de inversién. 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 pais estable, permitiria el uso de un
16% més de inversién, en términos reales, que en
paises de inflacion moderada, y casi un 409 més
que el promedio para paises de inflacién aguda. Es-
ta alza en el precio relativo a las mercancias de in-
versién disminuye la tasa monetaria del rédito de
la inversiér y, por consiguiente, del ahorro, con el
consecuente desaliento de la inversién y fomento del
consumo (16).

CUADRO 7. PRECIOS RELATIVOS DE BIENES
DE INVERSION, PAISES SELECCIONADOS
DE LA AMERICA LATINA, 1960 (1)

{Promedio para todos los paises = 100)

Promedio Caleulado
ealeulado
Paises a ln tasa ala
de eambio
libre paridad
Estables .............. symmcatice o'nRa Dapths 86 82
De inflacién moderada.... .. ; 100 95
De inflacibn aguda..... ........... .. 120 114

(1) Véase cuadro 22,

CONCLUSION

Este andlisis, que parece estar apoyado por las
estadisticas disponibles, sugiere que la inflacién pro-
bablemente evoca fuerzas que disminuyen los recur-
sos disponibles y reducen la verdadera efectividad
de aquellos fondos que continian fluyendo hacia la
inversién. Es probable que el ahorro sea menor que
bajo condiciones monetarias estables, y tomara for-
mas que llevardn a un aminoramiento de la adapta-
bilidad de la economia, y a una disminucién de la
fuerza del criterio econémico en la escogencia de las
inversiones finales. El ingreso del capital extran-
jero posiblemente se reduzca, y las condiciones en
que llegue al pais serdn quizds més estrictas con
relacién a su pago eventual.

IIT — LA DIRECCION DE LA INVERSION

INVERSION EN INVENTARIOB

Ya hemos discutido el efecto de la inflacién so-
bre el deseo de liquidez. Si el dinero, y los activos
monetarios denominados en dinero, cesan de sumi-
nistrar una proteccién satisfactoria de liquidez, se
buscard esta proteccién en otras fuentes. La acumu-
lacién 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
inflacion dé pébulo a los inversionistas para que
renuncien a la compra de activos monetarios que
podrian financiar inversiones fisicas a largo plazo,
y para que acumulen directamente inventarios. Co-
mo resultado, los recursos disponibles se dedicarin a
la acumulacién de estos y no a inversiones a largo
plazo.

Por otra parte, ademéis de las desventajas de ili-
quidez que se achacan a la inversién 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 periodo de ges-
tacién que implica una inversién fija quiere decir
que su costo eventual es indeterminado; por esta
razén, la posibilidad de financiar la inversién total
es dudosa y, por consiguiente, la finalizacion 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 fisicos. La mayoria de
estos cambios debe resultar de la canalizacién de
recursos acumulados hacia la forma de activo més
deseada. Como los cambios que se desean bien pue-
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den ser grandes en relacién al total anual de la in-
versién, es de esperarse que una gran parte de este
total pueda dedicarse a la inversién en inventarios,
hasta que la estructura del stock de activos fisicos
de la comunidad cambie. Subsiguientemente, el flu-
jo de recursos de inversion se dividit4 entre acumu-
lacién de inventarios y formacién de activos fijos,
en la proporcién que la comunidad desee mantener
entre estos componentes de su existencia total de
activos. Por consiguiente, en un perfodo breve de
inflacién, o en las primeras etapas de una infla-
cién més duradera, puede esperarse una marcada
desviacién de recursos hacia la acumulacién de in-
ventarios. En las Gltimas etapas de una inflacién
prolongada, la proporeién de inversiones en inven-
tarios a inversiones fijas probablemente sea mayor
que antes de que se iniciara la inflacién, pero serd
menor que en las primeras etapas de esta.

CUADRO 8. RELACION ENTRE INFLACION Y VARIACION
DE INVERSION EN INVENTARIOS, PAISES
SELECCIONADOS, AROS SELECCIONADOS (1)

Inversién en

inventarlos
como porcen-
taje de la in-
versién nacio-
Taea de inflacién nal bruta
Palses Prome-

dio  Desvin- Valor Desvia-
anual  cién prome- clén

fpor estin- dio  estdn-
ciento) dar anual dar

Estables:
Piipines . 300 1 4 16 6
Bouador ......vepsvvssinis 2 4 16 3
De inflacibn moderada:
Oolondbis i N icaiivenes 7 6 9 12
MERhon ™ . 3ic e v P 7 9 14 9
7y RPN 8 3 11 3
De inflacién aguda:
Bl it s e 19 8 10 9
BT T PP e < iy U A 88 24 3 13

(1) Véase cundro 23,

El cuadro 8 indica que, en dos paises relativa-
mente estables, los inventarios como componentes de
la inversién nacional bruta también han mantenido
una relativa estabilidad. Hay ciertas indicaciones
de que en uno de estos paises, el Ecuador, la propor-
cién de acumulacién de inventarios a inversién to-
tal ha tenido una ligera correlacién con la tasa de
inflacién. En dos paises de inflacién moderada don-
de la tasa de esta ha variado (Colombia y México),
hay cvidencias claras de correlaciéu entre la tasa
de inflacién y los cambios en la acumulacién de in-
ventarios. En dos paises de inflacién aguda (Brasil
y Chile), el porcentaje de inversién en inventarios
ha variado marcadamente. En el Brasil, cuando la

tasa de inflacién subid, los inventarios aumentaron
notoriamente. Después de eso, a pesar de la rdapida
inflacién, el porcentaje de inversién en inventarios
volvié a un nivel mis normal; cuando la tasa de
inflacién se redujo, hubo una disminucién temporal
en el porcentaje de inversién en inventarios. En
Chile parece que ocurrieron efectos similares des-
pués de un receso (17).

VIVIENDA

Lo que el andlisis anterior implica es que la in-
flacién fomenta una inversién excesiva en inventa-
rios, que constituyen una forma de inversién a corto
plazo, desalentando, al menos temporalmente, las
inversiones a largo plazo, en activos fijos. Empero,
con frecuencia se sugiere que la economia inflacio-
naria se caracteriza por las inversiones excesivas en
viviendas de lujo, que son una forma de inversién
a largo plazo. Esta paradoja, sin embargo, es mads
aparante que real. Al recibir un estimulo para ad-
quirir activos fisicos en lugar de activos monetarios
fijos, las personas que ahorran deben encontrar al-
guna forma de inversion que satisfaga plenamente
sus demandas. Uno de los activos fisicos que son ad-
quiridos con mayor facilidad por individuos es la
propiedad residencial. De ahi que pueda esperarse
que la inflacién incremente la demanda de casas,
sean estas para ser ocupadas por los compradores
o como fuente de renta. En muchas de las economias
atacadas por la inflacién, 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 distribucién de gastos entre
vivienda y otras formas de inversién son escasos, y
la informacién sobre inversiones en viviendas para
ser ocupadas por sus propietarios prdcticamente no
existe. La indicacién indirecta sobre el efecto de la
inflacién en la demanda de materiales de construc-
cidn, que se presenta en el cuadro 29, es consecuente
con el argumento de que la inflacién lleva a un au-
mento en la demanda relativa de edificaciones, de
preferencia a otras formas de inversién. Aunque es-
tos datos estén de acuerdo con los argumentos pre-
sentados aqui, deben usarse con cuidado, porque la
demanda de materiales de construccién es méas vul-
nerable a los efectos desfigurantes de la inflacién
que la demanda de la mayoria de otros productos.
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Los precios de todas las mercancias de inversién
tienden a subir més durante la inflacién que el ni-
vel general de precios. Las existencias de materia-
les de construccién (diferentes al cemento) son blan-
cos predilectos para la inversién en inventarios, ya
que propenden a ser duraderos (ladrillos, tuberia,
tejas, ete.), 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 construccién).

ACTIVOS FIJOS DE LOS NEGOCIOS

Las presiones que ejerce la inflacién sobre la dis-
tribucién de fondos de inversién, para la compra de
diferentes tipos de activos fijos, puede dividirse en-
tre aguellas que pudieran llamarse “fuerzas funda-
mentales”, y las que reflejan el ajuste de unidades
econémicas individuales a las acciones del gobierno
para “restringir la inflacién”.

Las necesidades de inversién en activos fijos di-
fieren mucho en diversas industrias. Algunas acti-
vidades (como el transporte ferroviario), requieren
equipo de larga duracién, mientras que otras (como
el transporte por carretera) necesitan equipo con
una vida 0til mucho més corta. Puede decirse que la
combinacién de inversién mds apropiada en diferen-
tes actividades, resultard del juego de las demandas
competitivas de los inversionistas que buscan las
inversiones més 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, serdn influidas
por las expectativas de la comunidad. Si los inver-
sionistas creen que los pardmetros econémicos en
perspectiva serdn similares a los presentes, o si
pueden razonablemente esperar que los cambios en
¢sos parametros ocurran ordenadamente, poseerdn
una base firme para sus decisiones. Entonces serdn
los factores tecnolégicos los principales determinan-
tes de la distribucién de la inversién. Si los inver-
sionistas esperan cambios rdpidos en las relaciones
econémicas bésicas, vacilardn en comprometerse por
largos perfodos. Si las inversiones de capital pueden
ser amortizadas rdpidamente, el inversionista tiene
oportunidades méis frecuentes para revisar sus de-
cisiones. Por eso, la perspectiva de precios ascenden-
tes probablemente predispondra las decisiones de in-
versién hacia la compra de activos fijos, con una
vida relativamente corta. Es de esperar, por estas
razones, que una economia inflacionaria avance por
un camino donde las inversiones industriales y socia-

les, a largo plazo, no reciban estimulo, y donde los
recursos fluyan con més facilidad a aquellos cam-
pos en que las ganancias pueden lograrse con ma-
yor rapidez. Es esta una economia en la cual es co-
min el deterioro del transporte ferroviario, mien-
tras la vida 1til de los camiones se recorta, rebo-
tando sobre carreteras repletas de hoyos.

Segiin sugerimos anteriormente, la inflacién pro-
duce dos reacciones en el gobierno:

(1) El impetu de las importaciones impone una
proteccién de las reservas, lo cual puede implicar
el fomento activo de la substitucién de importacio-
nes y restricciones cambiarias.

(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 bdsicas para la subsisten-
cia”.

Una politica activa de fomento de substitucién
de importaciones puede implicar la proteccién de
la produccién nacional frente a la competencia ex-
tranjera. Esta proteccién puede prestarse por Jue-
dio de restricciones administrativas, tarifas o de-
preciaciones monetarias excesivas. Es posible que
el progreso rdpido de la substitucién de importa-
ciones no ocasione mds que una aceleracién del
proceso general de desarrollo. Pero es posible, tam-
bién, que lleve al fomento de actividades que, sin
proteccién, 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 19568-59, PAISES SELECCIONADOS (1)

Exporta- Exporta-
Palses clones clones
mMAyores menores

Eatables ...cocienicinsnessannnsarasasnras 18 39
De inflacién aguda.........ccnvvviiannasn 10 -—

(1) Véase cundro 24.

Al comparar los datos de exportacién para pai-
ses individuales, puede obtenerse alguna indicacién
del grado de diversificacién deseable que se ha lo-
grado en afios recientes, Si un pais es capaz de
diversificar sus ventas de exportacién, hay bases
para creer que ha logrado desarrollar la produc-
cién de articulos diferentes a sus productos prima-
rios, y que esta expansién ha tenido lugar en los
campos en que goza de alguna ventaja comparati-
va. Si no logra la diversificacion de sus ventas de
exportacién, hay razones para opinar que ha per-
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dido parte de sus ventajas comparativas, y que
cualquier diversificacion de produecién que se haya
logrado implica una expansién 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 paises. En ambos grupos, el volu-
men de exportaciones primarias (exportaciones
mayores) aumenté. Sin embargo, en los paises esta-
bles el volumen de otras exportaciones (exportacio-
nes menores) aumenté con mds rapidez que las ex-
portaciones generales, lo cual nos suministra algu-
na evidencia de que esos paises alcanzaron un gra-
do econémicamente deseable de diversificacion de la
produceién. En los paises de inflacién aguda, el vo-
lumen de las exportaciones menores permanecié es-
tacionario durante esos afios. Mientras que las ex-
portaciones menores llegaron aproximadamente a
una décima parte més del total en los paises esta-
bles, en los paises de inflacién fuerte esta propor-
cién bajé aproximadamente en una sexta parte.

Para proteger las reservas de cambio de la ero-
sié* causada por la inflacién, muchos paises han
recurrido a las restricciones cambiarias. Numerosos
sistemas restrictivos se han basado en tipos de cam-
bio miltiples, que tienen cualidades adversas hacia
las cuales se ha llamado frecuentemente la atencion
(18). A menudo, estos sistemas estipulan una de-
preciacion minima de cambio para ciertos productos
bésicos de exportacién. Este tratamiento preferen-
cial agrava las deformaciones estructurales de la
economia, discutidas anteriormente. Las tasas fa-
vorables concedidas para la importacién de ciertas
mercancias esenciales, sirven para desalentar la pro-
duccién doméstica y fomentar actividades (general-
mente la producecién de articulos no esenciales) a
las cuales se da el mayor grado de proteccién. Con
frecuencia estos no son los usos més apropiados
para los recursos del pais. Por ejemplo, el sistema
de tipo de cambio de Indonesia a fines de 1961 (19),
puede describirse como un plan de producecién del
gobierno destinado a sancionar la produceién de
arroz, y desviar los recursos nacionales de la inver-
sién hacia el consumo, especialmente de articulos de
lujo.

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

rados con los precios de producciones finales que
podrian lograrse con otras alternativas de inver-
sién. Los gobiernos frecuentemente tratan de res-
tringir la inflacién, imponiendo controles sobre los
precios de las necesidades bdsicas de la vida, o de
de los servicios de la comunidad. En estas circuns-
tancias, el aumento general de otros precios es equi-
valente 2 una baja relativa en los precios de las
necesidades basicas o de los servicios. Si los contro-
les de precios no van acompaiados de subsidios a
los productores de los articulos o servicios controla-
dos, la inversién en la produccién de las necesida-
des bésicas de la comunidad no serd relativamente
lucrativa y se desanimard. En consecuencia, si el
consumidor es protegido de los males de la inflacion,
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 bdsicas y los servicios de la comu-
nidad.

Este aspecto de la inflacién se ve con mis fre-
cuencia en el campo de las empresas de servicio pid-
blico. Muchas de estas empresas son monopolios na-
turales y, por tanto, sus precios estin a menudo
sometidos al control de oficinas reguladoras. Este
control, con el legalismo casi inevitable que implica
su administraciéon, probablemente creard un retraso
en el alza de los precios de los servicios piblicos en
relacién 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 indice de costo de la vida. Como
consecuencia, la inflacién, casi indefectiblemente,
producird una desviacién de la inversién, alejandola
de las empresas de servicio ptblico. Por esta razén,
los frecuentes déficit de energia, que son uno de los
aspectos corrientes de la vida en una economia in-
flacionaria, son ficilmente comprensibles.

CONCLUSION

Estos argumentos, que estdn apoyados por la ob-
servacion, sugieren que la inflacién puede provcear
fuerzas que desviardn los recursos disponibles de
la inversién doméstica a una acumulacién excesiva
de inventarios, v a la construccién de casas para
vivienda de los relativamente ricos, en lugar de de-
dicarlos a la construccién 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-
sicién hacia la inversién en proyectos de duracién
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relativamente corta, y se debilitan los atractivos de
la produccién de costo verdaderamente bajo. Al mis-
mo tiempo, se restan recursos a la produccién de
necesidades bdsicas y articulos de inversién, para
dedicarlos a la produccién de articulos de consumo,
particularmente mercancias de lujo.

IV—LA BALANZA DE PAGOS

La frecuencia con que los paises en inflacién han
tenido que recurrir al Fondo Monetario Internacio-
nal, junto con el volumen relativamente pequefio de
retiros de fondos por parte de los paises libres de
inflacién, nos da una prueba clara de la relacién
entre inflacién 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 importacién y reducen
los abastos de exportacion. Igualmente, hacen nece-
sarias grandes depreciaciones de la tasa de cambio.
Las tentativas que se hacen para limitar las pre-
siones cambiarias, llevan a menudo a la imposicién
de restricciones que tienen efectos falseantes sobre
la estructura de la inversién y la produccion.

IMPORTACIONES

Cuando existe un exceso generalizado de demanda
de articulos, no tardari en hacerse evidente en la
forma de solicitudes de compras a las fuentes ele-
gidas de més facil acceso, esto es, a las extranje-
ras. De ahi que uno de los primeros efectos de la
inflacién sea un aumento de las importaciones. En
las primeras etapas, el efecto de la creciente de-
manda sobre el nivel de precios puede ser amorti-
guado por la capacidad de importacién de la comu-
nidad. Con una pequefia alza en los precios naciona-
les, los articulos extranjeros se hacen relativamente
baratos y la apremiante demanda de la economia
nacional se desviard hacia la economia mundial. Es-
ta desviacién limitard las demandas que ineiden di-
rectamente sobre la economia nacional, y refrenara
los efectos de las presiones inflacionarias sobre los
precios domésticos (20).

En muchos paises, el impacto de la inflacién 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-
lativos sino por decisiones administrativas. Sin em-
bargo, los controles comerciales y la depreciacién
cambiaria en los paises con inflacién suministran
una evidencia clara de las dificultades de pagos en
estos paises.

EXPORTACIONES (21)

Asi como es de esperar que la inflacion fomente
las importaciones, igualmente es probable que des-
aliente las exportaciones. La creciente demanda in-
terna incidird sobre los articulos de exportacién
adecuados para el consumo doméstico, y los aparta-
rd de la exportacién para llevarlos a la venta den-
tro de las fronteras nacionales (22). En muchos
casos, naturalmente, este fenémeno serd limitado.
Una economia que tiene solamente unos pocos ar-
ticulos bdsicos de exportacién, probablemente no au-
mentard 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 brasilefio o de caucho malayo,
se doble, este aumento causaria solo una disminu-
cién muy pequefia en las cantidades de esos pro-
ductos en los mercados mundiales. Sin embargo, es
fécil exagerar este argumento, Toda produccién de
exportacién implica el uso de alguncs recursos ge-
neralizados. En cualquier economia, la demanda in-
cidird sobre estos recursos generalizados y los apar-
tard de la produccién para exportacién. Este puede
ser un efecto a plazo relativamente largo, y es pro-
bable que su influencia produzea deformaciones es-
tructurales de la economia, 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 Haiti disminuyera durante el
medio siglo entre los afios 1918 y 1958, y que estos
paises 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,
1963 A 1969, PAISES SELECCIONADOS (1)

(En porcentajes)

Costo de Precios Volumen Tasas de
Paisea de ex- de expor-
la vida portacién taciones cambio

Estables ........cc00v0ius ] — B 24 —
De inflacién moderada.. 43 ~10 19 64
De inflacién aguda..... 400 —16 [ 700

(1) Véase Cuadro 26.

En el periodo de 1953 a 1959, la experiencia de
los tres grupos de paises exportadores de materias
primas difirié notablemente, segin indica el cuadro
10. Estas diferencias no reflejan condiciones va-
riantes del mercado, ya que la agrupacion no tiene
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ninguna relacién con los productos de exportacién
de estos paises. En todos los tres grupos hay ex-
portadores de café, algodén, metales no ferrosos y
caucho; en el grupo estable y en el de inflacién
aguda hay exportadores de cereales, carne y lana,
y en los grupos estable y de inflacién moderada los
hay de pescado y azicar. En consecuencia, no es
sorprendente que el cambio promedio en los pre-
cios del mercado mundial (esto es, indices de pre-
cios de exportacién en términos de délares de los
Estados Unidos), se hayan movido en la misma
direccién y aproximadamente en la misma canti-
dad en cada grupo de paises. Mientras el volumen
de exportaciones de los paises estables aumenté
en %, y el de los paises moderadamente inflacio-
narios en 3%, el aumento para los paises de con-
diciones inflacionarias agudas fue de menos de
1/16. Las presiones de la inflacién llevaron a una
absorcién nacional de recursos en los paises donde
los precios internos estaban aumentando, impidién-
doles asi participar en la expansién de la deman-
da mundial de sus productos (28).

LA TASA DE CAMBIO

Hemos discutido cémo la inflacién estimula la
exportacién de capitales, y ¢cémo desalienta su im-
portacién. 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-
nomia inflacionaria pronto desaparecen. Las me-
didas requeridas para corregir la situacién pueden
incluir la restriccién de las importaciones o de los
pagos de capital, o la depreciacién de la tasa de
cambio. Si la inflacién es continua, es casi inevita-
ble que la tasa de cambio debe depreciarse.

Por otra parte, si no se restringen las importa-
ciones, la depreciacién cambiaria eventual proba-
blemente sea mayor que el aumento en los precios
nacionales. El exceso de demanda, causado por la
inflacién, encontrard una oferta ineldstica de abas-
tecimientos. La reduccién de las exportaciones y
el rebosamiento de la demanda sobre mercados ex-
tranjeros que causa la inflacién, solo pueden neu-
tralizarse mediante un mayor aumento del equi-
valente nacional de los precios en el exterior. Se-
gin indica la comparacién en el cuadro 10, la de-
preciacién de la tasa de cambio en los paises de
inflacién moderada fue superior al alza en los pre-
cios domésticos, en un promedio de casi el 16%
durante el periodo 1953-59. En los paises de infla-
ciébn fuerte, esta proporcién llegb a un 756%, en
promedio (24).

Aunque existen amplias pruebas de que la tasa
de cambio se depreciard en un porcentaje mayor
que el del aumento en los precios nacionales, no se
deduce de ahi que este sea un progreso uniforme.
La mayoria de los gobiernos, consciente o incons-
cientemente, tratan de mantener la confianza en
su moneda; pero una de las formas més rédpidas
de destruir esa confianza es la de permitir la de-
preciaciéon de la tasa de cambio. Por lo tanto, es
de esperar que el gobierno tratard de mantener la
tasa estable, por lo menos durante un periodo. En
el grafico 1, se presentan seis ejemplos de estabi-
lizacién de tasas de cambio, en diferentes épocas.
Los periodos en que se estabilizé la tasa de cam-
bio, a pesar de las presiones en favor de la de-
preciacién, estdn indicados por la estabilidad de las
lineas de la tasa de cambio (lineas delgadas), que
coinciden con la declinacién en las lineas de pre-
cios (lineas gruesas). Esta accién 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-
cién; si se permitiera la depreciacion de la tasa de
cambio, esta depreciacién mitigaria, e inclusive
neutralizaria, los efectos de la inflacién sobre la
balanza de pagos. Segundo, con la depreciacién
cambiaria 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 inflacién
puede ser indeseable, la cura de ella por medio de
un programa de estabilizacién 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-
nomico. Si el andlisis presentado en este articulo
es valido, una economia que experimenta inflacion
progresa 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 aliviard inmediatamente las dificulta-
des de una economia inflacionaria y, particularmen-
te, no significa que el programa de estabilizacién
va a producir un aumento inmediato de la produc-
cién.

El conveniente reajuste de la economia que la es-
tabilizacién tiene como resultado, puede llevar di-
rectamente a una disminucién temporal de la de-
manda de inversiones fisicas. Hay un periodo muer-
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to inevitable entre la decision de crear capital fisi-
co, ¥ el consumo real de recursos en la produccién
de capital. De otro lado, es posible que la inversién
que ya estd en progreso sea abandonada con rela-
tiva rapidez. Uno de los efectos de la inflacién es
el fomento de industrias que serian antieconémicas
en un mundo no inflacionario. La estabilizacién pue-
de producir una rdpida interrupcién en el desarro-
llo de esas industrias, ocasionando una reduccién en
la demanda de recursos para fines de inversién.
Aunque un medio ambiente estable hard que otras
alternativas parezcan campos provechosos para la
inversién, los empresarios necesitardn algin tiem-
po para convertir sus deseos de invertir en consumo
de recursos. Por tanto, el perfodo inmediatamente
siguiente al comienzo de un programa de estabiliza-
cién, es posible que se caracterice por un rezago
en el consumo de recursos para inversién, con la
consecuente disminueién en la produccién de bienes
de capital,
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(1) Para Argentina e Indonesia, tasa implicita de exporta-
eién; Brasil, tasa implicita de exportacién, excluyéndose el
café; Perd, tasa principal de eambio, la que no difiere mucho
de las tasas implicitas de exportacién y de importacién; Uru-
guay, tasa principal de exportacitn,

(2) Para Argentina, Brasil y Chile, tasa implicita de im-
portacién ; Indonesin, ‘‘otra” tasa de importacitén; Uruguay,
tasa de ecambio libre.

Puede pensarse que, como la inflacién es una si-
tuacién de exceso generalizado de demanda de bie-
nes y servicios, una reduccién de la demanda no
hard méis que eliminar el exceso. Pero la sitnacién
que realmente se presenta en una inflacién es que
el abastecimiento y suministro de bienes y servicios,
que necesariamente no puede ser menor que los gas-
tos efectivos, incluye tipos de articulos y servicios
para los cuales existe demanda solamente mientras
la inflacién continde. La reduccién de esta deman-
da causada por la cesacién de la inflacién, y su
reemplazo por desembolsos mas apropiados a con-
diciones estables, implica un ajuste correspondiente
de suministros. Seria utépico esperar que todas las
fases de este proceso de reajuste estuvieran sinero-
nizadas, ya que hay dificultades especiales en el
ajuste uniforme de los gastos de inversién, que se
derivan de los efectos de la inflacion discutidos
arriba. En primer lugar, la inflacién estimula una
acumulacién de inventarios, en exceso de la que ha-
bria bajo condiciones estables. Por lo tanto, al des-
aparecer la inflacién, necesariamente se producird
una desinversion en inventarios que hard retroceder
esta parte del flujo de demanda. En segundo lu-
gar, es probable que la inversién industrial, duran-
te la inflacién, vaya principalmente a aquellas indus-
trias que gozan de un mayor grado de proteccién.
Si la tasa de cambio es unificada o cambiada por
una més realista, o si la estabilizacién, al fortale-
cer la balanza de pagos (por ejemplo, reduciendo
las importaciones para aumentar los inventarios),
permite que se suavicen las restricciones, la protec-
cién acordada a estas industrias disminuird, y su
atractivo para la inversién serd menor. En tercer
lugar, el creciente atractivo de los activos fisicos
durante una inflacién, puede causar un aumento en
la demanda de casas para vivienda de sus propie-
tarios. Una vez que la estabilizacién esté en cami-
no, las existencias de este tipo de casas, junto con
la creciente demanda de activos monetarios, llevara
a una reduccién en las inversiones de este tipo. E
inclusive, si la estabilizacién y el levantamiento del
control de alquileres hacen que la construccién de
viviendas para arrendamiento sean una forma de-
seable de inversidn, toma tiempo el convertir las as-
piraciones de inversién en pedidos de ladrillos y ce-
mento.

Asi, el flujo de recursos que provoca una infla-
cién no solo serd superior, sino también parcialmen-
te inapropiado, al flujo de la demanda en condicio-
nes de estabilidad. La severidad de los consiguien-
tes problemas de sjuste, y el tiempo requerido para
resolverlos, dependerdn, al menos en parte, del gra-
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do de deformacién que haya sufrido el sistema eco-
némico. Este grado de deformacién, a su vez, de-
penderd principalmente de la duracién y proporeién
de la inflacién que ha terminado. Cuando la inila-
cién no ha sido muy severa, y su duracién no ha
sido mayor de dos afios, como en el Pert, cuando
se adoptd el programa de estabilizacién en 1959, el
problema no es demasiado serio. Cuando la infla-
cién ha reinado desenfrenada durante décadas, co-
mo en la Argentina en 1958, el problema se habra
convertido ya en algo muy grave.

Debe recalearse que las influencias represivas dis-
cutidas antes son temporales y no fundamentales.
Después de un perfodo relativamente corto, deben
evaporarse. Si el programa de estabilizacién es
efectivo, el perfodo de incertidumbre debe pasar, y
un nuevo horizonte de expectativas permitird a los
inversionistas hacer planes para futuras creaciones
de capital, con el consecuente aumento en la deman-
da de recursos. El receso que ocurre en el lapso
transcurrido entre el fin del desarrollo de industrias
protegidas y la expansién de inversiones mds eco-
némicas, es, por definicién, una reduccién temporal
de las inversiones. Al igual, por definicién, la desin-
versién en inventarios debe ser también temporal.
Puede esperarse que el ajuste general que debe
acompanar a la estabilizacién (incluyendo la elimi-
nacién de controles, tales como el tope en los alqui-
leres), reanime la inversién en viviendas para
arrendamiento, reemplazando asi la disminucién en
la demanda de residencias para ocupacién de sus
propietarios. Aunque la fuga general hacia los ac-
tivos monetarios y el alejamiento de los activos rea-
les, que es una de las sefiales saludables de la esta-
bilizacién, pueda ejercer efectos deprimentes sobre
la inversién, estos efectos deben ser también tem-
porales. Después de un corto periodo de ajuste, es
de esperar que las unidades econémicas individuales
deseen adiciones de sus stocks de activos, tanto fi-
sicos como monetarios. Al mismo tiempo, debe dete-
nerse la fuga de capital que resulta de la inflacién.
El traslado del flujo de ahorros, de la inversién
extranjera a la nacional, y la repatriacién de acu-
mulaciones previas de activos extranjeros, produci-
ri un aumento en la demanda de recursos domés-
ticos (25).

Un gobierno que decide eliminar las deformacio-
nes creadas por la inflacién, tendrd que hacer f{ren-
te a una serie de problemas, mientras la economia
se reajusta a una condicién de equilibrio monetario.
No hay dude de que las dificultades que la comuni-
dad afronta dependen de la imaginacién que ejerza
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el gobierno. Un programa de estabilizacién que con-
fie en los instrumentos monetarios solamente, im-
plicard mas tensiones para la economia que otro
que incluya también medidas fiscales y proyectos
més amplios de mejoramiento econémico. Si un pro-
grama de estabilizacion puede asociarse prontamen-
te a medidas para el desarrollo de servicios antes
desatendidos (por ejemplo, la rehabilitacion de sis-
temas ferroviarios y el desarrollo de las empresas
ptblicas), las tensiones terminardn. La ayuda ex-
tranjera (por ejemplo, los retiros del Fondo Mone-
tario Internacional para hacer posible la elimina-
cién més rdpida de las restricciones del cambio, y
los préstamos del Banco Internacional de Recons-
truceién y Fomento, con el fin de facilitar un nue-
vo despliegue de recursos para el desarrollo), hardn
més fécil la eliminacion de las deformaciones en la
produccién. Sin embargo, ninguna campafia de lim-
pieza es agradable. Estabilizar una economia 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-
flacién produzea una disminucién temporal de la
produceién ino habrd alguna alternativa posible?
¢ No seria mejor ir frenando el avance de la infla-
cién, poco a poco, y dejar que la estabilizacién lle-
gue lentamente? Para responder a estas preguntas
basta decir que la politica de disminucion gradual
de la inflacién contiene més peligros que la estabi-
lizacién repentina.

Entre los perjuicios més reales de la inflacién se
encuentra la deformacién que causa en la economia.
Se crea entonces la necesidad de reorientar el sis-
tema, y es menester que las expectativas de la co-
munidad sufran cambios drasticos. Si la comunidad
en general cree que el gobierno no ha adoptado una
actitud decidida en su ataque a la inflacién, es pro-
bable que estos cambios no ocurran. Si los indivi-
duos ven pocas alteraciones en el clima econémico,
serdn muy escasas las presiones efectivas que les
hagan cambiar de punto de vista. En estas circuns-
tancias, no ocurrirdn 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 estabilizacidn.
En las primeras etapas de la inflacién, las perso-
nas pueden continuar creyendo que los precios de-
jardn de subir en corto tiempo. Pero una vez que
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la inflacién se ha establecido, esperarian que los pre-
cios contintien ascendiendo; e inclusive, si creen que
la inflacién ha sido detenida, y que los precios se
normalizaréin, no esperan que la estabilizacién ocu-
rra inmediatamente. Por otra parte, la gente siem-
pre estard consciente de la posibilidad de que el pro-
grama fracase. Por tanto, aun cuando el dinero y
los activos monetarios comienzan una vez mis a pa-
recer atractivos, su adquisicién por parte del pdbli-
co puede retardarse, debido al temor moroso de que
una vez més su valor real decline. En contraste,
aunque el programa tenga éxito, la posesiéon de in-
ventarios continia ofreciendo proteccién contra cual-
quier pérdida, excepto si se toman en consideracion
las ganancias potenciales que podrian 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 estabilizacién fracasa. estos inversionistas estén
en posicién de ganar mucho més. En este caso, para
permitir que el programa tenga éxito, es ante todo
necesario que el gobierno convenza a la comunidad
de que sostendra el valor del dinero de ese momen-
to en adelante,

En otras palabras, los esfuerzos para frenar la
inflacién requieren mucho tiempo para ser efecti-
vos, y sus resultados finales serén siempre incier-
tos. Las restricciones del crédito que son necesarias
para producir cierta estabilizacién, disuadirdn a los
prestatarios de hacer inversiones, pero las deforma-
ciones inducidas por la inflacién seguramente per-
durarén. La continua alza de precios (aunque més
lenta que antes), impedird la acumulacién de acti-
vos monetarios y seguird frenando el movimiento de
recursos hacia la inversién. A menos que las auto-
ridades adopten una actitud (irme en su ataque, no
surgird la atmoésfera de estabilidad financiera que
es necesaria para inducir una restauraciéon de la
produccién, para llevarla a niveles mas altos que
los registrados durante la inflacién.

VI—CONCLUSION

Esta revision de las relaciones entre inflacién y
desarrollo econémico, lleva a la conclusién de que
el control de la inflacién debe ser uno de los prin-
cipales objetivos de la politica econémica en una
economia en desarrollo. Es cierto que el desarrollo
econémico rapido, per se, posiblemente provoque
presiones inflacionarias. En consecuencia, uno de
los problemas a los cuales las autoridades deben

dar la mds alta prioridad en una economia de des-
arrollo rdpido, es a la restriccién de la inflacién,

La inflacién disminuye el volumen de los recur-
sos disponibles para inversién doméstica. Los aho-
rros de la comunidad se reducen, canalizindose en
gran parte hacia la inversién en el exterior, en
cambio de la inversién nacional, y a la vez se des-
anima el flujo de capitales extranjeros. Por otra
parte, una porcién substancial del nimero ya redu-
cido de recursos disponibles para la inversién do-
méstica se dedica a usos que no tienen la més alta
prioridad social, y se fomenta la acumulacién de
grandes inventarios. Un ejemplo de la forma en
que el ahorro se aleja de los mercados de capital,
donde las decisiones sobre inversién estdn mds so-
metidas a un criterio econémico de mayor alcance,
es el cambio de direccién de la inversién, de los usos
productivos para toda la comunidad, hacia la cons-
truceién de casas para vivienda de un mimero 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 economia. Los
problemas de la balanza de pagos son sintomas de
las tensiones subyacentes. Para reducir los déficit
en el exterior, las autoridades se ven casi obligadas
a recurrir a controles que, en la mayoria de los ca-
sos, protegen una produccién antieconémica. Las
presiones politicas crean restricciones adicionales
que, en el andlisis final, producen nuevas deforma-
ciones. Asi, la actividad econémica se hace cada vez
més falsa.

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

NOTAS

(1) H. J. Bruton, Inflation in a Growing Ecomomy (Con-
ferencias Anuales por profesores de economfa monetaria, invi-
tados por la Universidad de Bombay), 1960-1961, p. B67.

(2) Para ser mis preciso: 1954-60 en la mayorfa de los
casos ; en otros, perfodos mis cortos dentro de la misma época.

(8) “La relacién entre la inflacién y el desarrollo econdmi-
co: Un estudio estadistico inductivo “Staff Papers™, Vol. VII
(1969-60) pp. 302-17.

(4) Debe reconocerse que estas conclusiones son més positivas
que las de ciertos otros estudios, Las diferencias entre las con-
clusiones en el cuadro 1 y Ins de otros estudios pueden expli-
earse por el hecho de que las primeras cubren un nimero rela-
tivamente grande de paises donde la tasa de inflacién es alts,
mientras que los datos usados por ln mayoria de otros autores
estin dominados por tasas de inflacién relativamente bajus.
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Por ejemplo, de las cien o mifis tasrs anuales de precios anali-
zadas por Bhatia (“Inflacién, deflacion y desarrollo econdémico”
Staff Papers, Vol VIII, 1960-61 pp. 101-14), solo eatoree fueron
superiores al § por ciento, ¥ solo tres de estas superan el 10
por ciento.

(6) Debe reconocerse que el grado de cambio de precios re-
querido para influir las expectativas no solo es indeterminado
en cualquier easo en particular, sino que depende considerable
mente del grado de estabilidad de precios en aiios anteriores;
aun asi, variard de pals a pafs, ¥ entre pafses con experiencias
monetarins similares.

(8) Esta seccién, y la seccién IIT mis abajo, se basan prin-
cipalmente en la obra de A. 8. Shanlan, “El impacto de la
inflacién sobre la composiciém de la inversién domésticn priva-
da"”, Staff Papers, Vol. IX (1962) pp. 243-63.

(7) Ver, por ejemplo, los datos en el cuadro 23 (el apéndice
contiene los cundros 11-29). Para una discusién acerca del
efecto de lu inseguridad con respecto a la tusa de inflacién
sobre ln estructura de los tipos de interés, que produce mayo-
res tasas para depdsitos a large plezo que para depdsitos a
corto plazo, ¥y mayores intereses para préstamos a corto plazo
que para préstamos a largo plazo, véase ln obra de C. 8. Ahn
"Kyen y Mujins, intermediarios financieros en la Corea del Sur"

ic Develop t Cultural Change, (Chicago), octubre 1962,
pp. 64-65.

(B) Presumiblemente, esto era lo que Kevnes tenia en mente
cuando declard que “el dinero pierde su atributo de liquidez si
se espern que su futuro abastecimiento sufra cambios radica-
les'” (The General Theory of Employment, Interest and Money,
Nueva York, (1968), p. 241, n. 1).

(8) Un examen de anlgunos datos no publicados sobre el
seguro en Ian Argentina indican que ¢l aumento en todos los
activos tarios fue del 50 por eiento.

(10) Se obtiene una conclusion similar si se excluyen de Ia
comparncién los datos relacionados con V. la (donde Ja
inversién en la produccidén de petrdles crude es de un tipo
tecnolégico que no estd sujeto a expansién a través de la

i6 ins), y en el Hrusil ¢ Indonesia (donde

reinv de
las restricciones n la repatrisciéon de capitales han llevado a
una reinversién forzosa de las ganancias de compafifas ex-
tranjeras),

f11) Ver Beccion IV paran una discunién de este punto.

(12) Survey of Current Business and International Financial
Statistics,

(13) Fondo Monetario Internacionnl, Annual Report, 1962,
. 44,

(14) Esta declaracién no la contradicen las politiens adop-
tadas por algunos gobiernos que restringen la inversién en
ciertos campos (por ejemplo, la explotecién petrolera). Estas
politieas pueden ser adoptadas para fines nacionales especificos,
v el clima inflacionario o no inflacionario es ajeno al asunto.
Dentro de los limites fijados por estas politicas, es probable
que la inflacién te las pr sobre estos mismos go-
blernos para que tomen medidas positivas eon el fin de aumen-
tar el ingreso de capital no residente,

(15) Estos comentarios no deben tomarse como una conde-
nacién generalizada de los prést guber tales, o de
transacciones de capital intergubernamentales. Bajo muchas eir-
cunstancins, estas operaciones sirven fines sumamente Utiles,
Muchas formuas de inversién que son apropiadas para la finan-
ciacién extranjers (por ejemplo, una parte de la inversibn
social en carreteras, agua potable y trabajos sanitarios), sola-
mente pueden ser manejadns por el gobierno o sus agencias, Mu-
chas de las fuentes de eapital en el mundo moderno son go-
biernos o agencias intergubernamentales (Banco Internaciomal
de Reconstruccién y Fomento, Banco Interamericano de Des-
arrollo, ete.) que en la mayoria de los casos solamente hacen
préstamos con garantin del gobierno.

(16) Para una discusién completa de este punto, en lo que
se relacionn conm un pafs, ver la obra de R. Hayn “Formacién
de Capital y la estructura de precios y costos de ln Argentinn”,
Review of Economics and Statistics, agosto, 1062,

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

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

(18) Ver el “Thirteenth Annual Report on Exchange Restrie-
tions", 1962, del Fondo Monetario Internacional, pp. 174-175.

{20) Ver, por ejemplo, la discusién sobre Ceilin, de este ar-
ticulo,

(21) Esta seccién se basa principalmente en la obra de Ger-
trud Lovasy, “Inflation and Exports in Primary Producing
Countries"”, Staff Papers, Vol. IX (1062) pp. 37-66.

(22) Un aspecto de este probl es, por ejemplo, la siguien-
te cita de un informe sobre la disminucién de las provisiones
comerciales de henequén: *"Los cultivadores brasilefios simple-
mente estin reteniendo sus existencisz de h én, como una
defensa contra la inflacién (The Statist, noviembre 2, 1962
p. 328).

(23) Dada la disminucién en los precios promedio de expor-
tacién, hubo un to en el vol de la d da, pero no
necesariamente en los cundros de demnnds para los productos
de estos paises.

(24) Si aceptamos ¢l hecho de que lus precios mundiales au-
mentaron en un 109% durante este perfodo ¥, por tanto, un
aumento del 109% en los precios nacionales estarin acorde con
Ia estabilidad de cambio, estos porcentajes, sin embargo, fue-
ron del 25 ¥ 80 por ciento respectivamente.

(25) Si se desea un ejemplo del ecambio de direccién en los
movimientos internacionales de ecapital, ver lan referencia que
sc hace a este aspecto de los cambios en Espafia, después de la
adopeién del programa de estabilizacién en 1059. “Annual Re-
port” del Fondo Monetario Internacional, 1962, p. 49,

(26) EIl siguiente es un anilisis del efecto de estos eambios
fundamentales en un caso:

“Ahora que los pnsos inicinles para estabilizar la economin
espafioln han tenido tanto éxito, la clave para un mayor pro-
greso parece estar en la reduceibn de las tarifas de importa-
cion y la nbolicion de las cuotas de importacidon restantes,
Puede decirse que la industria espafiola ha crecido, durante los
dltimos veintici afios, dentro de unan atmdésfera de inverna-
dero, completamente libre de competencia extranjera, ¥ hasta
que comenzd a permitirse una mayor libertad en las importa-
ciones, hace tres afios, no existin ningin incentivo o necesidad
de producir mejores articulos o de reducir loa precios.

“Pero ¢l grado limitado de competencia extranjera a que ya
ha sido sometida la economia, junto eon el libre acceso a las
materias primas, han efectuado milagros. (Con todn justicia,
debe decirse que, durante todo ese periodo, los fabricantes
espafioles tuvieron que contentarse con materiales substitutos
o provisionales, en un merecado erritico, aprovisionindose a
menudo de contrabandistas que vendian a precios exorbitantes).
Ha aparecido ln competencin entre los fabricantes, y en conse-
cuencia la calidad ha mejorado”. (The Times, Londres, noviem-
bre 23, 1962, p. 19).

APENDICE
“PAISES SELECCIONADOS"

El término “Paises 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 estd
incluida, sin. embargo, porque su doble estructura
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social hace los promedios estadisticos dificiles de
interpretar; tampoco estdn incluidos los paises del
bloque oriental. En varios cuadros se incluye a Fin-
landia y Grecia, pero en ninguno se incluyen otros
paises de Europa occidental, ni tampoco, natural-
mente, los Estados Unidos y el Canadé.

“AROS SELECCIONADOS"

En los cuadros compilados para este estudio, se
ha hecho un esfuerzo para utilizar periodos que van
de 1948 a 1961. Sin embargo, muchos de los datos
disponibles no son para todo el periodo. En esos ca-
sos se ha utilizado toda la informacién al alcance,
aunque los cuadros dicen que se refieren a los “afos
seleccionados” en todos los casos. En muchos de los
cuadros donde se usan promedios anuales, los pe-
riodos de tiempo no son los mismos para todos los
paises. En los casos en que los cuadros se derivan
de otras fuentes, no se ha hecho ningin intento de
cambiar los periodos de tiempo estudiados por los
autores originales.

CLASIFICACION DE TAISES

Los paises se califican como estables, si el por-
centaje del aumento en el indice del costo de la vida
es menor de un 5% anual para el periodo en cues-
tion. Si la tasa de aumento es del 109, o mds, son
clasificados como pafses de inflacién fuerte o agu-
da. Los paises de porcentajes intermedios se consi-
deran como de inflacién moderada. No se puede con-
siderar que este criterio separe claramente situacio-
nes definibles. Mds bien, son limites arbitrarios con
los cuales se trata de identificar situaciones dife-
rentes. La adopcién de este método se debe en par-
te, a que algunos aumentos de precios han sido uni-
versales en el periodo de la posguerra.

ORDENACION DE PAISES

Dentro de cada grupo, los paises estdn ordenados
por el grado de inflacién experimentada. El pais
con la tasa de inflaciéon mds baja estd colocado a la
cabeza de la lista, y el pais con la tasa mds alta al
final de esta.

PORCENTAJES PONDERADOS

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

CUADRO 11, INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO,
PAISES SELECCIONADOS (1), ANOS SELECCIONADOS (2)

(En porcentajes)

Tasa de

Tasa de  creci-

Pafses inflacién miento

3 per cd-

pita (4)
Estables (5) 2 2

Filipinas -

Celldn ......coo00uunn 1 —_
Pakistin 1 —_
Guatemala 1 2
BIela ..iiivininnn i 1 —2
Birmania 2 4
Malaya ......oovvvenas 2 -—
Il v ssnsnienns 2 1
Ecuador .....oovvevinen 2 2
Vememuelh ....ooivivsivninsorsnsivesnsnis 2 B
HondOras v vvrsiininnsivassiaisiiinessis 3 -—
Bl ‘Balvmdor «usiresudasiniiayaaaaaninagi 4 2
De inflaciébn moderada (6) ............... 7 2
Toallandia ..00vvevarnannsravarssnsssiinn [ 1
INIEDAIR L .oevrrircrnsrresasvrnssniyrrnsse 7 2
Colombia STINTIT I T TIoI 8 2
PO ecsvunmsnrvnmses e —— ] 1
De inflacion aguda (5) ..........c.ovinne a5 2
Brasil 20 2
Indonesia 22 1
Paraguay A a2 3
Chile a3 —
Coren 66 1

Fuentes: Basado en datos de la publicacién de Ins Naciones
Unidas, Yearbook of National Accounts Statistics, 1961, y en
Inter Financial Statistics del Fondo Monetario Interna-
clonal, que de mhorn en adelante denominaremos IFS.

(1) Véase el apéndice para una descripeién de los "Palses
selecionandos”'.

{2) Genernlmente 1054-60: (véase el apéndive para una des-
cripeitn de los “Afios seleccionados".

(3) Pr lio anual de o en ¢l indice de costo de la vida.
(4) Promedio anual de a to en el prod nacional bruto
per capita.

(5) Véase el apéndice parn las bases de estos clasifieaciones.

CUADRO 12. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO,
PAISES SELECCIONADOS DE LA AMERICA LATINA,
1956-59

fEn porcenfajes)

Cambios
Tasade en el
Paises inflaelén producto
1 per ci-
pita (2)
Eatabled ....vivovsnessssssnsssssnnssasnas 1 1
Goatemall  vissrpvessrsiveneninavivins —_ 16
Beuador .......c.civiiinaiinnnsnainanas — 1
El Salvador ....vesrsinsnssassvsssssnns 1 4
Vonesutlh o vvvvvvivinminssnseaminnsidaes < 21
De inflaeién moderndn ................... H 2
MEIEO v orvsnssvsmsrnpresnssunswranses ] 88
Colombll . ...vvrvvssrvssasvnsvsrasisnnns 8 1
POl i i i i R S 8 —3
De inflacién aguda .......covvvvernnnnnn. 35 8
17 L SO 23 21
39 —6
43 3

Fuentes: Basado en datos de la Comisién Eecondmiea para la
Amériea Latina, Economic Survey of Latin America, 1959
(E/CN. 12/641), p. 67 y IFS.

1) Promedio anual de aumento en e! indice del costo de la
vida.

2) Cambio de 1956 a 1959 en el fndiee del producto nacio-

bruto per capita.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



1156

REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

CUADRO 13. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO (1)

(En porcentaj 1 puestos)
Tasa de
Tasa de creci-
Paises Periodo  inflacién miento
(2) per ci-
pita (3)
Periodos seleccionados de estabilidad relativa
Poecto RIBO ..vovivinsamasai 1047-50 —4 10
LIS e T 1048-54 —2 4
Filiplnas .........cc0000i000s 1947-54 -1 4
Panamh ......coiciniinninnes 1948-52 —1 2
1947-54 _ —_
1950-53 —_ — b
1961-54 —_ —_
1960-64 1 4
1949-53 1 4
1948-53 1 1
1947-51 2 9
1048-54 3 6
1947-50 4 7
1946-54 4 2
1060-64 4 2
Argentina .............cc.... 1952-54 4 L]
Rodesia del Norte,........... 4 1946-53 6(4) 23
Colomble - osqsnannandainei 1951-54 6(4) 6
Promedio (5), excluyendo Ro-
desin del Norte............. 2(1) 6(4)
Perfodes seleccionudos de inflacién moderada
Pakistdn .....covoncieviinnnis 1860-53 b 3
JAPON  Lisvsrvivnsssevinsenea 196154 [ 3
1946-52 & 2
1960-53 [ 1
1947-54 6 2
1947-63 7 b
1948-51 7 1
1947-564 g 2
6 2
Periodos seleceionndos de inflacién aguda
1948-53 10 [
1960-58 13 —1
1860-53 17 —1
1046-52 22 1
1860-54 29 3
1050-64 84 13
29 3

Fuente: U Tun Wal “The Relation Between Inflacion and
Economic Development', Staff Papers, Vol. VII (19568-60). Cua-
dro 1. pp. 303-304.

(1) Incluye todos los easos en el cuadro de U Tun Wai para
los afios posteriores a la terminacién de ln segunda guerra mun-
dial, excepto para aquellos afios en que hubo rebeliones o recons-
truccién inmediata después de la guerra.

. ﬁ} Promedio anual de aumento en el indice del costo de la
Vi

(3) Promedio anual de aumento en el ingreso nacional per
cépita contraido por el indice del costo de vida.

{(4) Entre 4, § ¥ 5,0.
(6) Ponderado por el nimero de observaciones para cada pafs.

CUADRO 14. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO

(En porcentajes anuales, compuestos)

Tasa de
'asa de creci-

Pafses Periodo mﬂncién miento

(1)  per cépi-

ta (2)

Periodos seleccionados de estabilidad relativa
FlipInad cvvvspnsransssannere 1947-54 —1 4
Panamd .......co00cnimnmrenss 1048-52 —1 2
Reptblica Dominicana ......., 1950-54 1 6
Indln: oooniamsnsinEias 1948-53 3 1
Venezuela 1949-63 1 3
Turquia 1948-54 3 [
Brasil .......... 1947-50 4 5
Colombia 1951-54 5 4
Promedio 1 4
Periodos seleccionados de inflacién moderada
Pakistéin ......oo0cinenannsnns 1950-53 1 —3
Japén ...... P I R s 1951-54 6 2
Rodesia del Sur .............. 1947-53 T 4
Méxieo ....ocoviiniinnanains 1960-54 7 -
Promedio ...........cc0000000 6
Periodos seleccionados de inflacidon aguda

1948-51 14 —_
1960-53 17 --1
1960-54 29 b
20 1

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

(1) Promedio anual de aumento del indice de costo de vida.

(2) Promedio anual de aumento del indice de ingreso nacional
per capita, deflactado por el Indice de costo de vida y ajustado

de acuerdo con Jos bios en la relacién de precios del inter-
eambio.

CUADRO 15. INFLACION Y DESARROLLO ECONOMICO
fEn porcentajes anuales, compuestos)

Tasa de

Tasa de creci-
inflacién miento
(1) per cépi-
ta (2)

Paises Periodo

Perfodos seleccionados de estabilidad de precios

1961-54 —1 1
1948-53 1 1
1951-54 3 6
1046-52 4 3
1945-54 4 i
1947-50 5 (3) T
3 4

inflacién moderada
1947-50 6 e
1946-564 b 2
1952-54 7 2
1947-61 7 5
6 3

Periodos seleccionados de inflacién aguda
BIREIE . .0nnesntsamnsseasstiang 1960-53 12 2
Chle .ovnamenvenss Cam ey 1046-562 22 1
Argentina .......ccovienieiinan 1948-52 27 —4
Promedio .......ccvvviavinies 21 -—
Fuente: U Tun Wai, op. cit., p. 306.
i1) Promedios ponderados de precios en los sectores.
2) Pmmedio anual de t producto social, deflac-

r el Indice de precios del sector y ajustado de acuérdo
con Iol umhlou en Ia relacion de los precios del intercambio.

(8) La cifra en la fuente de esta informacién es 4.9.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.
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CUADRO 16. PROMEDIO ANUAL DE TASAS DE CAMEIO
EN RELACION DE DINERO A INGRESO0S, PAISES
SELECCIONADOS, AROS SELECCIONADOS (1)

{En porcentajes)

Paises Modificacion
ESTABLEB .....civccrvinnnsrnnissnas —_
Pafses muy ricof....covviieieiiainanns —2
Estados Unidos...........cooivinanes —3
CRARAR Lo i By e e —3
BUlE cisnveivvsrsnenssinirsnsssnes —1
Pofses Tieos........ccoiiiisivivnnsavies —2
BuecIh ceieviieinerinnsiaciaisnedasas —2
BHAEEE ..cvocvsmmnmrirrisasrsvssnei —2
Relno Unido.....oecevvennranrnssses —2
Dinamarea ......coveensnvsnersrssnes —4
Paises promedio............co0vvunvnns —3
Venezueln -
Holanda —35
Pafses pobres........ccovevvavrvannanes
AUWIIR ivosveivvmisniransnen e —
OOBR. oiiiaiisisiniidassssursiadiages 1
Italim ....covvinnniians SR 3
) £ 1 L R R AN RCR AP P R P B
Pafses muy pobres....coveiciiiiaiinins 7|
Greela .......ciiiveerrsiiirnasaniane [
Portugal 1
Japdén 1
Repibliea Dominicana 3
Guateromls ......ccoonvussvrasrnrnanns 1
Ecundor ..iisaeivesissansrncnareanss —_
Hondurtl .;...covrsssnssissnnnseriss —2
Repiblica Arabe Unida.............. —2
OCollln c.oovivesnnsrssanvesnssringons 2
Tailandia 1
Pakistin 4
Indla isiiinsrsanives —1
Birmania 6
DE INFLACION MODERADA......... —2
Pafscs TiC08...vivaserssnssssssssiannnes —4
Nueva Zelandin.....ccocnivciiinnanans —3
AugteaBlar Cosiiosiamieinedrseaia —
Paises promedio. .....oovviivivserisisnes —1
Franels ...ccivenanvensissomnnanannn 3
NOTUMER sussvsrissasiissinisinioss = —A
Finlandin ......... PO A RN LT —3
Palses pobres......civisvieviiiannanns ]
Colombia ........... seereresiiiiniins 2
Pafses muy pobres....cooiviviiiiannans —1
MEXIOD ..cvvivsssasaveniiinessssssnsos —1
Per(l vivevessovess FE U TN O —2
DE INFLACION FUERTE.,.....c..cusn —3
Paisen pobres........ S Al e —5
| (7,7 (R U AT N R S (R I S N —8
Argenting ......cooovrvsnsvssvsassreve —3
CRIE wwsipnenninanmsnasansaransyesres —3
Paiscs muy pobres,....covovviiiininans
Byl sociiicernnrrarastvaraissiies —
PRXBEUAY .cvvecnscssansnmsnnsnsnssns —1
Fuente: Basado en datos del IFS y del Monthly Bulletin of

bcui.rﬂu de las Nuionﬂ Unidas.

(1) Véase el apéndice para una descripeién de los “Afios
seleccionados”,

Debido a que la p ién de d a Ingresos propende
a declinar en los patlu ricos ¥y en lna muy ricos, y a elevarse
en los paises pobres y muy pobres, este cuadro incorpora
una clulflcaclén por prosperidad y por tasa de inflacién. La
clasifiencién “por riqueza' esti basada en Ia publicacién de
las Naciones lY:!du Per edpita National Income in Fifty-five
Countries, 1952-1964, Los pafses que se calcula que en esa
época tuvieron un ingreso promedio per ecdpita equivalente a
mis de US$ 1.000, estdn eclasificados como paises muy ricos;
los de un ingreso per cdpita de US$ 760 a USS$ 1.000, como ri-
cos; los paises con ingresos de US$ 600 a USS$ 760 son conside-
rados promedio; los de US$ 250 a US$ 600 como pobres, y por
debajo de US$ 260 como m‘? pobres. Los paises en cada grupo
estdn colocados en orden ndente de ingresos per cdpita.

CUADRO 17. RELACION 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 Iad)'l'enenc{u

Promedio
anual de
Paises aumento Dinero y
en el cos- Dinero cuasi-
to de la dinero
vidn
Eatablos coicieissvisnanniise 2 79 103
Repibliea Dominieana ...... —_ 216 165
Filipinas  ......covvveiinnnn 0.6 7 129
Ceiln ...covvvvvrvcernrsnne 1 84 109
Birmania .......ovvvnnnnnes 1 162 178
Toasdor sesssciviawiviiaees 2 124 166
Guatemala ......cvo0viieinn 2 41 86
Venezuela ..........cc.0u0e. 2 108 176
Portugal ........ i 2 65 83
INAIR, vosvmaitioiavimenr e 2 13 45
Pakistdn .......00nennes 2 81 99
Honduras .................. 2 26 49
Costa: BRI iciviiivioinanin 3 72 101
Trlanda cooiisainiissiesess 3 14 9
El Salvador .....cocinviaive 3 41 80
Nueva Zelandin ............ 4 16 16
Tailandia ......ovvvivunnnas 4 126 168
NICATRZUR ¢ o.vvivvrannvrrren 4 73 88
Pafses de Inflacién moderada 7 100 138
0 L T b 61 —_
BEETIED. s AT R A 7 97 102
TR omcnvannvimmsnis 7 131 187
Colornbln: & 5w sviatiaen 4 8 141 168
PRl cicaninessaaidsiiiaie 8 69 104
Pafses de inflacion fuerte.... 27 19 11
Bragil: woivresananaiiiairais 19 114 72
Argentina ,.....cvveeeinans 29 —31 —40
3| 1 R I R R RO O 33 B 41
Bolivia .ocovvvrincnnacannes 56 —17 26

Fuente: Basado en datos del TFS.

{1) Resultado de M/L-100 donde M representa el indice
de dinero (o dinero m#s 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,

= ARNOS SELECCIONADOS (1)

Paises Porcentajes
BEAbION. i ainwn aiorwarinainrs s o waie e waliatalen 0a -2
Birmanla .....ccoiiiianiiiieiiainis --4
PanaE i T e i ek —1
ARl o e S e e T T —3
Eeuador .......ccovviveinninininnns —1
PRI, oivi venaamenan T —4
Veromials  iivinaicinsariinesiavidis 1
Hondoras ..........ccvciiiiviinneinn —
3 7 B R A S PR d iy e e —3
Australin ......cvvvniiiiniiniiiiians 1
Nueva Zelandia .......ccovveviavnnes —3
De inflacién moderada ................. —2
India ..ovvurnnnnnnnnoriinnrannanannas —5&
PO o wrmecm v oo aci e i —1
MEXIB0. oivonnninnssnasansinssnirimnane -
Colombia ......cvcivivivinisnenies —
De inflacién fuerte ............ccoianunes —5
OOPBR. o vuenm s s e s o e s —8
ORI ooimmiin s AR w R A AT —2

Fuente: Basado en datos del 1FS,
(1) Véase el apéndice para una descripeién de los “Afios se-
leccionados'. X R

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.
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CUADRO 19, COMPARIAS EXTRANJERAS
CONTROLADAS POR RESIDENTES DE LOS ESTADOS
UNIDOS: PORCENTAJE DE BENEFICIOS RETENIDOS,

PAISES SELECCIONADOS, 1957-60

Palses Porcentitjes

Pafses estables .......cooiiinnenvnivinracnnas 49 1)
Reptblica Dominicana ...........000000aunn 19
Panaml ... ......iiiiiciianciniisissnnens T2
CRURCBIRIN ovwinis e ie ey seian 35 —d48
Honduras ,........... R A e AT 47
Australa ... ..ciiuveiviiniiivincirnicnne 60
FEUPIORR: .ouivaviiicaimanmmsinise ins iidsnaiai 4is
WRBOR s oo pina s winnacaac s AN R e i 5 ST b4
Nueva Zelandin ....,....co0vnvvvvvnarnnnnns 23
IR wavsensesivrns Sl Ls E a alss 04

Pafses de inflacién moderada .. .............. 18 (1)
Venesueln .. ........c0cnniiiinarissinsansa 12
MO 40 0 5 SR A R B e 22
ColombIn - oiciiciinaviini iR ik 3]

Paises de Inflacién fuerte . ... .. ........... 33 (1)
PRPD. o5 oo amlet o ol e b0, 5o i 3 e 8063wl 16
CHE®: ocoaiienosisinrs naons e f b s ey 14
BYaBll oo s i nveaionie o ianaEe e v 52
TRR0NEME <ivvn oninen somiime s vine div.eiv s Awiea 47
AYGONERR. .o veoriengrsinsrrEren i e 46

Fuente: Basado en datos de “Survey of Current Business".
jl] Calculado por el valor de Ias inversiones directas a fines
e 10567.

CUADRO 20. MEXICO: CAMBIOS DE PRECIOS Y COMPRAS
NETAS DE ACTIVOS EXTRANJEROS A CORTO PLAZO,

19561-60
Cambi Compras netas
en el de nctivos ex-
indice tranjeros n
de cos- corto plazo
Afios to de por residentes
vida (1) de México
or {millones de
to) US. ddélares)
19 9
— 21
10 2
12 44
17 —28
—2 —13
13 17
9 27
—_ —9
8 — 4

CUADRO 21, CAMBIOS EN EL VALOR DE LA INVERSION
DIRECTA PRIVADA DE LOS ESTADOS UNIDOS
EN PAISES SELECCIONADOS, 1950-61

(En porcentajes)

Paises Cambios en valor
Pafses estables (1)......cociiiviiininnininnanans 214(2)
PABEME o oo bovassssanansvvitssneissveien 700
Reptiblica Dominicana —1
Fillplnas ....couviviasasnsanasasnsasnssnssns 195
GUALEMBIR . oo vrisvavanrrsrigarate s rsssais 19
TRAIR v scuempemery sewssae . 307
Venezueln 204
Honduras 11
Nueva Zelandia 52
Avstralla C.iiiicinaisiisanisia sy s uiae a7
Pafses de inflacién moderadn (1).........00000 177(3)
Colombin icvivusidanviee ST Nt PP 120
Méxieo 98
Perd 201
Paises de inflacién aguda(l) 5504)
Uruguay — 11
Argentina 78
Brasil 55
Indonesin 163
Chile 34

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

(1) Comparaciones de fin de aio,

Fuente: Basado en datos contenidos en “Survey of (Current
Business', agosto, 1962, p, 22

i1) Los promedios prra grupos son cambios en el valor total
de lag inversiones en los pafses del grupo.

12) Excluyendo n Panamd, 197. Excluyendo a Panami y Ve
nezuela, 188,
(2) Exeluyendo al Perd, 110.

(4) Excluyendo a Indonesia, 54,

CUADRO 22, COMPARACION DE FPRECIOS RELATIVOS
DE BIENES DE CONSUMO E INVERSION EN PAISES
SELECCIONADOS DE LA AMERICA LATINA, 1960 (1)

Al precio
de In ta-
sa de
Paises cambio Al eam-
del mer- hio (2)
o li-
bre
Pafs estable
Ecuador ......c0v0.. R S G 86 82
Paises de inflacion moderada........... 100 95
Colombin . .ovvianssnnesmsnssssennsnisy 02 87
Méxleo ......oo000 T . 95 91
Parlh coaisaasivvasni v iddiewnsamee snsies 114 107
Paises de inflacién fuerte............... 120 114
Uruguay ...ocvvevenss . 117 110
Brasil ..... m 116 110
Argentina 164 167
Paraguay v 108 106
Chlle: visisasaiiiiaesaes 3 03 B8

Fuente: Publicacion de la Comision Econdmica para la Amé-
rica Latina, “Comparative Prices and the Purchasing Power of
Curriencies in Selected Latin American Countries” (E/CN.
12/589), pp. 43 y 4T,

(1) Las cifras para cada pafs representan el costo de un surti-
do de biencs de inversién, expresado como porcentaje del costo
de un surtido de bienes de consumo, Los respectivos surtidos son
los mismos para ceds pafs: y, en el promedio, para los nueve
paises, el costo del surtido de bicnes de consumo es igual al
costo del surtido de bienes de consumo.

(2) Caleulado en la fuente.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.
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CUADRO 23, TASA DE INFLACION E INVERSION EN INVENTARIOS, 1950-60

{Basado en datos sobre precios corrientes)

Ad Filipinas Eecuador Colombia México Peri Brasil Chile

s A BR) AN B AW BR) A B@ A B@ AWM B AW B@
1950 sae e oo o Wy . i 11 16 T —3 AT iR
1951 9 14 11 17 - i 10 16 b 10 22 6
1952 —6 14 2 12 s sinis 15 - 7 9 22 26 21 —9
1053 —4 18 1 2% 8 —9 -2 -3 9 1 22 15 2% 8
1964 —1 28 3 18 ] —1 5 29 b 10 18 19 7 —20
1855 —1 26 2 17 —1 —- 16 20 I 9 19 8 "4 —2
1956 2 12 —5 4 6 7 ] 18 i 1 22 8 58 21
1957 2 16 2 16 15 3 5 11 8 9 20 15 2B —7
1668 3 10 — 17 14 16 11 17 8 11 16 _ 27T — 38
1059 —1 ] — 11 T 12 3 17 13 16 a7 —_ a8 1]
1960 5 4 2 15 4 13 6 14 s 12 b
Promedio 1 15 2 16 7 ] T 14 8 11 19 10 38 3

de las Nuciones Unidas y en datos del
(1) Tusa de inflacidn, esto es bi

en los pr

CUADRO 24. VOLUMEN DE EXPORTACIONES DE PAISES
SELECCIONADOS, 19568-59

(1958—354 = 100)

Exporta- Exporta-
Paiges ciones ciones
mayores (1) menores
Estables (2} .vovevvapones i Y 118 139
Malayn 107 158
Filipinas 110 181
Repiblicas Centrosmericanas (3)..... 126 181
India .......... S - [—— 102 120
BBANR voecimvmvessis W e - 100 138
Australin 131 1856
Sudin 176 114
Nueva Zelandia 121 124
Paises de inflacién fuerte (2).......... 110 100
Turquia 93 79
Uruguay ... 67 b7
Argentina 1256 104
Brasil ...... 115 112
Indonesia 02 84
Chile 128 116
Bolivia 66 K]

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

(1) Las principales exportaciones para cada pais estdn iden-
tificadng 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 25. PRECIOS NACIONALES, PRECIOS Y VOLU-
MEN DE LAS EXPORTACIONES Y TASAS DE CAMBIO
PARA PAISES SELECCIONADOS

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

vida 1869 tacién tacién eambio
Paises (1) 1969 (2) 1958-59 1959 (4)
(1858 (1953 (3) (1958
= 100) = 100) (1853-54 = 100)
= 100)

Paises estables (5).... 109 95 124 100(6)
Malaya ........o00es 02 181 126 100
Repiibliea Dominieana 102 92 116 100
Eeuador ........eues 102 04 160 100
Oellén J.oiovaiisiios 104 107 104 100
Filipinas ........... 104 T <132 100

Fuente: Basado en datos del “Yearbook Il?‘fs Nuational Accounts Statistics y Stutisties of Nationnl Income and Expenditare”

lios anuales de los indices de costo de la vida.
(2) Inversion en inventarios como porcentaje de la inversién nacional bruta.
i3) Excluyendo el anlmacenamiento de café y algodén por el gobierno.

Precios Volumen
Costo de  de expor- dlj expor- ng !de

vida 1960 t
Paises (1) 1969 (2) 1958-69 1959 (4)
f1958 (1958 (8) (1953
=100) = 100) (1958-54 = 100)
= 100)
Guatemanla ......... 105 76 127 100
Portugal ...,......... 107 06 127 100
El Salvador ......... 107 T4 162 100
GRADR ..vsvennessnny 112 116 106 100
Costa Riea ,........ 113 84 120 101
IR s 1156 100 111 100
Sndfn | . ioviiiiiae s 116 90 149 100
Australin ........... 116 iz 132 100
Nicaragua .......... 116 82 164 100
TPl oo visuiviss 117 104 111 100
Nueva Zelandia 124 08 124 100
Paises de inflacion mo-
derada (6).......... 143 90 119 164
Tailandia .......... 119 86 114 116
Islandia ............ 130 106 123 —
Finlandia .ieecvesass 130 95 132 189
China (Formosa).... 160 B3 136 208
Eapafin: iiivevavaive 150 02 108 162
| e 152 91 143 164
MERICO o iuvvinevisinny 154 vow 127 145
Colombia ........... 162 80 956 273
Paisea de inflacién agu-

a8 ((8Y  veasisiwaniass 500 B4 106 Boo
Turquia 217 BB(T) 26 Qb
Paraguay 240 95(7) 110 400
Uruguay 244 70 66 wgin

Indonesia 311 106 90 500(7)
Brasil ......... 325 64 114 600
Argentina 464 75 116 1.000
Chllé .oviiinnriinnnes 1.040 e 125 1.850
Bolivia .......... 2.990 92 87 65.260

(1) Basado en datos del IFS.

(2) Basado en los indices del precio del délar de los Estados
Unidos en el IFS,

(3) Basado en los datos de G. Lovasy, op, cit.

(4) Para poises con tasas de cambio miltiples, el grado de
depmmcidn del cambio fue computado dividiendo la modifiea-
cion del valor de las importaciones, expresado en moneda do-
méstica (segin datos del IFS), por la modificacién observada
en el valor de las importaciones, expresado en délares (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 articus
los de Convenio del Fondo Monetario Internacional.

(7) Estimado.
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CUADRO 28, POSESION DE ALGUNOS ACTIVOS MONETARIOS POR EL SECTOR PRIVADO, 1960-62
Brasil Argentinn
(Miles de millones w de mi-
de cruzeiros) de pesos)
Fin del afio Total

Cuasi- Titulos  Seguros Cuagi-  Deudas

. go-  de vida Valor Valor en Dinero del go-

Dinero dinero bierno ($3] el afio dinero bierno

corrfante 1961 (2)
YRS nnmme s sim s i AR Simv s ~ . e L 22 11 3
19BL: iR 01 20 8 8 127 127 27 11 1
OB iviwvcvussmans i vaas 104 21 8 10 143 117 30 12 2
B T e 124 22 8 11 165 111 38 15 3
T e R A P T A AN 151 25 8 13 197 112 44 18 3
LIBB i sieniai Riala et s 178 24 8 14 224 107 52 20 4
OB o vv v amime wnicn i o p s 215 25 7 17 266 104 60 29 2
IDET wevpara v e psasE s veRs am 29 6 11 345 112 68 30 1
1. PP i PPy a53 33 8 25 419 118 99 41 1
EIBB o s Famaisai e i R R 601 39 1 28 i 119 142 45 1
1960 ..vvvvrcnnennnrsnsnanans 692 57 12 2 793 121 179 60 3
TREL g RN e e 1.042 T 130(3) 205 7 3
182 ) voimsvenaseseaes 1.368 73 T61(3)

Fuente: Brasil—datos del IFS. Argentina—datos sobre dinero y cuasi-dinero del IFS;
anterior a 1957 se basan en edlenlos del autor y en informaciones del

Argentina,

(1) Activos totales de las compafifas de seguro de vida,

(2) Valor corriente dividide por el findice del costo de la vida (base:

(3) Estimado.
(4) Septiembre.

CUADRO 27. CAMBIOS ANUALES PROMEDIO EN
SALARIOS REALES (1) EN PAISES SELECCIONADOS

(En porcentajes)

1951 = 100).

los datos sobre la deuda gubernamental
“Boletin Estadistico” del Banco Central de la Repiblicn

CUADRO 28, CAMBIOS EN EL COSTO DE LA VIDA Y EN
(2) LA PARTICIPACION DE SUELDOS Y SALARIOS (1) EN EL

[ PRODUCTO NACIONAL NETO

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

(2) Véase el apéndice para una definicién del término “Afios J
seleccionados™.

(2) Cileulos del IFS.
‘ {8) De la obra de E. H, Fhelps Brown

mic Journal, diciembre, 1960, p. 732,
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Cambio de
Paises Gumiio | Aumento 1960-57
= [ en el por-
| anual, en :nme
Palsks GtAUIE ...vovoeonisepoarensensnsnenssnna 2 | el costo eiprlén
a [-]
WhENEM: i iiiisidhindiiisissiarasavanes 1 Paises de la vids sueldos ¥
salarios
AR o oncnvi i e e R 1 1950-57 oo el
Birmania .....i.coceenensinnisiiansianirsenes 1 ! 8 dudg.o n:.ll-
0]
Filipines .......... 2 | bruto (8)
Ol oo eI SRR e 4 |
Reptiblicn Arabe UnfdB.......overovenineinnnns 5 ! Sitors Gae o -
TEONEBERE o ivecnazg wdinn e e s it wrs ey S —3
| . .
India 2 | Celldn .cvvvvvmmrrmrssssssrsnsaensss 1 —4
Costa Rica 3 Costa RIBE svvirgssnssssmnvssasas 2 —1
Pukistén —_— | Cansldl: ..ovanevamssmmaunnysesmrpws 3 1
Nueva Zelandin ,...ccvervivonrassnssssinsrenes 1 |
Guatemals 3 Puises de inflncién moderads ........ ki —_
Nueva Zelandia ..... P e (e s 421 6 1
Paises con inflacion moderadn......covnnuiviennns 2 :
Finlandia z ) 3 Colombia .....ivicininmmsisivicinns i 1
PR % [ Finlandia: ..ooiisiciiieenin % —
| Anitemlin: coicncsneaeyaeiien 8 —3
Pafses con inflacion aguds.......cvcvvseeiarannes 1
T T 2 Palses de inflacion aguda
Bramll il e R s 1 BERS - oo i v s e hh e s 18 2
ATEeoHnR soliciidiisedes e nes enaviae e —1
|
| (1) lucluf éndose los beneficios de empresas no incorporados
Fuente: Busudo en datos del IFS. | (por ejemplo, agricultores) sueldos y salarios.

rowne,

H. Bro
“Distribution and Productivity Under lnﬂltinn. 1941’-5'" Econo-



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

1161

CUADRO 29, COMPARACION DE LOS INDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR Y DE PRECIOS DE MATERIALES
DE CONSTRUCCION. PAISES SELECCIONADOS. 1959

(1958 = 100)

Scodios ol ORI+
Paises ‘i’;e;or” riulai-_s de il
{3 .
mayor  “Clén
(2) (3)
Paises estables ......... 107 105 99
Repiiblieca Arabe Unida, 117 100 03
Guatemaln ............ 102 107 105
Venezuela ............ 104 a8 94
Tailandia ............. 116 103 a0
Ik .oicnerermannyans 106 107 101
SUEIR v arreiemms i s pinia 101 104 103
LIDBRD .cowvivsarsssnsge 102 108 106
Paises de inflacién mode-
MR s iveswiasies 157 175 113
TR isiavenvanidnsaany 123 168 137
Espafif .:.ovcireiinnns 149 166 104
Méxlco ......iciiiiinn 143 161 113

Precios Precios

generales ‘3:"1“;:%‘; Col. 2 -+
Paises al por construc- Col. 1
ayat cién h
m i2) ()
Colombin ...ovvveienns 187 203 109
PR e 181 187 103
Paises de inflacion aguda 170 478 102
Ezxcluyend a Par ! 528 578 114
PArGgUBY . .vvveverinnn 297 103 65
TourguiR . .ovieivssosns 227 278 122
Brwall aasvisidiaiass 305 354 116
Chile +..cvovvvvecvnnnes 1.053 1.086 103

Fuente: Las columnas 1 y 2 son tomadas de la obra de A. 8.
Shaalan, “Impact of Inflation on the Composition of Private
Domestic Investment”, Staff Papers, Vol. IX (1962), cuadro
5, p. 269.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

SEPTIEMBRE DE 1938

LA SITUACION GENERAL

En el perfodo comentado —mes de agosto y par-
te de septiembre de 1938— en las notas editoriales
de la revista del Banco de la Repiiblica, se observé
alguna quietud en las actividades econémicas del
pais, fenémeno que las notas explican como de ocu-
rrencia periédica 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 bursitiles, por las fiestas centenarias de Bogot4,
que se prolongaron durante casi todo el mes de
agosto; en cambio, agregan, el movimiento del co-
mercio fue muy satisfactorio, particularmente en
la metrépoli, cosa natural por la gran afluencia de
visitantes. “Pero si se consideran las condiciones
fundamentales de la situacién, terminan las notas,
hay que concluir que ella es sana y préspera, desde
que siguen actuando factores favorables como el
buen precio del café, de tan grande influencia en
la economia 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,

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

Las reservas de oro y divisas libres del Banco
de la Reptblica 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 incluian oro
fino asi: 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 délares a la vista, que el 19 de
agosto de 1938 era del 176% %, continu6 en descenso
hasta llegar al 1756% %, igual al tipo de compra fi-
jado por el Banco de la Repiblica; luego, como re-
sultado de la escasez de divisas propia de esta época
del afio, y sin duda también a causa de la grave
situacién politica europea, sobrevino una alza que
lo llevé hasta el 177%, 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% %, contra § 4.88 un mes antes, y
el franco francés a $ 0.02693 contra $ 0.0273.

Las compras de oro hechas por el Banco de la
Repiiblica 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 perfodo de 1937, 296.618. La
prima que reconoce el banco sobre el oro comprado
quedé6 el 19 de septiembre al 67.199% de acuerdo con
la cotizacién del délar.

El alza que de los precios externos del café ve-
nia observdndose, continué firme en las primeras
semanas a que esta resefia se refiere, pero al final
se noté un ligero aflojamiento; el 19 de septiembre
quedaron los tipos Medellin y Bogoté 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 $ 31.60, vy a § 40 y $§ 38.560 la de pi-
lado. La movilizacién 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

Depésitos en los bancos a excepcién del Banco
de la Reptublica. 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 correspondia a depdsitos 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-

racién.con 1.827.000 el mes anterior y 1.582.000 en
agosto de 1937. El rendimiento acumulado de los
ocho primeros meses de 1938 llegé 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; $ 12.260.000; 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 habitacién en Bo-
gotd. Indice (julio de 1933 = 100.0). En agosto de
1938 maredé 145.4, lo mismo que en julio anterior.
Su promedio en 1937 fue de 136.7.

Costo de algunos articulos alimenticios en Bogo-
ta. Indice (1923 = 100). Este indice, claramente
influido a mediados de 1938 por la perspectiva de
los festejos centenarios de Bogotd, bajé de 159 a
que llegé en julio, a 160 en agosto. Un afio antes
habfa marcado 136.

La Bolsa de Bogotd, como consecuencia de las
mismas festividades, tuvo limitado niimero de rue-
das en agosto de 1938, con el natural descenso en el
volumen de las operaciones, que valieron nicamen-
te $ 749.000, 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 Repiiblica,

de conformidad con lo dispuesto en el articulo 13
del decreto 234 de 1932, y las normas del decreto
766 de 1951,

RESUELVE:
Articulo 1° Las entidades bancarias deberén en-

viar al Banco de la Repiblica, a més tardar el dia
miércoles de cada semana, datos consolidados co-

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

1 4+ 3: Caja (sin cheques) mds depédsitos en el
Banco de la Repiblica.

69: Cartera total distribuida asi:

a) Valor del redescuento en el Banco de la Repi-
blica de los bonos de prenda de que trata el articu-
lo 29, aparte a), de la Resolucién 18 de 1963, (Es
decir, el redescuento que se efectia dentro del cupo
especial, hasta por el 76% del valor del descuento
de los bonos de prenda).
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