REVISTA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, 20 DE AGOSTO DE 1959

NOTAS

LA SITUACION GENERAL

Los medios de pago, excluyendo los depo-
sitos oficiales, subieron aproximadamente
$ 29 millones sobre el nivel de junio, o sea
0.8%, porcentaje que es relativamente infe-
rior al promedio de crecimiento mensual que
se observa en el primer trimestre del afio,
que fue de 1.3%.

El origen de este movimiento lo encontra-
mos, en primer lugar, en un influjo marca-
damente negativo del Banco de la Repiiblica,
tanto por razén de la venta de reservas,
$ 28.000.000, como por el crédito y las inver-
siones, $ 15.000.000. Igualmente, por el
aumento de los pasivos no monetarios, en
especial los depositos de importacién, que
crecieron en cerca de $ 29 millones. Contra-
rrestaron estas fuerzas de succién, las dispo-
nibilidades del gobierno que al disminuir en
$ 42.000.000 proveyeron al pablico de liqui-
dez, asi como el ascenso de las carteras de
los bancos comerciales, las cuales pasaron de
$ 1.987 millones a $ 2.037 millones, con au-
mento de 2.5%. Las otras instituciones ban-
carias, Caja Agraria y Bancos Popular y
Ganadero, registran en sus préstamos un mo-
vimiento de alza de poca significacién, menos
de millén y medio en conjunto.

Se explica la variacion positiva de los ban-
cos comerciales, principalmente por haber
adquirido bonos de prenda de los descontados
por el instituto emisor, en cuantia de §
36.000.000. De tal manera que la contracecién
que se anota lineas atras en el erédito del
emisor, desaparece y el signo de su influen-
cia se torna positivo, si se tiene en cuenta
esta traslacion de activos.

EDITORIALES

El total de ascenso de los medios de pago
en los siete meses, viene a ser de 8.8%, que
en cifras absolutas traduce una elevaciéon de
$ 3.318.000.000 a $ 3.609.000.000. En idénti-
co periodo la cartera de los bancos comercia-
les se desarrolla en un 8.4%, al pasar de
$ 1.879.000.000 a $ 2.037.000.000. El Banco
Popular decae en el aludido término, pero la
Caja Agraria y el Banco Ganadero crecen
intensamente, la primera de $ 630.000.000 a
$ 711.000.000, y el segundo de $ 43 millones
a $ 50 millones.

Por lo que hace a los fenomenos cambia-
rios, siguen sostenidos los elementos de tran-
quilidad. Los registros para exportaciéon de
café alcanzan niveles satisfactorios, —396
mil sacos de 60 kilos en los 20 dias de agos-
to—, y lo que es muy importante, la presién
sobre las importaciones ha cedido visible-
mente, llegdndose a un limite mis razonable,
después del impulso que caracterizé este ren-
glén en los tltimos meses.

El costo de la vida en Bogot4, tanto para
los empleados como para los obreros, segin
las investigaciones del Departamento Na-
cional de Estadistica, desciende ligeramente
en julio, movimiento peri6dico en este senti-
do por la influencia de ciertas cosechas. Esta
leve caida y su cardcter estacional, no afir-
man por si solos una modificaciéon favorable
de la tendencia. Sin embargo, si se toma el
alza ocurrida en los siete meses transcurri-
dos del afio, la cual fue de alrededor del 5%,
se evidencia un aminoramiento de la presién
alcista. Asf en iguales lapsos de 1958 y 1957
la oscilacién fue del 7% aproximadamente
en aquel y de més del 12% en este.

Tales hechos, asi como los registros de im-
portacién de que damos cuenta antes, estin
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demostrando que las fuerzas inflacionarias
aunque no controladas completamente, si han
perdido mucho impetu gracias a la vigilancia
severa y permanente que sobre ellas se ha
ejercido.

EL COSTO DE LA VIDA

Contintan descendiendo los indices de
precios al consumidor en Bogotd; levemen-
te para las familias de empleados —0.1%7 —
y de manera més acentuada para las de
obreros —2.0%—; las cifras que, como
siempre, calcula el departamento adminis-
trativo nacional de estadistica con hase en
el periodo julio 1954-junio 1955 — 100.0,
pasaron de 148.2 a 148.1 para las primeras
y de 154.3 a 151.3, para las segundas.

EL CAMBIO EXTERIOR

En julio hubo registros de exportacién
de café por US $ 41.476.000 correspondien-
tes a 691.000 sacos; de importacién de par-
ticulares por US § 31.658.000 y de enti-
dades oficiales y semioficiales por US $§
5.918.000; con los guarismos anteriores se
obtiene una acumulacién en log siete me-
ses transcurridos de este afio, de 3.631.000
sacos por US § 228.582.000 y de US §
215.643.000 por registros de importacion
global.

GIROS POR IMPORTACIONES

El total autorizado en julio para el pago
de importaciones, subié a US$ 23.727.000,
en el cual se incluye lo correspondiente a cada
uno de los meses de este afo, asi: enero,
US$ 2.158.000; febrero, US$ 3.752.000; mar-
zo, US$ 4.842.000; abril, US$ 3.989.000; ma-
yo, US$ 2.429.000; junio, US$ 467.000 y ju-
lio, US$ 186.000.

LA BANCA Y EL MERCADO MONETARIO

En $ 10.255.000 aumentaron en este mes
los préstamos y descuentos del instituto
emisor comparados con junio anterior; la
mayor alza, como puede apreciarse en el si-
guiente resumen, correspondi6 a Bancos ac-
cionistas, en tanto que las bajas afectaron a
Otras entidades oficiales y a Particulares.

(en miles de pesos)
1959

Junio Julio
Préstamos y descuentos a bancos
accionistas .................... 626.412 h49.572
Descuentos a bancos accionistas pa-
ra damnificados de 1948........ 9.220 8.714
Descuentos s baneos accionistas pa-
ra damnificados de 1966,....... 3.040 2.545
Préstamos y descuentos a bancos
no acclonlstas ................. T7.501 10.102
Descuentos a bancos no necionistas
para damnificados de 1966...... 5,008 4.271
Préstamos al gobierno nacional, .. 25.000 25.000
Préstamos a otras entidades ofi-
Ol coniaiieiniERi i 461.300 3567.700
Préstamos ¥ descuentos a particu-
MO oo sicinaine i e 682,942 671269
Totales. . ... . 1.719.223 1.729.478

De los $ 649.572.000 otorgados a las enti-
dades accionistas, la Caja Agraria percibié
el 37.87%.

Por su parte las inversiones en deuda
piblica y otros caen de $ 687.046.000 a
$ 661.446.000.

Terminaron el 31 de julio en US §
202.445.000 las reservas de oro y divisas,
con un afianzamiento sobre junio de US $
572.000; los billetes del banco en circulacién
cerraron el mes en $ 1.166.676.000, los de-
positos en § 1.511.934.000 y el porcentaje de
reserva en 37.56.

La tultima consolidacién semanal ofrece es-
tas variaciones:

Reservas de oro y divisas, ... ... ...........US§ 208,708,000
Préstamos y descuentos...............o0oeunns £ 1.691.426.000
Billetes en elrculneidn. .. .......c0vvivnvvnrnns £ 1.160.161.000
T SN S S S g Nt $ 1.541.484.000

De $ 3.579.899.000 en junio, avanzaron los
medios de pago en julio a § 3.609.544.000,
no contandose en esos resultados los depési-
tos oficiales en el banco central; el mayor
valor —$ 29.645.000—, es bastante inferior
al registrado un mes atras, cuando ascendié
a $ 86.149.000.

ELL MERCADO BURSATIL

En el curso de julio, el total de papeles ne-
gociados en la bolsa de Bogota llegd a
$ 25.637.000, contra $ 26.436.000 un mes
antes, de lo cual se deduce una ligera baja
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e $ 799.000; el indice del precio de las
cciones concluyé en 192.2 y el de los bo-
os v cédulas continué en 115.4.

LA PROPIEDAD RAIZ

Durante el mes de julio y en los siete
meses transcurridos de este afio, las ciuda-
des de Bogota, Cali y Medellin, registraron

1 movimiento que aqui aparece:

TRANSACCIONES
Bogotd Cali Medellin
1069—Julio ........ & 47.413.000 11.831.000 20.618.000
Junio ..., 38.583.000 12,675.000 26.908.000
Enero a julio.. 250,113.000 00.070.000 182,992,000
1958—Julle ......... 30.628.000 13.694.000 19.128.000
Enero a julio.. 153.003.000 75.473.000 95.877.000
EDIFICACIONES
1859—Julio .........5 19.790.000 4.614.000 11.982.000
Junio ......... 19,480,000 3.485.000 6.917.000
Enero a julio.. 121.580.000 80.450.000 63.625.000
1968—Jullo .,.. 13.960.000 5.987.000 T.828.000
Enero a julio.. 80.747.000 27.828.000 22.393.000

EL PETROLEO

Cémputos definitivos hacen subir la pro-
duccién de petréleo crudo en julio a
4.611.000 barriles, en comparaciéon de
4,441,000 al finalizar el mes precedente.

EL CAFE

Los tltimos datos disponibles indican una
ligera reaccion para nuestro producto en
Nueva York, donde el tipo Manizales se ven-
dia, el 20 de agosto a US$ 0.4538 la libra.

En Girardot no han variado los precios de
un mes a otro y, por tanto, la carga continta
negociandose a $ 380 y $ 360, cotizaciones
reconocidas por la Federacién Nacional de
Cafeteros y por los exportadores particula-
res, en su orden.

Cifras de movilizacién interna y de expor-
tacion a los mercados fordneos en julio y en
el perfodo enero-julio del afio en curso, se
ofrecen en el siguiente resumen:

MOVILIZACION
Sacos de 60 kilos
19B8-=Tali0: o 5 oa-sive s masas i 641.628
JUBIO veiooa e msonnaimas osnsinm 483.022
Enero a julio.............. 3.525.765
196B—J0HO0 -« v cavmsnowainminsinis 567.471
Hnero-asdnlio. S0 0 S 2.702.526

DETALLE DE LA MOVILIZACION

Julio de 1959:
Via Atlantico ............. 55.317
Via Pacifico ...vorvesnssos 586.311

EXPORTACION
1969—Julio ovvvvvniisorninninis 557.180
A T R I M | 501.597
Enero &'\ Julio. . csivinseinas 3.457.176
LTSS 5 N 484.989
Enero a julio..c.vcvvevvnss 2.669.912
DETALLE DE LA EXPORTACION

Julio de 1959:

Para los Estados Unidos... 375.867

Para el Canadf ........... 8.779
Para Europa y otras partes. 172.534

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

(Julio 6 — 31 de 1959)

Durante la primera de estas semanas el volumen
comercial superé al de la precedente, abreviada el
viernes por la conmemoracién del Dia de la Inde-
pendencia. Las ventas del antiguo contra “B” subie-
ron de 22.250 a 33.500 sacos y las del nuevo de
115.750 a 245.500. El “M” viejo decayd de 11.000 a
6.000, pero el nuevo acabé elevidndose de 45.750 a
86.000 sacos.

Al abrirse el periodo la fuerte demanda brasilera
y mercantil provoeé un alza considerable de los
precios. Mds adelante, las liquidaciones estuvieron
a punto de anular por completo las mejoras regis-
tradas el lunes y el martes. El antiguo contrato
“B” gané 104 puntos; el nuevo 143-76. El viejo “M”
cedié 12 y el nuevo adelanté 28-60.

Hacia fines de junio propuso un comité de cinco
paises signatarios del Pacto Cafetero Latinoameri-
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cano un nuevo proyecto sobre cuotas mundiales de
exportacién para substituir el vigente que va a ca-
ducar en 19 de octubre. Dicho plan limitaria aproxi-
madamente a 40 millones de sacos el café exporta-
ble en el globo, sefialindosele a cada miembro un
cupo de 909% de sus exportaciones en el afio més
préospero de la tltima década. Los latinoamericanos
confiaban en conseguir que los caficultores de Afri-
ca adhiriesen al nuevo convenio, pero esas esperan-
zas estaban desvaneciéndose cuando los delegados
africanos empezaron a dejar ver cémo repugnaba
a sus gobiernos el cargarse con cualquier especie de
cupos de exportacién. Asi y todo, los representantes
del Africa accedieron a reunirse en Washington el
27 de julio, con los de la América latina para dis-
cutir el nuevo plan que les asignaria a aquellos 8.3
millones sobre la cuota universal de 40.300.000 sacos.

La actividad mermé notablemente en la segunda
semana. Las transacciones del antiguo contrato “B”
descendieron a 6.250 sacos y a 80.000 las del re-
ciente. El viejo “M" traspasé 2.750 y el nuevo
38.6500 sacos.

El mercado registré precios firmes casi de con-
tinuo. El primitivo contrato “B” quedé 49 puntos
adelante, cerrando el actual con 35 malos y hasta
55 buenos. El “M” viejo subié 35; el nuevo 19-67
puntos.

En su Circular sobre Agricultura extranjera ma-
nifesté el Departamento federal del ramo que las
exportaciones de café verde registradas en el afio
solar de 1958 sumaban 36.3 millones de sacos, es-
perdndose algln incremento para el que ahora co-
rre. También se indica en ella que la América del
Sur continda suministrando més de la mitad del
grano exportado en el globo, si bien su cuota del
64% en 1958 era 29 inferior a la de 1957. Las
exportaciones africanas aumentaron en 1958, ele-
vando un poco (del 23.7% al 25.3%) la parte que
les correspondia en el comercio internacional del
producto.

La actividad de la tercera semana mejoré algin
tanto, mas todavia quedaba por debajo del nivel
normal. El antiguo contrato “B"” dio salida a 31.250
v el nuevo a 103.750 sacos. El volumen del viejo
“M” se redujo a 1.500 pero el del moderno subié a
46.750.

Las liquidaciones ocasionaron bajas de precios
hasta el jueves y viernes, cuando las compras co-
merciales produjeron su recuperacién parcial. Li-

quidarénse las posiciones inmediatas y corrié la
voz de que los abastos de los tostadores eran es-
casisimos. El nuevo contrato “B" perdié 45-35 v el
“M” nuevo 6-40 puntos.

Habiendo llegado a su fin los nuevos contratos
“M" y “B"”, disminuyé el volumen de los negocios
en la postrera semana de julio. Poco variaron las
ventas del “B” nuevo —103.500 sacos—, mas las del
“M” actual descendieron a 42.500.

La demanda extranjera vigorizé inicialmente el
mercado de futuros. Los precios fluctuaron en mi-
tad del ejercicio para reafirmarse en la ultima rue-
da. Los nuevos contratos “B"” progresaron 45-30
puntos y 42-15 los nuevos “M".

El total de las ventas del moderno “B” montd
en julio 593.000 sacos después de los 507.760 de
junio; el “M" nuevo 225.750 contra 289.500. Al efec-
tuarse las liquidaciones definitivas, los traspasos
del antiguo “B" declinaron de 147.000 sacos nego-
ciados en junio a 82.250, y los del viejo “M" de¢
59.260 a 16.500.

Los paises caficultores de la América latina apro-
baron formalmente en la tltima semana de julic
el nuevo sistema de cuotas de exportacién propues-
to en junio para substituir el convenio vigente que
termina a 19 de octubre. Esperdbase que en otrs
reunién convocada para el 19 de agosto, los cinec
signatarios restantes del actual concierto —Costs
Rica, Ecuador, Perd, Honduras y Nicaragua— adhe-
rirfan a las nuevas normas. Una conferencia entre
representantes latinoamericanos y del viejo mundo
fue programada para el 24 de agosto como un de-
cisivo esfuerzo encaminado a promover la incorpo-
racién de estas Gltimas en el nuevo pacto. Mas los
africanos persistieron en mostrarse renuentes a toda
colaboracién.

Las cortas provisiones del grano registradas en
los Estados Unidos, la posibilidad de una huelga de
estibadores en los puertos de la costa oriental para
octubre y las prolongadas tentativas del Brasil y
de la Federacién colombiana han de asegurar la es-
tabilidad de los precios cafeteros en el cercano por-
venir. Pero es de creer que la diferencia entre
futuros y disponibles siga siendo vasta mientras la
nueva cosecha abundantisima, sobre todo la del Bra-
sil, irrumpa en el mercado.

Los precios del mercado de futuros al fin de cada
una de las semanas que estudiamos, fueron estos:
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CONTRATO “B" (antiguo) 1959
Julio Julio Julie  Julio | Julio 31 Julle 2
10 17 24 3 Republica Dominicana:
Dulio, 1959, ..., .25 3T e s BaVRA0; slnarvsnerssovannaseave.  sreay | wywse
El Salvador:
CONTRATO "“B" (nuevo) Lavads
ulio, 1959...,.. 36,55 36.20 sieei aeees Nosesmtlis
tiembre, 1950...... 35.38  $5.60-35.66  95.16  $5.60
iciembre, 1959...... 33.45  54.00 38.50  33.95 Thenlen;: Il s g vaavies 44.00 43.35
arzo, 1960...... 32.40  52.05 $2.66  83.00 México:
vo, 1960...... 31.40  31.85 31.50  $1.90
Julio, 1060...... 30,78 31.20 30.80  31.10 Coatepee ..vvvorrrreparnsrsnnss 43.80 43.25
Afriea Occidental Portuguesa:
CONTRATO "M" (antiguo) Ambriz de primera..............  31.25 82.50
Ambriz de segunda,............. 31.00 32.26
Julio, 1969...... W AR csane 0 sea
Afriea Occidental Francesa:
CONTRATO “M" (nuevo) Ugands, lavado........c.co0iinnn 29.50 30.50
ulio, 1969...... .90 45.00 0 ... eeess Etiopia:
tiembre, 1969...... 45,84 4439 4488 4476 Abisinin ......... B e 26.76 36.76
iciembre, 1969...... 30.75  40.80 49.10  40.39
rzo, 1960, ..... 38.60  39.25 38,88 80.10 Arabia:
8yo, 1960...... 3740 .28.18 37.83  38.00 T RN - S 45.00 45.50
ulio, 1960...... 36.90  37.45 87.06  87.20

El nivel de precios de los contratos opcionales ESTADISTICA

urante el periodo fue: (en sacos de 182 libras)
CONTRATO “B" (antiguo) ARRIBOS A LOS ESTADOS UNIDOS
Méximo Minime Dal Brasil De otros Total
Julio, 100D Ls aioeon abmncrns 88,560 36.99 Julio, 1959..civvuvnreian 488,827 928.482 1.412.2569
Julio, 1968......0000000s 872.069 881.207 1.2568.366

ENTREGAS A LOS ESTADOS UNIDOS

Julio, 19825 vnanamomyns 36.98 35:10 Julio, 1959, ... ... .... 447.803 §78.881  1.321.724
Septiembre, 1969................ 36.20 33.75 allo, 1988 _ 1408 A0EeERS. 1. 518.804
Diciembre, 1959................ 34.60 32.56 S L e . = A 28
Marzo, M. v 13,20 41,60
Mayo, 1 Ak Ay 92.50 30.55 EXISTENCIA VISIBLE EN LOS ESTADOS UNIDOS
Julio, T T 31.90 20,70
1959 1958
CONTRATO “M" (antiguo) Agosto 1o,  Julio 1o.  Agosto lo.
Juli En Nueva York-Brasil. .. 292.965 256.212 401.949
ulio, 100 45.40 44.60 En Nueva Orleans-Brasil. 7.427 3.246 8.214
En U, § . otras partes. .. 441,566 491.965 438.164
CONTRATO “M" (nuevo) A flote del Brasil...... 851.000 200.200 266.600
Julio, 117 PR 8 R e 45.25 44.50 Totales, .......... 1.692.958 851.628  1.108.927
Septiembre, 1959.........00000. ' 44,86 43.26
Diciembre, 1969................ 40.47 39.05
Marzo, B0t 39.26 38,50 CAFE EXPORTADO
Mayo, 1 IR L A 38.35 37.24
Julio, o N D +7.05 28.98 Del Brasil: Julio 1959 Jullo 1958
a Estados Unidos................... 1.124.000 464000
) . y p B EUXODA . c.iciaiiiiinaiaranisines 632.000 423.000
Los precios publicados del mercado de existencias 8 OLTRE DAFtES..........ocnnnennnees 70,000 67.000
fueron los siguientes: Tabalony i i s iovaddas 1.726.000 764.000
(eentavos por libra) De Colombia:
1959 a Estados Unidos.................,. 376,867 406,256
aEuropa .............. ro | 167.630 69.425
i, AT o il 2 8 OLras DATteS........c.eeusneeeenes 13.784 9.511
Santos, tipo 4.......c00iueiinens 47.00 46,75
Parang, tipo d............ o 36.50 36.00 TV ocfominsv tinin sl BT i AN
Jolombin :
Armenld .o uveas vvsawinaie 45.00 44.50 Nota: Las opiniones y estadisticas publicadas en este articulo
Medallin - im o R 45.00 144.50 fueron tomadas de fuentes que id verdad mas
Manizales .......cciviinineiiinins 46.00 44.50 no podemos asumir responsabilidad por su exactitud.
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EL PAPEL DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL EN LOS
ESFUERZOS DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS
HACIA LA ESTABILIZACION )

POR JORGE DEL CANTO SCHRAMM

Director del Departamento del Hemisferio Occidental del Fondo Monetario Internacional

1. INTRODUCCION

A juzgar por los temarios de las recientes
conferencias interamericanas y por la persistencia
con que revistas técnicas y otras de divulgacién ge-
neral tratan el asunto, los problemas del desarrollo
econdmico de América latina y su financiamiento,
parecen ser el topico de mayor actualidad en el
continente. Es natural que asi sea si se considera
que, junto a las legitimas aspiraciones de creci-
miento y mejoramiento del nivel de vida de los la-
tinoamericanos, nos encontramos hoy ante el dra-
mético problema de que el crecimiento real del
producto nacional bruto, que habia estado subiendo
en el periodo 1950-56 a razén de 4% % anual, ha
bajado en los ultimos dos afios a un ritmo apenas
andlogo al crecimiento promedio anual de la pobla-
cién en el 4rea, que es de 214 9%.

Producto de esta disminucién en el ritmo de cre-
cimiento ha sido, en parte importante, el debilita-
miento de la demanda de productos latinoamerica-
nos por parte del resto del mundo. América latina
exporta alrededor de 9 billones de délares anuales.
Una tercera parte de esta cifra financia importa-
ciones de bienes de capital, que constituyen asimis-
mo una tercera parte de la capitalizacién total de
estos paises. Preocupa entonces en América latina
el hecho de que la demanda probable de productos
latinoamericanos por el resto del mundo no crezca,
en los préximos afios, a un ritmo superior al 2% %,
es decir el mismo ritmo vegetativo de la poblacién,
pues esto debilitard la capitalizacién. Estas proyec-
ciones —aunque pesimistas, ya que ignoran la pro-
digiosa recuperacion de Europa y las proyecciones
de la reciente convertibilidad externa de las mone-
das europeas— define una segunda drea de preo-
cupacién de los gobiernos, técnicos y opinién piiblica
de América latina: el problema del crecimiento de
nuestras exportaciones,

Junto a esta preocupacién por el futuro del creci-
miento del comercio de exportacion de América la-
tina existe alin otra mds inminente, que es la ines-

tabilidad, a corto plazo, de la demanda y precios por
materias primas latinoamericanas, reflejada en un
serio deterioro de los términos de intercambio para
estos paises en los dos tltimos afios. El problema
ha sido serio no solo con respecto a los metales no
ferrosos —aun cuando las perspectivas para estos
productos estin mejorando con la recuperacién en
Estados Unidos y Europa— sino que hasta podria
decirse es dramdtico en el easo del café y el algodén,
para citar solo dos productos de gravitacién en
Ameérica latina.

Otra preocupacién contempordinea en el pensa-
miento econémico de América latina es el llamado
mercado regional. No solo como resultado del ejem-
plo de Europa, sino desde mucho antes, ha existido
el convencimiento en América latina de que una de
las mejores armas de desarrollo econdmico regional
serd el eliminar o reducir los obstdculos que existen
en la actualidad al comercio intra-latinoamericano.
Fuera del movimiento centroamericano, ha apare-
cido hace poco un movimiento en los paises del ex-
tremo sur del continente para llegar a una reduccién
gradual de los aranceles. El deseo colectivo, sin em-
bargo, es que el movimiento sea general para toda
América latina.

A pesar de la gravedad y urgencia de los proble-
mas arriba sefialados, resulta alentador destacar
otra preocupacién, y mis que preocupacién la mayor
comprensién y decisién por parte de los gobiernos
latinoamericanos, respecto a la necesidad de eliminar
la inflacion y simplificar los complejos sistemas
cambiarios. Esta preocupacién se ha acentuado en
los dos tltimos afios, precisamente en el perfodo en
que el Fondo Monetario Internacional ha aumen-
tado finan-
cieras y de asistencia técnica, en apoyo de los
esfuerzos de estabilizacion de algunos paises latino-
americanos. El Fondo sabe que la estabilizacion
per se no da una respuesta final a los problemas de

en forma intensa sus actividades,

{1) Charla final dictada en el curso sobre “Pagos Internacio-
nales”, CEMLA, ciudad de México, junio de 1959,
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orden estructural que, en el orden regional o na-
cional, existen en nuestros paises, pero es evidente
que si no se logra un minimo de estabilidad mone-
taria y disciplina financiera la solucién de esos
otros problemas se hace mds dificil, si no imposible.

Esta charla tiene por objeto dar a conocer, con
algunos detalles, esta experiencia del Fondo. Las
referencias a paises son, naturalmente muy gene-
rales, dada la extension de esta exposicion. Sin
embargo, es de esperar que sea lo suficientemente
estimulante como para dirigir el interés de econo-
mistas y funcionarios de bancos centrales a este
aspecto tan fundamental, hasta ahora relativamen-
te poco conocido en América latina.

2, EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Internacional es una de las
instituciones especializadas que se establecieron en
Bretton Woods en 1944 para promover la coopera-
cion internacional en lo econbémico y en lo finan-
ciero. El articulo I de la Carta Bésica del FMI que
define los propésitos de la institucién, habla en
términos de cooperacidon monetaria internacional,
de expansién, de desarrollo equilibrado del comercio
internacional, del mantenimiento de altos niveles de
ocupacién, del desarrollo de los recursos de produc-
cién, de la promocién de la estabilidad cambiaria,
del mantenimiento de ordenadas disposiciones cam-
biarias, y de evitar competidoras depreciaciones en
los cambios. También procura un sistema multila-
‘teral de pagos y la eliminacién de restricciones de
divisas extranjeras. Estipula el acceso de los miem-
bros a los recursos financieros del Fondo para co-
'rregir los ajustes defectuosos de su balanza de pagos.

El drea de competencia y de responsabilidad del
Fondo, al menos hablando en cuanto a lo jurisdie-
cional, estd cuidadosamente definida en sus estatu-
tos. Se refiere principalmente a las cuestiones cam-
biarias, es decir, tipos de cambio y disposiciones
cambiarias, problemas de la balanza de pagos y
de los cambios, y a las restricciones en el terreno
cambiario. Al estudiar y tratar estos asuntos espe-
‘cificos que constituyen un interés y preocupacién
‘directa, el Fondo estd destinado a penetrar mds alla
‘de sus limites inmediatos y a dar consideracién a
‘un campo més amplio de fundamentales condiciones
‘monetarias, financieras y econémicas, y a sus efec-
‘tos en los problemas inmediatos que se presentan y
‘a sus posibles soluciones. Sin embargo, es evidente
|que el Fondo, en vista de la naturaleza especiali-
izada de sus funciones, debe concentrarse desde el
‘principio en los aspectos a corto plazo de los pro-
'blemas econémicos, es decir, la balanza de pagos y
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afines politicas cambiarias, monetarias y fiscales.
No es, por ejemplo, su gestion adecuada el desarro-
llar o aconsejar a paises miembros sobre planes es-
pecificos de largo alcance para su desarrollo eco-
nomico. Ademés sus estatutos denotan que los
recursos del Fondo no han de ser utilizados para
financiar el desarrollo econémico como tal. Por otra
parte, esto no significa que el Fondo, al ayudar a
sus miembros dentro de su correspondiente esfera
de competencia, no deba conceder la importancia que
corresponde a sus planes y potencialidad de desarro-
llo econdémico, como, por ejemplo, los efectos de tales
planes de desarrollo, o los efectos de su método de
financiacion de la posiciéon del pais en un plazo
corto, o de los eventuales beneficios de la balanza
de pagos que puedan derivarse de su realizacion.

El Fondo se cred para ayudar a sus miembros,
cosa que ha hecho a través de varios tipos de acti-
vidades que estdn relacionadas entre si: (1) con-
sulta y suministro de consejo técnico sobre proble-
mas pertenecientes al terreno financiero, (2) com-
pilacién y propagacién de informacién, y (3) ayuda
financiera.

Las actividades del Fondo en lo que respecta a
las consultas se las puede considerar como una
forma de ayuda técnica, con énfasis en una forma
completamente amplia de encarar la situacién eco-
némica y monetaria de cada pais miembro. Ese tipo
de ayuda es suministrado mediante el contacto es-
trecho y continuado entre el Fondo y sus miembros.
El Fondo trata de mantenérse al tanto de los acon-
tecimientos econémicos actuales en sus paises miem-
bros y procura estar en frecuente contacto directo
con ellos, por medio de correspondencia, visitas in-
formales y misiones. La continuidad en tal clase de
estudio y contacto hace que el Fondo pueda ayudar
a sus miembros mas ripida y efectivamente cuando
se le solicita que se ocupe de ciertos problemas es-
pecificos que puedan surgir. En algunos casos el
trabajo téenico del Fondo ha estado relacionado con
problemas urgentes de la balanza de pagos y las
medidas para abordarlos, tales como modificaciones
en los tipos de cambio o de los sistemas o restric-
ciones cambiarias. En otras ocasiones el Fondo ha
estado pronto a ayudar a los miembros a tratar
cuestiones financieras mas amplias, como por ejem-
plo, estudios completos de las condiciones inflacio-
nistas y de politicas monetarias, organizaciﬁn y
reformas de bancos centrales, o ciertos aspectos de
la politica fiscal.

La cantidad de miembros del Fondo Monetario
Internacional (en la actualidad 68) précticamente
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comprende a casi todos los paises del mundo. 9.2
billones de dblares en oro y divisas nacionales han
sido pagados al Fondo por sus miembros para pro-
veer los recursos que se han de utilizar para llevar
a cabo sus principios. Los pagos han variado desde
US$ 2.7560 millones por los Estados Unidos a US$
500.000 por Panama.

El Fondo no se ocupa de transacciones con el
comin de las personas. Todas sus operaciones de
cambios se conducen con sus miembros y solamente
por medio de sus tesorerias, bancos centrales u otra
agencia fiscal designada para ese propésito. Un
miembro obtiene ayuda comprindole al Fondo con
su propia moneda cualquier divisa que pueda ne-
cesitar. Por regla general, las transacciones se efec-
tdan segin el valor nominal que se ha acordado
con el Fondo. Cada miembro garantiza las tenencias
del Fondo de sus divisas contra fluctuaciones de su
valor en oro.

Un miembro que compre divisas del Fondo debe
declarar que las divisas las necesita inmediatamente
para efectuar pagos que estén en conformidad con
el acuerdo del Fondo. En general esto significa que
la ayuda estd a disposicién del miembro para ayu-
darle a hacer frente a un déficit en su balanza de
pagos en cuenta corriente, siempre que el déficit no
surja de un tipo de cambio inadecuado. Segiin el
Acuerdo del Fondo, son transacciones corrientes las
que incluyen todos los pagos en conexién con co-
mercio exterior, otros negocios comunes inclusive
servicios, medios normales bancarios a corto plazo
y medios de crédito. También incluyen los intereses
sobre préstamos y rentas a otras inversiones, y pa-
gos de cantidades moderadas para la amortizacién
de préstamos o para la depreciacién de las inver-
siones directas.

Cada miembro tiene asignada una cuota que re-
presenta el equivalente en délares de su contribu-
cién al Fondo en oro y en su propia moneda, y la
cual determina el monto de la ayuda financiera que
normalmente puede obtener del Fondo. Las cuotas de
los paises latinoamericanos estin indicadas en el
-cuadro 1 del apéndice. Un miembro puede comprar
las divisas de otros miembros hasta un monto que
no haga que las tenencias del Fondo de las divisas
-del miembro comprador aumenten a mds de un 25%
-de su cuota durante un periodo de 12 meses ante-
rior a la fecha de transaccién. También hay una
-cuota global de limitacién, es decir, que una tran-
saccion no debe hacer subir las tenencias del Fondo
.de la moneda del miembro por sobre un 2009 de su
.cuota. Estas limitaciones no impiden que un miem-

bro obtenga ayuda adicional del Fondo si la nece-
sita, puesto que el Fondo puede dejar de lado las
limitaciones que se especifican en el Acuerdo.

El Fondo ha desarrollado otra técnica para ayu-
dar a sus miembros. Esta toma la forma de un
acuerdo “stand-by” segin el cual un miembro estd
seguro de que durante un periodo establecido, ten-
drd a su disposicién un monto convenido de recur-
sos cuando quiera que solicite una transaccién. Al-
gunos paises han encontrado los acuerdos de “stand-
by" particularmente ttiles cuando un programa de
estabilizacién cambiaria o aflojamiento de restrie-
ciones cambiarias pueda ejercer una presién transi-
toria sobre sus reservas de cambio. Un acuerdo de
“stand-by” por un monto de més del 269% de la
cuota es de una conveniencia especial, puesto que
proporciona una renuncia previa de la limitacion
cuantitativa en el uso de los recursos del Fondo.

Un miembro que compre la moneda de otro miem-
bro paga una comisién por el uso de esta facilidad,
de 1% por ciento de la transaccién. No hay ningin
otro costo adicional si la moneda adquirida por el
Fondo es adquirida otra vez por el miembro, o ven-
dida por el Fondo a otro miembro dentro de los tres
meses, Tampoco hay ningilin otro cargo adicional si
las tenencias del Fondo de la moneda de un miembro
no exceden de su cuota. De lo contrario el Fondo
impone comisiones sobre el promedio diario del sal-
do en exceso de la cuota de la moneda del miembro.
Estos recargos comienzan a un tipo del 2% por aifio
y aumentan segtin el monto del saldo, en relacién a
la cuota del miembro y al periodo de uso continuado
de los recursos del Fondo. El recargo o comisién de
servicio, en un acuerdo de “stand-by” es de % %.
El recargo que ya se ha pagado en un acuerdo de
“stand-by"” puede acreditirsele como comisién por
utilizacién de servicios, cuando se efectia un giro,
dentro del “stand-by”.

3. OPERACIONES
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Durante los doce anos de existencia del Fondo,
(primavera de 1947 hasta el 30 de abril de 1959) el
total de las transacciones del Fondo en forma de
giros y de acuerdos de créditos de estabilizacién,
totaliza US$ 4.4 billones. De los US$ 3.3 billones
girados contra esa suma han sido reintegrados no
menos de US$ 1.6 billones, y esto ha sido asi puesto
que el Fondo Monetario Internacional es un “Fondo
Rotativo”. En el afio 1952 se adopté la politica de
que las divisas adquiridas por los miembros por me-
dio de transacciones con el Fondo, debian ser rein-
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tegradas dentro de tres afios, con un limite extremo
de cinco. De hecho, con solo unas pocas excepeio-
nes, todas las transacciones anteriores a 1955 han
sido totalmente reembolsadas.

En cuanto a las operaciones con América latina,
me gustaria citar las siguientes cifras que sefialan
por qué ha sido “un buen negocio” para América
latina participar en el Fondo. El total de las cuotas
de los paises latinoamericanos en el Fondo es de
US$ 673 millones. De este total los paises latino-
americanos han susecrito solo US$ 160 millones en
oro y el saldo en sus respectivas monedas naciona-
les; con este desembolso de US$ 160 millones en
oro, América latina en el periodo 1947-abril 1959,
ha usado giros por un monto de US$ 656 millones
y tiene disponibles créditos de estabilizacién o de
“stand-by” por US$ 169 millones. Del total de giros
de US$ 656 millones, US$ 296 millones han sido ya
reintegrados, asegurando asi la naturaleza rotativa
de las operaciones del Fondo.

A fines de abril de 1959, el Fondo tenia disponi-
bles US$ 1.6 billones en oro; US$ 1.2 billones aproxi-
madamente en délares norteamericanos y canadien-
ses; esterlinas por un equivalente de US$ 1.4 billo-
nes y marcos alemanes por un equivalente de US$
183 millones, Sin embargo, tenia compromisos segtin
acuerdos de “stand-by” por un monto aproximado
de US$ 1.1 billén, que podrian girarse.

En algunos circulos se ha comentado que el Fondo
Monetario Internacional redujo sus operaciones en
1958 y que se necesitaria en términos generales,
que se reforzara la cooperacién monetaria interna-
cional de cardcter oficial para poder afrontar con
mayor eficiencia y decisién los grandes trastornos
de la economia mundial o corregir los desequilibrios
transitorios de la balanza de pagos. Es cierto que
las operaciones del Fondo en su conjunto, con todos
sus miembros en forma de nuevos giros o créditos
de estabilizacién, han disminuido en 1958 si se les
compara con las recompras. Pero en lo que a Amé-
rica latina se refiere, no ha habido tal disminucién,
sino por el contrario, en los dos 1ltimos afios estas
actividades se han incrementado.

Respecto a las operaciones con todos sus miembros
en el afio fiscal que termind el dltimo 30 de abril,
el total de recompras fue de US$ 573 millones,
mientras que las nuevas compras de monedas en el
mundo fueron de solo US$ 264 millones. En los dos
anos calendarios anteriores, las compras de mone-
das de paises miembros llegaron a niveles récord,
US$ 579 millones en 1956 y US$ 913 millones en
1957, mientras que las recompras alcanzaron a solo

US$ 113 millones en 1956 y US$ 64 millones en
1957. El mayor volumen de recompras en 1958 re-
fleja la mejoria de la posicién de reservas de los
paises industriales y subraya la naturaleza del Fon-
do, como fondo rotativo, que ayuda a solucionar con
operaciones de mediano plazo, dificultades transi-
torias de pagos de sus paises miembros.

Ahora veamos cudl es la situacién frente a Amé-
rica latina. El total de giros en el afo fiscal 1958-59
fue de US$ 148 millones —la parte mds importante
del total de compras en el Fondo de US$ 264 mi-
llones—, comparados con US$ 133 millones en 1957-
b8 y US$ 110 millones en 1956-57. Sin embargo,
estas cifras no reflejan la actividad total del Fon-
do, pues de mayor importancia que los giros son las
operaciones de “stand-by” o créditos de estabiliza-
cién, que subieron de US$ 55 millones en 1956-57
y US$ 55 millones en 1957-58 a US$ 169 millones
en 1958-59. Ademds, en un gran numero de casos,
sobre la base del programa de estabilizacién con-
venido entre el pais miembro y el Fondo, se logrd
interesar para que participasen en arreglos para-
lelos, a otras instituciones financieras y bancos pri-
vados de los Estados Unidos, lo que permitié au-
mentar indirectamente la efectividad de la ayuda
del Fondo. Aunque naturalmente los méritos en este
financiamiento adicional corresponden directamente
a esas instituciones, no puede ignorarse el hecho de
que sin la formulacién de un plan de estabilizacion
—convenido sobre bases técnicas entre el pafs miem-
bro y el Fondo— esa participacién probablemente
no habria sido posible, o de la magnitud alcanzada.

La experiencia del Fondo en sus doce afios de
operaciones pone de relieve que su ayuda tiene
esencialmente un cardcter de corto plazo y que debe
ser considerada por los paises interesados, como una
adicién temporal a sus reservas que les permite
adoptar y llevar a cabo, dentro de un perfodo limi-
tado de tiempo, un programa constructivo para res-
tablecer la estabilidad y el equilibrio en sus respec-
tivas economias, Ese tiempo obtenido es en realidad
un “tiempo prestado”, del cual hay que hacer el
mejor uso posible. Los paises miembros parecen es-
tar bien enterados de lo pertinente de tales consi-
deraciones, y ansiosos de mantenerse en intimo con-
tacto con el Fondo respecto a las medidas que pien-
san implantar y a las principales lineas de conducta
que esperan seguir. Ha sido préctica corriente en
el Fondo que en los acuerdos de “stand-by” que se
suscriben con los paises, se logre del que estd soli-
citando ayuda financiera, una declaracién de los
propésitos de politica financiera que las autoridades
van a seguir para rehabilitar su posicién de pagos.
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Se pueden clasificar en cuatro grupos principales
los casos en que la ayuda del Fondo ha sido otor-
gada.

En primer lugar, necesidades de emergencia como
las que surgieron stibitamente en 1956, a raiz de
la crisis de Suez. El ejemplo maés tipico de este tipo
de ayuda es el que se otorgdé al Reino Unido en di-
ciembre de 1956, cuando se dispuso de US$ 561 mi-
llones en forma de giro y US$ 739 millones como
un “stand-by” (el cual no ha sido girado). El “stand-
by"” se renové en diciembre de 1957 y luego en di-
ciembre de 1958. Inglaterra ha recomprado parte
importante del giro original.

El segundo grupo es el de los paises que han ex-
perimentado una tensién creciente en la cuenta co-
rriente de su balanza de pagos, muy a menudo como
resultado de fuertes desembolsos en el consumo e
inversiones. De esta manera, se ha prestado ayuda
a: Dinamarca, Francia, India, Japén, Holanda, Tur-
quia, Israel y Africa del Sur. En América latina se
extendié este tipo de ayuda, entre otros, a la Ar-
gentina por US$ 75 millones en 1957 y a Brasil,
por US$ 37.56 millones en 1957 y US$ 54.8 millo-
nes en 1958,

La ayuda en el tercer grupo se suministra para
hacer frente a dificultades cambiarias transitorias,
causadas, por ejemplo, por déficit estacionales en la
balanza de pagos. Los que han recibido reciente-
mente este tipo de ayuda en América latina han
sido: Cuba, Nicaragua, Ecuador y El Salvador. Es-
tos paises dependen en gran parte de una impor-
tante cosecha para exportacién, y en tales casos
pueden surgir necesidades especiales durante aquella
parte del afo anterior en que debe verificarse la
venta de esa cosecha de exportacién. En tales even-
tos de ayuda estacional, se han concertado algunos
arreglos para efectuar las recompras al Fondo tan
pronto como la afluencia de los créditos de las ex-
portaciones haya nuevamente reforzado la situacién
cambiaria, es decir, generalmente dentro de un pe-
riodo de seis a doce meses. Aunque las sumas en
estas transacciones no han sido de la magnitud de
las de otros grupos, en cambio, han sido sustancia-
les con relacién a las cuotas de los miembros inte-
resados, y ellas ilustran, por cierto, la capacidad del
Fondo para hacer frente a los muy variables reque-
rimientos de sus miembros.

La ayuda en el cuarto grupo ha sido otorgada con
la finalidad precisa de respaldar programas de es-
tabilizacién, casos de Chile, Colombia, Bolivia, Pa-
raguay, Peri, Nicaragua y Honduras. Los tres casos
méas recientes son Argentina, en diciembre de 1958,

México en marzo de 1959 y Chile nuevamente en
mayo de 1959. Hay desde luego marcadas diferen-
cias entre los programas adoptados por cada pais y
las condiciones existentes en los mismos.

4. PROGRAMAS
DE ESTABILIZACION EN AMERICA LATINA

Una de las razones principales al adoptar ciertos
programas de estabilizacién, ha sido en algunos
paises el querer librarse de los complejos sistemas
de pricticas cambiarias miltiples que previamente
habfan aplicado, y que tantas distorsiones habian
creado en la economia de estos paises. Para des-
prenderse de estos sistemas, se ha adoptado como
medida transitoria, un tipo de cambio fluctuante al
cual se ajustan todas o casi todas sus transacciones
exteriores. A veces se piensa que la adopeién de un
tipo de cambio fluctuante sea una forma de evitar
que el pafs tome las medidas internas adecuadas
que se necesitan para recuperar el equilibrio inter-
no y externo de su economia. Deberiamos aclarar
por lo tanto que las medidas de largo alcance, en
lo fiscal y en lo monetario, han constituido una par-
te integral e importante de los programas que se
adoptaron en estos paises, Ademds es justo desta-
car en todos estos casos el coraje y conviceiébn con
que las autoridades, tanto politicas como financieras,
llevan adelante estos programas, que a menudo re-
presentan austeridad y duros sacrificios para nues-
tros pueblos.

Un aspecto interesante de los arreglos financieros
con estos paises ha sido el hecho de que la ayuda
otorgada por el Fondo Monetario Internacional se
combiné con créditos provenientes de otras fuentes
como la Tesoreria de los Estados Unidos, el Banco
de Exportaciones e Importaciones o bancos priva-
dos de los Estados Unidos. Todos los paises inclui-
dos en este grupo, que ya he mencionado, se han
beneficiado con este tipo de arreglo, que el Fondo
ha inspirado.

a) Argentina. Creo que un ejemplo reciente de
estas operaciones combinadas es el crédito de esta-
bilizacién concedido por el Fondo en diciembre de
1958. El proceso inflacionario habia alcanzado en
1958 una intensidad nunca vista antes en Argentina,
a pesar del efecto compensador de la pérdida de
reservas internacionales. El medio circulante y el
costo de la vida subieron en ese afio en mds de un
509%. Factores de inflaciéon fueron reajustes ma-
sivos de sueldos y salarios y un déficit del sector
piblico que se financié con un 28% de la expansion
total del medio circulante. Esta mayor liquidez pro-
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ducto de nuevas emisiones llevé a su vez a una ex-
pansién de los eréditos de la banca privada. Entre
los factores externos, aparece la baja del precio de
la lana. Sin embargo, los volimenes de exportacio-
nes de lana, maiz y carnes aumentaron; este tltimo
crecié llevando a una mayor descapitalizacién de la
poblacién ganadera, problema que se viene presen-
tando en Argentina desde los 1ltimos 15 afios.

Después de varias consultas técnicas con el Fon-
do, Argentina presenté un valiente programa de es-
tabilizacién que incluia una serie de medidas esen-
cialmente cambiarias, fiscales y ecrediticias, para
buscar una rdpida solucién al problema de inflacién
y pagos. El programa sefialaba que el déficit fiseal
para 1959 seria limitado al uso de los fondos de
contrapartida en el uso de créditos extranjeros ex-
cluyendo los giros contra el Fondo Monetario Inter-
nacional. Mds alld del uso de esos fondos de contra-
partida habria que reducir los gastos y aumentar
los ingresos. Se revisaron drésticamente los precios
del petréleo y sus derivados, se alzaron las tarifas
de ferrocarriles y se comenzé a reducir el exceso de
personal en el gobierno y en las entidades auté-
nomas. Se les prohibié acceso al Banco Central, al
Banco Hipotecario y al Banco Industrial y se au-
mentaron los encajes de los bancos privados. Parte
del programa —elaborado por las propias autorida-
des argentinas, con asistencia téecnica del Fondo—
fue una drdstica reforma cambiaria, por la cual se
eliminé el control de cambios y se fue a un cambio
tnico fluctuante y realista. Para apoyar este pro-
grama, el Fondo convino un erédito de “stand-by”
por US$ 75 millones. La Tesoreria de los Estados
Unidos aportd un crédito de estabilizacién de US$
50 millones, y créditos de balanza de pagos que su-
man US$ 103.5 millones que fueron concedidos por
el Fondo especial de desarrollo econémico de los Es-
tados Unidos, el Export-Import Bank y por bancos
privados de Estados Unidos. Ademéds, se concedie-
ron créditos de fomento de US$ 100 millones por
parte del Export-Import Bank.

Aunque es prematuro anticipar el resultado del
programa argentino, se puede decir a su favor que
ha liberado la economia argentina de los controles
que la estrangulan, se ha logrado encontrar un ma-
yor equilibrio en la balanza de pagos y se ha eli-
minado uno de los sistemas cambiarios méis comple-
jos de América latina. La produccién, especialmente
de petréleo —principal renglén de las importacio-
nes de Argentina— comienza a aumentar en forma
alentadora, como es de dominio piblico. El principal
problema ha sido movilizar la opinién piblica a un
apoyo franco y resuelto en favor de este esfuerzo

que, sin lugar a dudas, va a llevar hacia un nuevo
y vigoroso crecimiento de la economia argentina.

(b) México. Otro ejemplo también muy reciente,
es la concesién por el Fondo de un crédito de esta-
bilizacién por US$ 90 millones. Fundamentalmente,
la posicién econémica y financiera de México es muy
sélida. Sin embargo, para resolver un problema que
era méis de naturaleza sicolégica que financiero,
México recurri6é al Fondo por la suma indicada,
ademés de otros arreglos financieros que se deseri-
ben mds adelante.

La economia mexicana alcanzé un rdpido creci-
miento en el periodo 1955-58. En el afio 1955-586,
por ejemplo, el producto nacional bruto —a precios
constantes— subié en un promedio del 8% anual,
mientras la poblacién crecié al 3% anual. Este rit-
mo disminuyé en 1957 y 1958, como resultado de la
baja en los precios de los principales productos de
exportacién de México: algodén, café y metales no
ferrosos. Ademés se produjo un desequilibrio en las
finanzas del sector piblico: los gastos incluyendo
subsidios al consumidor y apoyo financiero a entes
auténomos —como PEMEX, ferrocarriles, etec.— au-
mentaron con mayor rapidez que los ingresos. Ello
produjo duda respecto a la futura estabilidad del
peso y llevé a una fuerte conversién de depésitos
en pesos a délares, especialmente en las instituciones
llamadas “financieras”.

Para hacer frente a tal situacién, en marzo de
este afio las autoridades financieras de México
adoptaron un programa de conjunto para derrotar
las expectativas de una posible devaluacién del peso.
En sintesis, el programa adoptado incluye la re-
duccién drdstica del déficit del sector piblico, me-
diante la elevacién de los precios que PEMEX cobra
por sus productos, el alza de las tarifas ferrovia-
rias, limitando el apoyo del Banco de México a
clertos entes de crédito oficial especializado y por
el lado de los ingresos, aumentando algunos im-
puestos y mejorando su cobro.

Respecto a la politica crediticia, citemos la auto-
rizada opinién del director general del Banco de
México, y uno de los principales arquitectos de la
politica estabilizadora de esta administracién, don
Rodrigo Gdémez, quien en la reciente Convencién
Nacional Bancaria realizada en Torreén a princi-
pios de mayo de 1959 dijo:

“Para llegar a la fuerte posicién cambiaria ac-
tual, fue necesario adoptar una politica crediticia
sana y prudente. Atin mds, fue preciso imponer a
la banca de la capital de la Repiiblica un encaje
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en valores del gobierno por una suma muy superior
a la que deben constituir las oficinas bancarias es-
tablecidas en el interior del pais.

“El camino seguido corresponde, en el fondo, a lo
que los gobiernos hacen en otros paises de econo-
mias mas avanzadas y con mercados de valores
altamente desarrollados, pues las sumas necesarias
para el financiamiento de las obras piiblicas, que a
veces es preciso obtener por vias distintas a las im-
positivas, provienen de colocaciones de valores del
Estado entre los particulares; pero como en nuestro
pais este procedimiento hasta ahora no ha sido fac-
tible, se consideré que la medida sana era aprove-
char el ahorro piblico captado por el sistema de
erédito institucional, para apoyar, excepcionalmente,
el programa de inversiones que el gobierno venia
desarrollando en beneficio colectivo. En manera al-
guna era conveniente usar la alternativa de que el
banco central proporcionara los fondos mediante
emisiones que hubieran producido perjudiciales efec-
tos inflacionarios.

“Pero la adopeién de estas medidas de restriccién
y canalizacién del crédito, no deben llevar a suponer
que se han desatendido las necesidades de finan-
ciamiento. Por el contrario, los mimeros muestran
que el crecimiento del financiamiento otorgado por
el sistema bancario ha sido de una magnitud muy
importante. En efecto, si comparamos las cifras
correspondientes a 1958 con las de 1958, encontra-
remos que, el financiamiento total otorgado por los
bancos a empresas y particulares pasé de 11.118
millones a 22.400 millones de pesos, lo que representa
un incremento de 103%.

“Dentro de ese volumen, fue preciso financiar los
muy importantes almacenamientos de productos ali-
menticios que hubieron de hacerse para sostener los
precios de garantia en provecho de los agricultores.
Con esta medida se estimulé la produccion de maiz
y trigo, de los cuales tenemos ahora una existencia
con valor aproximado de 1.000 millones de pesos,
que hard innecesaria la importacién de estos granos
en el futuro cercano.

“Como puede verse, se aumentd el financiamien-
to, no en todo lo que hubiera sido deseable, pero si
en cuanto fue posible dentro del objetivo fundamen-
tal de estabilizar la moneda, para que en el futuro
el crédito pueda crecer a un ritmo més ripido que
hasta la fecha.

“Esperamos que el resurgimiento de la confian-
za piblica y las favorables perspectivas de nuestra
economia nos permitirdn, en un futuro no lejano,
empezar a reducir los encajes bancarios. Natural-
mente que esta liberacion deberd efectuarse de ma-
nera que no incida sobre la firme politica que en
el campo persigue México, la de mantener una mo-
neda estable y un aumento rdpido y equilibrado de
un producto nacional que se distribuya equitativa-
mente, a fin de elevar asi el nivel de vida de las
mayorias”,

Lo articulado del programa y la decisién con
que las autoridades mejicanas anunciaron sus pro-
positos de ejecutarlo, permitié al Fondo Monetario
Internacional conceder a México un crédito de es-
tabilizacién (Stand-by) por el total de la cuota
de dicho pais en el Fondo —lo que es poco comiin en
el Fondo— o sea US § 90 millones, Esta segunda
linea de reservas se sumé a las disponibilidades
propias de México —alrededor de US § 350 millo-
nes— y a una linea de crédito del Tesoro de los
Estados Unidos, de US § 75 millones. Paralela-
mente a estos acuerdos, el Eximbank anuncié, en
la misma fecha, una linea de ecréditos de fomento
a México por US § 100 millones.

Para apreciar, con mejor perspectiva, el éxito
que las autoridades mejicanas han tenido en evi-
tar la devaluacién, citemos una vez mas al diree-
tor general del Banco de México, en su reciente
discurso a los banqueros privados de esa nacién:

“En 1931 nuestro pais abandoné el talon oro y
mantuve una tasa fluctuante para el peso mexi-
cano hasta noviembre de 1933, cuando el tipo se
fijo en Mex. $ 3.60 por délar. En 1938 fue nece-
sario variar esa cotizacién y, por una década, se
cotizé el peso con respecto al délar alrededor de
cinco por uno. En 1948 se abandond la tasa de
cambio anterior y a mediados de 1949 se elevi a
Mex. $ 8.65; por ultimo, en 1954 se establecié la
paridad actual de Mex. § 12.50 por délar.

“En este dltimo caso se hizo una devaluacion
inmediata de 44%, sin dar lugar a un periodo de
fluctuaciones, con el propésito de formar una re-
serva todo lo grande que fuera necesario para ha-
cer frente a nuevas emergencias. Tal propésito esti
plenamente logrado.

“Ks muy importante sefialar que las fechas de
las devaluaciones 1931, 1938, 1948 y 1954, han co-
incidido precisamente con los periodos de crisis o
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recesos de la economia mundial, épocas en que la
caida de los precios de nuestros productos de ex-
portacién y la disminucién en las utilidades de los
negocios internos, provocaron déficit en el presu-
puesto federal y en la balanza de pagos, trastor-
nos éstos que las débiles reservas monetarias en-
tonces existentes, no hubieran podido resistir el
tiempo indispensable para compensarlos.

“Las devaluaciones de 1948 y 1954 coincidieron,
como ya dije, con crisis mundiales, pero algunos
sectores del publico de México las relacionaron con
la iniciacién de los nuevos regimenes y aun llega-
ron a considerar que correspondian a ciclos irre-
mediables y que el Gobierno las habia autorizado,
no porque fueran inevitables, sino porque asi con-
venia al progreso del pais. La verdad es que esas
devaluaciones no se pudieron impedir porque no
habia una reserva suficiente como la que tuvimos
va en 1956. En este ano de 1959, por primera vez
desde la Gran Crisis de 1929-1933, pudimos salir
de la fase aguda de un receso en la actividad eco-
némica mundial, sin recurrir a la devaluacién, to-
davia con una reserva propia muy importante, y
sin que México haya padecido los efectos de la
depresién econdémica tan severamente como en otros
paises”.

El éxito del programa mexicano puede medirse
por el hecho de que la economia ha recuperado su
ritmo de crecimiento y la balanza de pagos, que
habia presentado un déficit de US $ 35 millones
en el primer cuatrimestre de 1958, ha pasado a te-
ner un superdvit de US $ 81 millones en el mismo
periodo de este ano, La pérdida de reserva ha
sido siempre severa en México durante el primer
semestre del afio, por razones estacionales, pero en
el primer semestre de este afio esa pérdida ha sido
de solo US § 14 millones en vez de US $ 140 mi-
llones en el mismo periodo de 1958. El medio cir-
culante ha aumentado en un 2% y el nivel de pre-
cios se ha mantenido absolutamente estable en el
mismo periodo.

(c) Chile. La nueva administracién inaugurada en
noviembre de 1958 en la repiblica de Chile, acaba
de terminar en mayo de este afo negociaciones con
el Fondo y con otras agencias y bancos privados
en Nueva York para conseguir un conjunto im-
portante de créditos que exceden de US $ 100 millo-
nes para reforzar los propésitos de estabilizacién
que inspiran a esta administracién. Ademds el se-
nor ministro de Hacienda de Chile gestiona ac-

tualmente en Europa —principalmente en Alema-
nia, Francia e Inglaterra— créditos adicionales de
fomento que probablemente lleguen a exceder el
monto de los créditos obtenidos en los Estados Uni-
dos y las agencias internacionales. La contribucién
del Fondo a los créditos de estabilizacion fue de
US $ 8.1 millones; la de la Tesoreria de los EE.
UU. de US $ 15 millones, la del Export-Import
Bank de US $ 27.4 millones, la de la International
Cooperation Administration de US § 1.5 millones
y la de los bancos privados de US $ 55 millones,
Ademés el Eximbank ha aprobado créditos por un
valor de US $ 25 millones, destinados a la importa-
cion de equipos y maquinarias para proyectos es-
pecificos.

Chile inicié su primer ensayo de estabilizacion
en abril de 1956, en momentos en que su principal
producto de exportacién —el cobre— atravesaba
por una muy favorable coyuntura. Esta situacién
cambié drdsticamente en 1957 y se agravé ain
més en 1958, en que precios inferiores para el co-
bre, y una reduccién de un 15% en el volumen de
exportacién del metal, llevaron a una caida del
ingreso de exportacién y de las importaciones. El
ingreso fiscal —en parte importante derivado de
impuestos al cobre y en parte por la menor recau-
dacién de derechos de importacién—, bajé y el go-
bierno no pudo reducir con la misma rapidez los
gastos publicos. Al recurrir al Banco Central para
atender sus necesidades creé inflacion primaria,
que fue aprovechada por los bancos privados para
aumentar sus colocaciones. Esta expansién y la
disminucién en el volumen de las importaciones
en un 11%, llevé a un alza del costo de la vida
de 329, el doble del afio anterior, interrumpiendo
el progreso de los dos afios anteriores de reducir
el ritmo de inflacién en un 50% respecto al afno
inmediato. Paralelamente, y para no agravar el
problema de balanza de pagos, se permitio que el
cambio bancario se depreciara gradualmente en un
80%.

La nueva administracion ha reestructurado los
planes de estabilizacién, atacando a fondo el pro-
blema de reorganizar las finanzas del sector pibli-
co, estableciendo de facto un veto para las opera-
ciones de crédito del gobierno en el Banco Central,
y ha llegado a la unificacién de los dos cambios
existentes, bancario y libre, a un nivel mds realis-
ta. Con la utilizacién de algunos de los créditos ex-
ternos recibidos, para fines de fomento, y la me-
joria del precio del cobre, las autoridades chilenas
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esperan lograr, en el curso del afo, eliminar lo que
ya habia pasado a ser un mal endémico en Chile:
la inflacién. Al mismo tiempo, junto a la estabiliza-
cién, el gobierno impondrd un impulso vigoroso a
las inversiones y al aumento de las exportaciones.
Se espera asi alcanzar el objetivo bésico que inspi-
ra los principios del Fondo: “Desarrollo econdmico
dentro de un ambiente de estabilidad financiera".

(d) Colombia. Colombia nos ofrece otro ejemplo
interesante de un pais que estad intentando en forma
valiente una estabilizacién econémica.

La fuente principal de las divisas extranjeras en
Colombia es la exportacién del café suave, que re-
presenta un promedio del 756 al 80 por ciento del
total de las utilidades de exportacién. Los precios
del café han oscilado ampliamente desde 1950 hasta
el momento actual. El alto nivel de los precios del
café y de las exportaciones durante 1950 hasta casi
1956 dio por resultado una balanza de pagos mds
fuerte durante esos afios y también en crecientes
niveles de renta. Las utilidades cambiarias mas al-
tas permitieron mayores inversiones, especialmente
en la industria y asi se aumentaron los niveles de
produccién. Los planes para el desarrollo econémico
adoptados por el gobierno y diferentes agencias
oficiales se hicieron mis ambiciosos, El nivel de las
importaciones durante esos afios de prosperidad es-
tuvo, sin embargo, muy por encima de la capacidad
del pais para pagar y grandes deudas comerciales
se fueron acumulando en el exterior en un total que
se estimé en US$ 410 millones a fines de 1956. Ade-
mds, las reservas monetarias internacionales se vie-
ron grandemente reducidas.

Durante el afio de 1957 el mercado del café se
debilité considerablemente y las utilidades de las
exportaciones del grano declinaron en casi US$ 100
millones del nivel que tenian en 1956, La infla-
cién que anteriormente habia sido contenida por el
gran excedente de importaciones, comenzé nueva-
mente a ejercer presién sobre el sistema de precios
en Colombia. El gobierno constitucional que asumié
el poder en mayo de 1957 se vié enfrentado a dife-
rentes problemas dificiles, de los cuales los mas
importantes eran los de: detener la inflacién, redu-
¢ir las importaciones a un nivel compatible con el
equilibrio de la balanza de pagos, y saldar la deuda
atrasada. Un programa de estabilizacién destinado a
conjurar estas dificultades y que habia sido prepara-
do con la ayuda téenica de un grupo de funcionarios
del Fondo Monetario, fue el que se adopté a me-

diados de 1957. Hubo una reforma del sistema cam-
biario, la cual incluyé la adopeién de dos tipos de
ecambio fluctuantes para el peso: el tipo del merca-
do certificado, que se aplicé a las exportaciones e
importaciones y a unos pocos invisibles y el tipo
del mercado libre que se aplicé a todas las transac-
ciones de capital. Se reforzé el control del banco
central sobre las tenencias monetarias, y el gobier-
no economizé en sus gastos, especialmente aquellos
que se efectuaban en el exterior. La moneda se
desvalorizé algo drasticamente, desde un tipo ofi-
cial de $ 2.50 por US$ 1 a $ 4.80 y gradualmente
hasta § 6.10 en la actualidad. El Fondo entré en-
tonces a ayudar a Colombia con un préstamo de es-
tabilizacién de US$ 25 millones para ser aplicado al
manejo del mercado de certificados, limitando la in-
tervencién del banco central a aquellas situaciones
temporarias de desequilibrio, debido a factores esta-
cionales.

En el curso de 1958 el valor de las exportaciones
de café bajé en un 109 con respecto a 1957; los
precios del café bajaron en un 209. Colombia re-
dujo drasticamente sus exportaciones, como resul-
tado de las medidas de estabilizacién, con lo cual
obtuvo un saldo favorable en su balanza de pagos,
de US$ 60 millones. Con ello siguié haciendo pro-
gresos notables para reducir sus pagos comerciales
atrasados. A pesar de las medidas, el problema de
la acumulacién y financiamiento de excedentes de
café contintia siendo serio. El ritmo de inflacién,
medido por el alza del costo de la vida, bajé de 23%
en 1957 a 8% en 1958, lo que refleja la seriedad
del esfuerzo colombiano.

(e) Perli. Desde 1948, Peri ha cambiado sus po-
liticas econémicas gradualmente. Se desprendié de
los controles cambiarios y establecié politicas mas
claras hacia los capitales extranjeros; ha permitido
una expansién considerable de las importaciones y
una afluencia mayor de capital extranjero, lo cual
cimenté las bases para el desarrollo de una econo-
mia bajo condiciones relativamente estables. Al tér-
mino del auge que siguié a la guerra de Corea, con
un descenso en los precios de las materias primas,
Perti se vié frente a una situacién dificil en su ba-
lanza de pagos a comienzos de 1954. Para encarar
estas dificultades, el gobierno del Perd con la ayu-
da téenica del Fondo, reforzé sus politicas de estabi-
lizacién y fijé un acuerdo de “stand-by” con el Fon-
do por US$ 12.5 millones, lo cual se¢ reforzé con
otros US$ 12.56 millones del Tesoro de los Estados
Unidos ¥ US$ 5 millones de un banco privado de
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Nueva York. Desde 1954 hasta 1956, el Perd ha dis-
frutado de un sefialado grado de estabilidad finan-
ciera debido a un nuevo auge en las exportaciones,
una constante afluencia de inversiones extranjeras
privadas (especialmente en las industrias de la mi-
neria y de la explotacién del petréleo) v a la dis-
ponibilidad de grandes créditos y préstamos oficia-
les, tanto del Banco Internacional como del Banco
de Exportacién e Importacién para diversos pro-
vectos bdsicos de desarrollo. Cuando se debilitaron
los precios de exportacién de algunos de los prin-
cipales minerales del Pert y cuando las exportacio-
nes del algodén hallaron cierta resistencia en las
ventas, entonces ciertos elementos de inestabilidad
financiera que ya se habian hecho sentir, aparecie-
ron claramente al descubierto y las reservas de di-
visas comenzaron a descender rapidamente. Las au-
toridades no adaptaron sus politicas a la nueva si-
tuacién lo bastante rdpido, y surgieron nuevas pre-
siones inflacionarias que condujeron a una pérdida
substancial de las reservas hacia fines del afio 1957.
En enero de 1958, sin embargo, se decidié adoptar
una politica cambiaria més flexible, y con la coope-
racién del Fondo, el Perd desarrollé una nueva es-
trategia de estabilizacién. El Fondo para apoyar
estos nuevos esfuerzos renové en febrero de 1958 el
“stand-by” en una base més liberal de la que habia
tenido anteriormente. El nuevo aporte de créditos
del “stand-by” comprende: US$ 25 millones del Fon-
do Monetario, US$ 17.5 millones del Tesoro de los
Estados Unidos y US$ 17.5 millones de un grupo
de bancos privados de Nueva York. El gobierno
anunecié en este nuevo esfuerzo de estabilizacién la
politica de permitir que los tipos certificados flue-
tuasen en consonancia con las tendencias funda-
mentales del mercado y de intervenir solamente ante
la presencia de presiones estacionales o especulado-
ras. Un elemento importante en este nuevo arreglo
fue el hecho de que las autoridades peruanas re-
forzaron su programa de estabilizacién mediante
una serie de medidas fiscales y crediticias.

En el curso de 1958, sin embargo, el gobierno
encontré nuevos tropiezos en la aplicacién de su po-
litica de estabilizacion. Después de una huelga de
empleados bancarios en el segundo trimestre de
1968, se aflojaron las restricciones crediticias. A
pesar de que se contaba con nuevos recursos tribu-
tarios, el Banco Central no pudo evitar el hacer
operaciones con el gobierno y se aumentaron los
redescuentos a los bancos privados. Con la colabo-
racion del Fondo reajusté el programa de estabili-
zacién en julio de 1958, acentuando los aspectos de
control crediticio en este programa. Ha continuado

siendo un problema el equilibrio de las finanzas del
sector piblico. Se renové el conjunto de créditos
de estabilizacion en febrero de este afo.

(f) Bolivia. Bolivia en la década de 1946-56 fue
uno de los paises de mayor inflacién en América
latina, con un promedio anual de indice de inflacién
del 63%. El ritmo de la inflacién crecié hasta 1956
en que los precios aumentaron el doble de los pri-
meros seis meses. El sistema de cambios se habia
deformado fantdsticamente con tipos que variaban
desde 190 bolivianos hasta 12.000 bolivianos por
délar norteamericano. El comercio interno se halla-
ba en desorden con largos turnos para articulos
esenciales, En diciembre de 1956, el gobierno realiz6
un valeroso intento para poner fin inmedito a la
inflacién mediante un amplio programa de estabi-
lizacién, Al igual que en Chile, se tomaron medidas
para limitar los aumentos de los salarios, se sim-
plificé el sistema de cambios y los controles cam-
biarios también se eliminaron. Con la ayuda de fon-
dos de contrapartida derivados de las ventas de las
mercaderias del programa de ayuda al exterior de
los Estados Unidos, se prepararon planes para un
equilibrio total del sector del gobierno. La reforma
del sistema cambiario desempefié un gran papel en
el mejoramiento de las finanzas del gobierno, por-
que la mitad del déficit del sector del gobierno se
habia originado en el exceso de pago medio en mo-
neda local para las divisas extranjeras ganadas por
las exportaciones, con respecto al cargo medio en
moneda local para divisas extranjeras gastadas para
importar, El programa incluyé una detallada revi-
sién del presupuesto de la Corporacién de Minas
(que es propiedad del Gobierno) la cual es respon-
ble de los dos tercios de las exportaciones de Boli-
via, dando por resultado la eliminacién de los sub-
sidios para los comisariatos de la compaiia y un
programa para la relevacién gradual de una gran
cantidad de empleados superfluos. Las otras agen-
cias gubernamentales estuvieron sujetas a un exa-
men similar, con importantes revisiones en sus pre-
cios y politicas, alguna disminucién de su fuerza
laboral, y una substancial reduccién de sus impor-
taciones. Al igual que en Chile y en el Perd, el
programa se vio apoyado por un aporte de créditos
de “stand-by”, que en este caso alcanzé US$ 25 mi-
llones, de los cuales el Fondo suministré US$ 7.5 mi
llones, US$ 7.5 millones el Tesoro de los Estados
Unidos, y US$ 10 millones la ICA (Administracién
de Cooperacién Internacional).

A pesar de varios factores adversos, Bolivia rea-
lizé un gran progreso en 1957 hacia el logro de una
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economia estable. Se quebré el largo periodo de au-
mentos de precios y el gobierno se ingenio para
vivir dentro del limite de sus propios recursos, com-
plementado por la ayuda proporcionada por los Es-
tados Unidos. Se ha evitado la dependencia en cré-
ditos del Banco Central y del crédito de los pro-
veedores del exterior, y se detuvo el drenaje de las
reservas internacionales. En 1957, Bolivia recibié un
monto creciente de capital extranjero en el sector
de explotacién del petrdleo y es casi seguro ahora
que el petréleo suplantard gradualmente al estafio
en las exportaciones de este pais.

Al igual que en otros paises de Suramérica, como
resultado de la baja del precio de su principal pro-
ducto de exportacién, el estafio, y de depresiones
sociales, el progreso obtenido en 1957 tuvo tropie-
zos en 1958. A mediados de ese afio, a fin de do-
minar una situacién de varias huelgas simultdneas,
el gobierno se vio precisado a conceder aumentos
de sueldos, El déficit que se originé en el sector
plblico reactivd las presiones inflacionarias. Con
motivo de la reciente renovacién del convenio de
estabilizacién entre Bolivia y el Fondo, se ha re-
estructurade un nueve programa, que junto a la
tltima mejoria del precio del estafio, ofrece pers-
pectivas de mayor éxito en 1959. En efecto, el cos-
to de la vida que habia subido 17% en el segundo
semestre de 1958 y 59 adicional en los primeros
dos meses de este afio, se ha estabilizado en los
altimos cuatro meses. El volumen de créditos al go-
bierno y sus agencias también se ha estabilizado,
la posicién de reservas estd mejorando y el tipo de
cambio ha permanecido inalterable. La produceién
minera se ha recuperado y la agricola y de petréleo
sigue aumentando.

(g) Paraguay, El Paraguay, que tenia una de las
tasas mds altas de inflacién desde el término de la
guerra, logré —con la asistencia financiera y tée-
nica del Fondo— formular un programa que en la
prictica frené el fenémeno inflacionario. La base de
los programas de 1956 vy 1957, envolvié medidas de
orden fiscal y de restriceion ecrediticias, tanto a los
bancos oficiales como privados. Se recurrié a au-
mentar los encajes, establecer depésitos previos de
importacion, aumentar los intereses sobre depésitos,
ete. En el curso de dos afios de relativa estabilidad,
1957 y 1958, la produccién aumentd apreciablemen-
te vy la industria ain més, 28%. Por primera vez
en muchos anos, Paraguay comenzé a recibir en
escala significativa créditos e inversiones del exte-

rior, lo que ayudé a consolidar el progreso obteni-
do en la estabilizacidn.

Fuera de estos paises, el Fondo ha realizado ope-
raciones, que si bien estin dirigidas a cubrir nece-
sidades estacionales en el movimiento de las reser-
vag, han permitido —aprovechando del estrecho con-
tacto técnico entre las autoridades del pais y el
Fondo— convenir al mismo tiempo amplios progra-
mas de estabilizacion. En esa categoria estan los
convenios suseritos con Honduras, Nicaragua y Hai-
ti. El Salvador es un caso especial, ya que dicho
pais ha utilizado en dos oportunidades (1956 y
1058) “stand-bys” por el total de su cuota, US$
2.5 millones en 1956 y US$ 7.5 millones en 1958,
pero estas operaciones han sido estrictamente esta-
cionales, ya que dada la sélida posicién financiera
de El Salvador no ha habido necesidad de llegar a
formular programas de estabilizacién. El cuadro
anexo N? 2 presenta detalles sobre el particular.

5. Observaciones finales

La construccién de estos arreglos conjuntos o pa-
ralelos de apoyo financiero —de los cuales solo he
citado detalles para los casos més recientes— obe-
dece a varios propésitos. Uno de ellos es el de lo-
grar inspirar confianza en estos programas, no solo
en el Fondo, sino en otras instituciones financieras,
nacionales e internacionales, privadas y publicas.
La banca privada extranjera, por ejemplo, contri-
buye en escala significativa, cuando ve que las au-
toridades financieras de un pais logran formular con
la eolaboracién del Fondo —a un mivel exclusiva-
mente téenico— un buen programa de saneamiento
de las finanzas de un pais.

El Fondo no pretende en ningin caso reemplazar
el sistema bancario privado internacional, pero co-
labora para establecer condiciones bajo las cuales
los bancos privados puedan actuar con mayor con-
fianza en estas operaciones. Hay muchas situacio-
nes —y asi se ha visto en los recientes programas
de estabilizacién iniciados en América Latina— en
que la banca privada no habia podido jugar ningin
papel si hubiese actuado por si sola. Le seria impo-
sible e impropio —por muchas razones— a la banca
privada negociar un convenio de estabilizacion. Ade-
méas —y creo necesario citar casos concretos— los
riesgos que envuelve una operacién de este tipo
son grandes para comprometer en escala significa-
tiva los depdsitos de particulares en bancos priva-
dos.
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Repito, en la préctica, le ha sido mas féeil al
Fondo que a ninguna otra agencia financiera, dis-
cutir y colaborar con las autoridades financieras
de los paises con respecto a los problemas a resol-
ver, las politicas a seguir, ete., todo esto dentro de
un espiritu de la mas absoluta y desinteresada co-

laboracién técnica, al margen de intereses de grupo.

Otra razén por la cual la participacion de otras
agencias se ha hecho necesaria, ha sido la limita-
cién que actualmente existe en las cuotas de los
paises miembros del Fondo. Este problema no es
nuevo para el Fondo. El Fondo se hizo eco del
deseo de los paises latinoamericanos de tener cuotas
mds amplias, como quedé expresado en la Conferen-
cia de ministros de hacienda de las Repiblicas
Americanas, en noviembre de 1954 en Rio de Janei-
ro, v a la cual me cupo la fortuna de asistir. En
1955, el Fondo acordé la decisién de ajustar las
cuotas pequefias y un gran nimero de paises lati-
noamericanos se acogieron a esa facilidad.

En fecha mds reciente, en la 1ltima conferencia
de gobernadores del Fondo en Nueva Delhi, India,
en octubre de 1958, se reconocié que los actuales
recursos del Fondo no eran suficientes para cum-
plir su funcién de segunda linea de reserva de los
bancos centrales, y asi ayudar a cubrir cualquier
‘emergencia, Se sugirié alli aumentar las cuotas del
Fondo en un 50% .

El Fondo actué con rapidez y antes de fines de
afio se realizaron los estudios y se logré una de-
cisién del directorio recomendando el aumento de

s cuotas en un 50%, con la posibilidad de hacer
aumentos mayores en algunos casos especiales, en-
tre los cuales figuran —dentro de la América la-
tina— México, Cuba, Venezuela, Brasil y Argenti-
na. Estas propuestas han sido aceptadas ya por los
gobernadores y un gran nimero de naciones —entre
ellas Estados Unidos, los pafses del mercado comin
y varios latinoamericanos— han presentado la le-
gislacion apropiada en sus Congresos para hacer
esta alza efectiva, (1)

Si todos los paises aprueban, los recursos del
Fondo se aumentarin en US$ 5.1 billones, inclu-
yendo US$ 1.3 billones en oro. Las tenencias actua-
es de oro (délares de EE. UU.) del Fondo, aumen-
arian asi de US$ 2.3 billones a US$ 4.6 billones y
el de otras monedas de US$ 4.7 billones a US$ 8.2
illones.

Esperamos que cuando el aumento de las cuotas
e haga efectivo, acaso en septiembre préximo, el
ondo esté en condiciones de intensificar ain més
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su apoyo a los esfuerzos que los paises hacen para
cumplir los objetivos que sefiala la carta orgdnica
de la institucién, que dice: “El Fondo ha sido ereado
para lograr la expansién y desarrollo equilibrado
del comercio internacional, el mantenimiento de
altos niveles de ocupacién, el desarrollo de los re-
cursos de produccién, la promocién de la estabili-
dad cambiaria, el mantenimiento de ordenadas dis-
posiciones cambiarias y el evitar depreciaciones com-
petitivas de cambios, asi como el procurar el esta-
blecimiento de un sistema multilateral de pagos y
la eliminacién de restricciones cambiarias”.

APENDICE. La América Latina y el F. M. 1.

Cuadro 1: Cuotas, Suscripciones y Transacciones

A. TRANSACCIONES FOR PAISES (1947-1959)
Suscripeidén Original
(en millones de US $)
Giros (al 30

de abril, 1959)
Oro Naclonal Bruto  Neto

Pals Cuota (2) Moneda

150 37.5 112.5 08.5 93.5
10 2.6 7.6 B.5 8.5
150 37.6 1125 260.8 112.5
50 B.8 41.2 63.0 41.8
50 12.5 37.6 40.0 80.0
b 0.4 4.6 1.2 [
50 12.5 37.5 72.5 26.0
10 2.6 7.5 5.0 ]
7.6 1.9 5.6 2.5 L]

13 1.3 8.7 o 0

7.6 1.9 5.6 8.8 3.8
7.5 1.9 5.6 7.5 1.8
90 22.5 67.5 67.5 22.5

7.5 1.9 6.6 8.0
0.5 0.1 0.4 0 0
7.5 1.9 6.6 7.1 6.8
25 3.2 21.8 4.6 4.6
10 2.5 7.6 ] 0
15 B8 cans (3) 0 0
15 3.8 1.2 0 0
Total,....... 673.0 160.9 500.9 666.4  859.7

B. TRANSACCIONES POR ARO (1047-1957)

Giros Recompras
31.3 »olpe
1.7 ol
37.5 1.4
..... 0.3
28.0 —26.9
38.4 —69.2
80.5 —39.2
47.5 — 0.4
..... —22.4
21.4 —28.2
204.6 —47.2
117.56 —59.8

(1) Paralelamente uurdnron los :nbemndom lumentar el
capital del Banco Inter de
institueién gemela del Fondo llonetaﬂo lnternacinnnl

(2) Este cuadro de cuotas presenta las cuotas orlmnnleu de
los pafses miembros en el Fondo.
acord.adu no se hardn efectivos hasta que los Congnsuu de los

hayan aprobado la legislncién pertinente y el pago de
]T suseripeién por cadn pais haya sido comp

(3) La w-eﬂﬁlén en moneda nacional equivalente a US$ 11.2
millones no se ‘ectuado.
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CUADRO 2: CONVENIOS DE ESTABILIZACION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL CON AMERICA LATINA

{en millones de délares)

Pais Fecha de Vencimiento Cantidad CREDITOS PARALELOS
] Objetivo
Miembro vencimiento renovacién acordada
uU. 8. Otros
Argentina Dic. 19, 19568 |1 afio (Original) Vi Programa de estabilizacién | 125 Eximbank 54 bancos privados
26 Tesoro E.U,
25 Fondo Especial de|
Desarrollo
Bolivia Novbre. 1956 |1 afio (Original) 7.5 Programa de estabilizacién [7.5 Tesoro E. U.
1967 10.01. C. A,
No; (Renovacién) 4.5
195
Die. (Renovacién) 3.5
1959
(Renovacién) 1.6
Brasil Junio 1958 |1 afio 37.6 Simplificacién del sistems|1958, agosto 1958 agosto
ecambiario 100 Eximbank 58 bancos privados
Chile Abril 1058 35.0 P d tabilizacién | 1956
1-gS0iArstnal) I Faeon 10.0 Tesoro E. U. |80 bancos privados
i 10.0 1667
}gﬂ (Ranousciin) 10.0 Tesoro E, U, |30 bancos privados
10.0 1058
i anorectin) 10.0 Tesoro E. U. |15 bancos privades
Abril (Renovacién) 8.1 15 Eximbank
10 1. C. A.
1059
15 Tesoro E. U. 55 bancos privados
27 Eximbank
1.5 .C.A. y varlos
eriditos europecs
Colombia Jun. 18, 1957 | | afio (Original) 25.0 Programa de estabilizacién | 1958, junio 1958 Junio
1958 i
Junio (Renovacién) 15.0 78 Eximbank 25 bancos privados
Cuba Dicbre. 19566 |§ meses (Vencido)
12.5 Segunda linea de reservas
Junin Al o) para utilizarse estacional-
mente
El Salvador |Novbre, 1956 |1 afio 2.6 |Segunda linea de reservas
para utilizarse estacional-
mente
Octubre 1958 |5 meses (Vencido) 1.5 Segundn linea de reservas
para utilizarse estacional-
mente
Haiti Julio 1968 |1 afio 5.00 |Segunda linea de reservas| 1950 febrero
parn utilizarse estacional-|6 I.C. A.
mente
Honduras Novbre, 1957 |§ meses 8.75 |Segunda linea de reservas
para utilizarse estacional-
mente
Enero 1959 |1 afio 4.50 |Idem
México Abril 1054 |y afio 50.00 | Establecimiento de una nue-| 75.00 Tesoro E.U.
(Renovado por & me- va paridad, sin restriccio- 2 afios)
ses; exnird en octu- nes
bre 1955)
Marzo 1050 | meses 80.00 |Programa de estabilizacién| 76.00 Tesoro E.U.
para apoyar el peso 100.00 Eximbank
Nicaragua Novbre. 1966 |g meses 3.756 |Segunda linea de reservas
para utilizarse estacional-
mente
Octubre 1957 |6 meses 7.60 |ldem
Sepbre. 1958 | g meses 7.60 |Tdem
Paraguay Julio 1957 |1 afio 5.650 |Programa de estabilizacién | 5.50 Tesoro E.U.
Julio 1958 |1 afio 1.60 |Idem
Perti Febrero 1964 |1 afio 12,50 | Programa de estabilizacién | 12.50 Tesoro E.U. |5.00 bancos privados
(Renovado en 1955, E.U.
66, 57)
Febrero 1958 |1 afio 26.00 |Idem 17.50 Tesoro E.U. |17.60 bancos priva-
40.00 Eximbank dos
Febrero 1959 |1 afio 13.00 | Idem Idem Tdem

(1) En el curso de 1958, después de expirado el "Stand-by" Cuba gird por razones estacionales § 25 millones en el F. M, L
Nota. Esta tabulacién fue hecha a fines de mayo de 1959 e incluye solo “Créditos de Estabilizacién” (Stand- byl ¥y no giros ordinarios

de pafses latinoamericanos en el Fondo. El uso actual de eada crédito no se da a

a informacifn secreta.

» Pues se
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El cumplimiento de estos objetivos que para mu-
chos parecia, hasta hace pocos afios, una utopia,
aparece como una probable realidad a la luz de las
actuales tendencias en el mundo. Europa estaba
destruida hace 156 afios; ahora no solo se ha recu-
perado, sino que ha superado todos sus niveles ante-
riores de produccién y empleo, y ha llegado a la
convertibilidad externa de sus monedas. Dicha con-
vertibilidad estd llevando a una gradual eliminacién
de las restricciones al comercio que quedaban en
Europa, lo que junto a la formacién del mercado
regional, ofrece perspectivas interesantes para Amé-
rica latina, tanto como mayor mercado de colocacién
de productos latinoamericanos, como al mismo tiem-
po centro de mayor vitalidad en el flujo de exce-

dentes de capital que buscaran inversion en América
latina.

Se ha llegado el término de la recesién, en Estados
Unidos, sin que ella haya llevado a un recrudeci-
miento excesivo del proteccionismo —como oecurrié
en 1931— y ello asegura también mejores perspec-
tivas para América latina en ese mercado.

En la medida en que los pafses latinoamericanos
lleven adelante con éxito sus programas de estabi-
lizacién y saneamiento de sus finanzas internas, con
el apoyo financiero y técnico del Fondo, como ha
ocurrido hasta la fecha, estardn en mejores condi-
ciones de capitalizar, en su propio beneficio, estas
nuevas perspectivas que se presentan en el horizonte
econémico mundial.

PROBLEMAS FISCALES

POR LAZARO TOBON

(Especial para la Revista del Banco de la Repiblica)

Uno de los objetivos esenciales del impuesto es
la reparticién justa de las cargas piblicas, y es
el que permite reconocer y juzgar todo sistema fis-
cal segln su rendimiento primero, y luego segin
la justicia, porque el impuesto no se justifiea sino
en la medida en que asegura la reparticién equi-
tativa de los gastos, reparticibn que debe asegu-
rarse sin arbitrariedad, sobre la base de la igual-
dad de los contribuyentes. Tenemos, por tanto, el
problema de si la justicia debe ponerse en segun-
do plano ante el rendimiento, o a la inversa, o
apreciarlos simultineamente, y por esto se inves-
tiga cominmente si el impuesto debe ser propor-
cional o progresivo, igual para todas las rentas
cualquiera que sea su origen; personal o real, y
aplicable por sola una vez al individuo por razén
de un mismo elemento gravable; y esto Gltimo es
lo que ha provocado la discusién sobre el gravamen
de la renta y el patrimonio de las sociedades,

El sistema de doble imposicién se admite en
casos aislados, pero tan importantes, que permi-
ten afirmar que se va formando una -corriente
general en ese sentido. Como doble imposicién de-
ben tenerse, en su esencia, el impuesto sobre el

acervo hereditario y sobre las asignaciones, el gra-
vamen comin sobre la renta, sobre la renta exce-
siva, sobre las grandes rentas.

Estamos ante un hecho manifiesto, el gravamen
a las sociedades, y no podemos saber si obedece a
principios de justicia o a necesidades crecientes
de dinero para atender a gastos del Estado, que
todos los dias aumentan y son de dificil restrie-
cibn. Por ese motivo hemos analizado los argu-
mentos con que ese tributo se justifica, pues nos
parece que el asunto tiene dos fases, el de gravar
a la sociedad y el de gravar a esta y al accionista
o socio por una misma renta, es decir en el mo-
mento en que estd en la masa y en el momento en
que se hace la reparticién, exactamente lo mismo
que el doble impuesto por razén de la trasmisién
de bienes por causa de muerte.

Pocos afios después de la primera guerra mun-
dial el profesor Findlay Shirras hizo la explica-
cién que insertamos en seguida:

“Por muchos aspectos el impuesto de las socie-
dades puede considerarse como un impuesto sobre
los negocios, pero es preferible considerarlo como
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un impuesto sobre las ganancias excesivasz de las
sociedades, Muchas de estas, especialmente aque-
llas que tienen un cardcter de monopolio, mues-
tran utilidades mucho mayores que las que se
requieren para atraer el capital y sostener la pro-
duccién. Los gobiernos confieren ciertos privilegios
especiales 0 una exencién a una sociedad, y por
esto posee ciertas ventajas o privilegios. Cuando,
como una consecuencia de esas ventajas, las utili-
dades de la sociedad estin en exceso de una com-
pensacién razonable del capital invertido en tie-
rras, maquinarias u otros bienes, y cuando este
exceso no puede atribuirse a causa distinta de su
condicion de sociedad, es equitativo que sea grava-
da por los privilegios adicionales de que puede go-
zar en relacion con los individuos. Consideradas las
cosas en general, se ha estimado aconsejable cla-
sificar el gravamen de las sociedades como grava-
men de utilidades excesivas, aunque mucho puede
argiiirse en contra de este procedimiento.

“A las sociedades se conceden ciertos derechos,
como el mismo de asociarse, y por ello usar un
nombre, demandar y ser demandada como corpo-
racion, y también el derecho de contratar. La res-
ponsabilidad limitada y la personeria juridica son
también privilegios de que gozan las sociedades”,

Antes de hacer las anotaciones nuestras sobre
el problema que estamos estudiando, anticipamos
que las utilidades excesivas son actualmente ma-
teria de otro impuesto especial, y por eso tal cir-
cunstancia no puede ser la causa del gravamen de
las sociedades. El derecho de asociarse es un de-
recho individual, y no una concesién de la ley.

Raymond Malezieux contempla al sistema impo-
sitivo francés, y dice:

“En la medida en que las sociedades pagan un
impuesto sobre la renta, el derecho fiscal francés,
hasta la reforma de 1948, las sometia al impuesto
sobre los beneficios industriales y comerciales. De
hecho, la mayor parte de las veces la actividad de
la sociedad es de naturaleza industrial o comer-
cial.

“Pero, en verdad, es ilégico asimilar las socieda-
des a las personas fisicas. La renta de las perso-
nas morales es, en efecto, inicamente una renta
del capital, y a igualdad de renta, las sociedades
tienen un poder econémico superior al de las em-
presas de forma individual”.

Henry Laufenburger estudia el problema muy
detalladamente, y dice que la cuestién esencial que
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se plantea en materia de sociedades, es la de saber
si deben someterse a un impuesto sobre la renta
apropiado a la particularidad de su estructura, y
si un impuesto personal sui géneris no es mas in-
dicado que un impuesto real; considera que con el
impuesto real se grava la renta como expresion de
una riqueza sin tener en cuenta su origen y su
destinacién, porque, en relacién con el origen, no
se puede discriminar légicamente la renta social
por provenir de una sola fuente, el capital; y que,
en cuanto al empleo, tiene una significacion dis-
tinta de las necesidades de una persona fisica, pues
mientras que esta sufre el apremio de un mini-
mum de subgistencia y debe hacer frente a gastos
de familia, la sociedad de capitales no tiende sino
a un objetivo, mantener intacto el patrimonio so-
cial por la amortizacién y constitucion de reser-
vas, y distribuir el excedente entre los accionistas,
porque no contempla necesidades fisicas, escapa a
la ley de la utilidad decreciente, no conoce ni mini-
mum de subsistencia ni cargas de familia, por lo
cual no le es aplicable una tarifa progresiva; y
concluye de esta manera:

“El impuesto real en materia de sociedades, ha-
ciendo caso omiso del principio de justicia y obede-
ciendo tGnicamente a consideraciones de oportuni-
dad, parece asegurar una productividad satisfac-
toria del impuesto”.

Con respecto a la tesis del impuesto personal
sui géneris, admite que la sociedad no es un ser
viviente, no es una persona fisica, y tampoco se
confunde con las personas fisicas de los accionis-
tas, que permanecen en la sombra; pero la socie-
dad de capitales estd dotada de una personalidad
excepcional, la personalidad moral, lo que plantea
el punto de si conviene aplicar a las sociedades de
capitales un impuesto personal de un género muy
particular y conforme a la significacién de la per-
sona moral. Para él la significacién particular de
la personalidad de la sociedad y la naturaleza eco-
némica sui géneris de la renta social, son los dos
argumentos esenciales que estdn en favor de un
gistema particular o especial de impuestos sobre la
sociedad de capital, por lo cual el Estado deberia
gravar a las sociedades con un impuesto {inico es-
pecial pero teniendo en cuenta también otra parti-
cularidad de la renta social; que una parte de ella
se distribuye entre los asociados que pagan los im-
puestos comunes, mientras que otra parte se deja
en reserva, razén suficiente para moderar el im-
puesto que afecta la renta social como tal.
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Termina con las siguientes apreciaciones acerca
de la oportunidad de un impuesto especial sobre la
renta de las sociedades de capitales:

“La renta de las sociedades difiere de las de las
empresas individuales. Resulta de una fuente tni-
ca, que es el capital social; representa un poder
econémico que excede en mucho su expresion nu-
mérica. Contrariamente a la renta de las personas
fisicas, la renta social no estd llamada a ser gas-
tada, sino a ser distribuida entre los asociados,
cuyas intenciones relativas a su empleo no se co-
nocen.

“La naturaleza particular de la renta social exi-
ge un modo especial de imposicion. Para tener en
cuenta el poderio econdémico de las sociedades, su-
perior a la igualdad de renta de las empresas par-
ticulares, es menester gravar la renta social un
poco mas que la de las personas fisicas. Pero, en
sentido inverso, la moderacién se impone en consi-
deracién de la triple imposicién de que es objeto
la renta que pasa por la sociedad”.

Como el impuesto en cuestién tiene especial im-
portancia en los Estados Unidos, también hemos
querido conocer el criterio que alli lo inspira, y
encontramos lo siguiente en la obra de Alfred G.
Buehler:

“El impuesto sobre la renta de las sociedades ha
sido muy importante y ha producido més que el
impuesto sobre la renta de los individuos. Se ha
argumentado por algunos criticos que un impues-
to sobre la renta liquida deberia establecerse tni-
camente en relacién con los individuos, porque las
sociedades no son las que aprovechan en 1ltimo
término los beneficios obtenidos. Las sociedades
pueden ser gravadas por las utilidades liguidas no
repartidas, pero no por los dividendos pagados a
los accionistas. Si el impuesto sobre la renta li-
quida se defiende exclusivamente con apoyo en la
capacidad individual, el impuesto a las sociedades
debe abandonarse porque una sociedad no es una
persona natural, aunque algunas personas sostie-
nen que tiene una habilidad colectiva. Un impues-
to sobre los dividendos grava a todos los accionis-
tas a la misma tasa, sin tener en cuenta la
capacidad particular.

“Un impuesto sobre la renta neta obtenida en los
negocios afecta a los accionistas de una manera
ciega e indirecta. Las personas con rentas muy
pequeias para ser gravadas con el impuesto so-
bre la renta individual, pagan un impuesto relati-
vamente alto si reciben dividendos de sociedades,
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aunque su renta sea inferior al minimun de sub-
sistencia; y personas con pequefias rentas grava-
bles, si reciben dividendos son gravadas con una
tasa més alta, por razén de esos dividendos, que
la que les correspondia pagar por sus impuestos
normales. Esto parece ventajoso a algunas perso-
nas porque amplia la base del impuesto sobre la
renta y alcanza a los que tienen rentas pequefias,
pero crea una imposicién injusta. Si el impuesto
sobre la renta de las sociedades es condenado por-
que desatiende la capacidad tributaria, otros im-
puestos por los negocios pueden ser criticados con
los mismos argumentos. Muchos servicios oficiales
se prestan en beneficio de los negocios, y es de
esperar que los negocios contribuyan a los gastos
del gobierno. De las varias cosas gravables con im-
puesto por negocios, no hay una mds equitativa
que la renta liquida. Los negocios se gravan por-
que los gobiernos necesitan entradas, y la expe-
riencia demuestra que los negocios pueden pagar
impuestos y resulta expedito gravarlos”.

“La nueva politica federal de gravar las socieda-
des con tasas progresivas puede producir méis ren-
ta, a lo menos inmediatamente, que el impuesto de
tasas sencillas como consecuencia de las mds altas
tasas adoptadas, pero es susceptible de eritica por
varios aspectos: 19 Los impuestos sobre los nego-
cios son impersonales y las condiciones personales
de los accionistas no se tienen en cuenta. 29 Los
impuestos con tasas progresivas castigan a las so-
ciedades {inicamente por razén de sus grandes ren-
tas, y aunque el impuesto sobre exceso de utilidades
considera la tasa de compensacién sobre las inver-
siones, el impuesto sobre las utilidades ordinarias
estd basado en el monto de los beneficios y no en
la tasa de compensacién de la inversién. 3° La ren-
ta total de las sociedades no aumenta necesariamen-
te a una tasa mds rdapida que el valor de los servi-
cios oficiales de que gozan o de su costo, puede no
variar en proporcién al costo de los servicios apro-
vechados, ni aun mide los beneficios recibidos o la
capacidad de los propietarios para pagar impues-
tos”.

Luigi Einaudi considera el asunto por el aspec-
to de la doble imposicién:

“Algunos sistemas tributarios gravan los estable-
cimientos industriales como productores de una de-
terminada renta, por ejemplo, de 1.000 liras anua-
les. Si el establecimiento es de propiedad privada,
no pasa més; pero si pertenece a una sociedad ané-
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nima que haya emitido acciones, a las cuales todos
los afios se distribuye un dividendo, sucede a veces
que se considera la accién como una nueva cosa pro-
ductora de renta; por ejemplo, 10 liras al afio, y las
10 liras se consideran objeto de imposicién a car-
go de los accionistas, aparte de gravar el millén a
cargo de la sociedad. Este es el caso tipico de doble
imposicién. Es como si la renta se hubiese transfor-
mado milagrosamente en un millén, mas cien mil
veces (nimero de acciones) 10 liras, o sea en otro
millén mas. Pero la renta producida es solo de un
millén, no de dos. La sociedad anénima, después de
ser mero instrumento para produccién de la renta,
lo fracciona en cuotas y lo distribuye a los propie-
tarios accionistas. El hecho extrinseco de que en un
caso el millén quede en posesién del propietario pri-
vado, y en el otro caso se fraccione en cien mil cuo-
tas de copropietarios (acciones), no es bastante
para justificar en el segundo caso una imposicién
doble que en el primero”.

Nos parece, en vista de las transcripciones que
hemos hecho, que el fundamento juridico del im-
puesto a la renta o al patrimonio de las socieda-
des no es evidente, y por eso son diversas las teo-
rias existentes. Como hoy la ciencia fiscal no se
estudia teniendo en cuenta los factores fiscales y
econémicos, sino también los factores politicos, so-
ciales y juridicos, encontramos una razén poderosa
para no gravar las sociedades, y es que el pago
del impuesto es un deber politico, y los deberes
politicos son de las personas naturales. Repetimos
que el derecho de asociarse es un derecho indivi-
dual que debe ser garantizado por el Estado, y no
una concesién de este por la cual pueda cobrar
una remuneracién, como cobra, v. g., por dejar
ejercer el derecho de emitir moneda, El individuo
puede obtener el concurso de los varios factores de
la produccién, trabajo, naturaleza, capital, y es
un productor auténomo; pero también pueden aso-
ciarse varias personas para realizar ese concurso
por no tener una sola todos los elementos indispen-
sables, y no puede sostenerse que porque el Esta-
do reglamente legalmente esa forma de asociacién
como reglamenta la sucesién, tenga derecho a una
remuneracién especial justificativa del impuesto,
como no hay fundamento para cobrarlo por el am-
paro de la vida y de otros derechos, como el de
propiedad. Es natural que los bienes de cinco per-
sonas, por ejemplo, produzecan més que el de una
sola persona, y aunque su poder de producecién se
aumente por la unién, nunca podrd verse en eso
un motive de gravamen,

Las apreciaciones de Buehler son muy dicientes,
corresponden més a la realidad que las que hacen
los partidarios del impuesto. Desde el punto de vis-
ta econdémico, la capacidad de produccién se en-
sancha considerablemente cuando varias personas
retinen sus bienes, capital, trabajo, etc., para aco-
meter empresas grandes y arriesgadas que estén
cominmente fuera del alcance de la persona na-
tural, y repetimos, no debe ser esto un motivo de
gravamen especial, si se tiene en cuenta que el
deber del Estado es hacer una organizacion legal
que permita una actividad econémica libre, Una
compafiia retine capital para producir por el apor-
te de los compafieros o por el crédito, pero este
Gltimo medio puede emplearlo también la persona
natural, sin que tal circunstancia pueda determi-
nar un gravamen a la renta de la empresa que
lo emplea separado del de los demds ingresos.

Tampoco compartimos la tesis de que el fin de
una sociedad es el de mantener intacto el capital
y acrecentarlo, porque es evidente la tesis de que
las personas utilizan su trabajo o su capital con el
fin de obtener rentas para atender a sus nece-
sidades esenciales y de civilizacién, o sea para lle-
var la vida edmodamente con el menor esfuerzo.
La sociedad se hace para obtener utilidades y re-
partirlas con el fin de atender con ellas a los con-
sumos y aun hacer ahorros, pero estos son actos
individuales que se tienen en cuenta para la pro-
gresién impositiva.

Si el sistema de gravar la renta global se ha
generalizado, y prevalece hoy sobre la imposicién
de las rentas separadas por razéon de la fuente de
ellas, no hay razén para adoptar una politica dis-
tinta con respecto a la renta que se tiene por el
procedimiento de sociedad; y bien puede ocurrir
que una persona haya tenido en una sociedad ané-
nima utilidad que no compense la pérdida realiza-
da en otros negocios, v en tales circunstancias no
puede tener una renta gravable.

Si para gravar con justicia hay que preferir los
impuestos personales y evitar la doble imposicién,
el impuesto a las sociedades no estd indicado, pues
no hay fundamento para personificar un renglén
de los ingresos. Llegamos a la conclusion de que
la renta debe ser gravada en cabeza de la persona
natural cuando ya la tenga disponible o la reciba,
pero también admitimos que como las sociedades no
reparten todas las utilidades, sino que reservan una
parte, la reserva no puede sustraerla a la tributa-
cién, y seria mds razonable computar todas las uti-
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lidades obtenidas, pues las que no se entregan al
socio quedan como un capital en el sentido econé-
mico, con destino a aumentar la produceién.

Pero no podemos desconocer la realidad de los
hechos. Cuando se ha creado un impuesto es muy
dificil suprimirlo, porque el Estado se acostumbra
a hacer gastos con base en él, y es tarea ardua
recortar gastos. La elucidacién que hacemos sobre

el gravamen especial a las sociedades en relacién
con la justicia, cabe también con respecto a mu-
chos otros gravdmenes, pero es imposible una mo-
dificacién completa del sistema tributario, y por
eso hemos dicho siempre que si los impuestos son
injustos y no se pueden suprimir, por lo menos no
deben ser elevados, porque si son médicos los in-
dividuos los soportan, pero si son exagerados pro-
ducen reacciones.

LA MONEDA Y EL CICLO ECONOMICO

POR IGNACIO AGUILAR Z.

(Especial para la Revista del Banco de la Republica)

Uno de los factores de mayor consideraciéon en
las distintas fases del ciclo econdémico, si no el de
mayor incidencia, es el monetario. El comportamien-
to de la moneda, su manejo, su volumen y sus ca-
lidades, hardn que la estructura econdémica de un
pais pase de un periodo de prosperidad a uno de
depresion, o viceversa, o gque tales etapas ciclicas
se mantengan durante determinado periodo con ma-
yor o menor pronunciamiento, o, en fin, que las
repercusiones y consecuencias de las fluctuaciones
ciclicas, estacionales o de larga duracién, tengan
mayor o menor incidencia en la economia general y
en la politica econémica.

Talvez sea posible exceptuar las crisis o depre-
siones de la economia de un pais cualquiera, surgi-
das a raiz de una catéstrofe de inmensas reper-
cusiones o las originadas en fenémenos sicolégicos
de pesimismo multiplicado y progresivo en forma
geométrica, para que el observador y los analistas
econémicos encuentren que el ciclo tiene tal o cual
fase o estd en tal o cual momento, porque el com-
portamiento monetario alld lo ha llevado y porque
la politica de las autoridades monetarias asi lo
ha suscitado.

Son varios los tratadistas de economia que han
estudiado este tema y que han puesto de relieve las
funciones tan importantes que cumplen la moneda
v la politica monetaria en el ciclo econémico, en
su desenvolvimiento y en sus efectos sobre los dis-
tintos seetores de una estructura econémica. Ha-

berler, Schumpeter, Hansen, Keynes, Boulding,
Hawtrey, Hayek, Mitchell, Pigou y Robertson, han
estudiado los ciclos econémicos en sus origenes y
sus causas, y todos ellos le han dado al factor mo-
netario un papel decisivo en esos fendmenos, tanto
en la fase ascendente como en la descendente.

Algunos de ellos, como Hawtrey, por ejemplo,
afirman que el ciclo econémico es un fenémeno
puramente monetario, y que “los cambios en el mo-
vimiento del dinero son la causa tlnica y exclusiva
de las variaciones de la actividad econémica, de la
alternativa de los periodos de prosperidad y depre-
sion de la animacién y del marasmo de los nego-
cios”.

Gottfried Haberler, por su parte, en su tratado
“Prosperidad y Depresion”, comenta: “La moneda
y el crédito representan un papel tan esencial en
nuestro sistema econdémico, que es casi indudable
que ejercen una influencia importante en el origen
del ciclo econémico, bien sea a titulo de causa pro-
pulsora, o de factor condicionante”.

Sin embargo, para otros economistas muy nota-
bles también, el ciclo econémico no puede conside-
rarse como un fenémeno exclugivamente monetario.
Robbins, Ropke y Wicksell, anotan que las crisis y
las fases depresivas no pueden explicarse simple-
mente por el reajuste del volumen de instrumen-
tos monetarios. Subrayan la influencia definitiva
de factores que pertenecen a la produccién, como
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pueden ser los inventos, descubrimientos, la apa-
ricién de mercados nuevos, ete, y todas aquellas
circunstancias que dan lugar a un incremento neto
de las inversiones o a la supercapitalizacién.

Estas teorias de la supercapitalizacién, al lado
de las del subconsumo y de las sicolégicas, integran
los andlisis que se apartan de las teorias moneta-
rias del ciclo econémico. Como en este eserito nos
proponemos esbozar el papel de la moneda y el cré-
dito en las fluctuaciones ciclicas, basta enunciarlas
y observar que ellas, si bien atribuyen al dinero
funciones secundarias, analizan ese fenomeno desde
el punto de vista de las variaciones de la produc-
cién, de la demanda y la “esterilizacion” de deter-
minada proporeién de poder de compra, incapaz de
absorber los aumentos de la produccién ocasionados
por el incremento de todo el instrumental econé-
mico.

El problema monetario de los auges econémicos,
tan discutido y analizado en los tltimos afos, prin-
cipalmente a raiz de la aparicién de la teoria key-
nesiana, debe estudiarse dejando establecidas las si-
guientes premisas:

a) Todos los pafses mantienen un patron oro, asi
sea relativo, y se abstienen de revaluar sus mone-
das en términos de oro;

b) Son los bancos centrales los que mantienen y
deben conservar el control del valor del ore, por el
hecho de ser los llamados a ejercer el libre comer-
cio de este metal. Los factores que intervienen en el
juego del patrén oro, ya se han usado en los mo-
vimientos ciclicos y han dado pie para pensar si no
se pueden y se deben utilizar tales factores para
restringir o al menos suavizar esos movimientos.

Si se supone que por un motivo cualquiera (un
nuevo invento o la iniciacién de una nueva indus-
tria, por ejemplo), los que controlan o dirigen estas
industrias resuelven acelerar el coeficiente de cre-
cimiento de su volumen de produccién, porque ne-
cesitan incrementar su capital circulante, se pre-
sentard una presién sobre el sistema bancario, re-
flejado en mayores solicitudes de crédito. Es posi-
ble que tal presién la transmitan los bancos comer-
ciales al piblico, que la recibe en forma de mayores
precios y de ahorro forzoso, como consecuencias in-
mediatas de una elevacién del numerario en circu-
lacién. Y una vez que se ha iniciado esta alza, exis-
ten muchas razones para que continie y crezca.
Entonces el factor velocidad de circulacién de la
moneda (V) aumenta; como los precios tienden a
subir todavia més por el efecto multiplicador de

la demanda expresada en términos de dinero, el
vendedor al detal y aun el mayorista crean existen-
cias de articulos determinados, y es posible, si la
espiral es muy pronunciada y los cambios de pre-
cios se suceden con intervalos muy cortos, que los
consumidores previsivos adqguieran articulos de con-
sumo semiduradero o duradero, para prevenirse de
las futuras y posibles alzas en los precios. Este pro-
ceso es el que tiende a debilitar la disposicion del
piblico hacia el ahorro en forma de dinero fisico y
a disminuir el promedio del descanso del dinero, lo
cnal constribuye a que aumente su velocidad (V),
con repercusiones adicionales sobre el valor de la
oferta monetaria (M) y sobre el nivel general de
los precios (P).

Es sabido que la expansion de la oferta de dinero
mina la demanda y la baja de esta estimula légi-
camente el aumento de la oferta. Por eso fabrican-
tes y comerciantes hablan sobre la necesidad de
poseer mayor volumen de dinero fisico con el fin
de poder obtener el mismo volumen fisico de bienes,
todo lo cual hace que estos dos sectores acudan
nuevamente al sistema bancario. De esta suerte, a
los bancos comerciales se les presenta el aumento
de su cartera como un resultado y no como una
causa del alza del nivel general de los precios.

Las solicitudes de capital circulante aumentan y
se acrecienta la presion sobre los bancos, los cuales
consienten en sus préstamos hasta que se preocu-
pan por sus encajes. La disipacion de los ahorros
que se ha hecho en forma monetaria y la prolon-
gacién artificial de la produccién en todos los cam-
pos, son cosas malas en si mismas y por eso exis-
te algin derecho para que la comunidad solicite
que se corrijan, modificando el sistema monetario
v la politica crediticia.

El control de la fase ascendente por el banco cen-
tral. La experiencia ha demostrado en casi todos
los paises, aun en aquellos que como Inglaterra
tienen un sistema bancario caracteristico, que si el
alza de la tasa de interés que cobra el banco cen-
tral a los bancos comerciales es pronunciada, dicha
alza serd trasladada por estos al piblico cuando
acude en demanda de préstamos y descuentos. Ted-
ricamente, y siguiendo las normas de los mercados
perfectos, con la elevacién de las tasas de interés
debe conseguirse una reduccion en la oferta mone-
taria en circulacién, puesto que es preciso aceptar
que el interés es el precio del dinero y que toda
elevacion de precios debe conducir a una contraceién
de la demanda. Si las reservas de los bancos co-
merciales estin formadas en parte con préstamos
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tomados por ellos, del banco central, es posible que
primero se sucedan las tasas altas de interés; en
seguida, la baja de los préstamos y descuentos, y
por tltimo, el reembolso de los préstamos hechos
por el sistema bancario privado, al banco central,
con la consiguiente contraccién de las reservas de
los bancos comerciales. Estos, en este momento,
se ven obligados a restringir sus operaciones cre-
diticias para con el piblico, todo lo cual conduce
a una contraccién de la oferta de dinero, suscita-
da por la elevacién de las tasas de interés hecha
por el banco central. Asi, pues, valiéndose de esta
arma, los bancos centrales estdn en condiciones de
intervenir hasta cierto grado en la fase ascendente
del ciclo econémico, en cuanto se relaciona con la
expansion de la oferta monetaria.

Sin embargo, esta afirmacién no puede conside-
rarse totalmente efectiva y cierta para aquellos
paises en periodo de desenvolvimiento econémico,
porque en ellos los principios de la economia cla-
sica y en especial la ley de la oferta y la demanda
aplicada al mercado de capitales, no se cumple por
el hecho mismo de existir una palpable escasez de
capital y una variada gama de oportunidades de
inversién, al igual que un sinnimero de demandas
insatisfechas, que hacen que un aumento en uno,
dos o tres puntos en la tasa del interés bancario,
no produzea ninglin resultado efectivo en la con-
traccién de los medios de pago en circulacién, ori-
ginados en el incremento de la cartera de los ban-
cos comerciales. Es por eso por lo que se hace ne-
cesaria la intervencién de las nuevas armas o ins-
trumentos de que disponen los bancos centrales para
intervenir en el desempefio de la moneda en los
periodos de prosperidad, cuando ella estd causando
efectos nocivos o perjudiciales o estin acelerando
en forma anormal los periodos de auge.

El estimulo del ahorro. Una elevacion de las tasas
de interés puede producir otros dos efectos sobre
el curso de la fase ascendente del ciclo econémico:

1°—Terminar con la atraccién del oro del exte-
rior, porque el dinero creado durante el periodo de
prosperidad da a la gente de cualquier pais un ma-
yor dominio sobre las mercancias que entran en el
comercio internacional, restringiendo al mismo tiem-
po las exportaciones o animando las importaciones,
todo lo cual puede conducir a una fuga del oro;

29—Tienta a los depositantes a moderar la velo-
cidad de circulacion de sus depésitos; los que poseen
dineros en cuentas corrientes manejadas a través
del uso de chequeras, se sienten inducidos a poner-

los en depésitos a término, atraidos légicamente
por la elevacién de las tasas de interés. Esta acti-
vidad acrecienta entonces el ahorro que voluntaria-
mente puede ponerse a disposicién de la industria y
demds actividades de la produccién, por conducto
del sistema bancario.

A este respecto el profesor D. H. Robertson dice
que si la actitud del depositante que ha hecho au-
mentar el ahorro no contribuye a extinguir las
llamas del auge “cuando menos suministra —a di-
ferencia de la importacién del oro— una porcion
mddica de combustible auténtico con el que se les
puede avivar sin acentuar el alza de los precios y
serfa una temeridad de nuestra parte mirar con
desdén semejante regalo”.

El control cualitativo de los préstamos. Los ban-
cos comerciales, de acuerdo con las facultades que
les otorga la ley y con la responsabilidad con que
realizan sus operaciones, pueden ejercer una coope-
racion positiva en la politica amortiguadora duran-
te los periodos de prosperidad de los ciclos econé-
micos, dando una especial atencién no solo a la
cantidad sino a la calidad de sus operaciones de
crédito. Es asi como ellos, ayudados por el banco
central, suministran capital cireulante a los hom-
bres de negocios, ya sean estos industriales, co-
merciantes, ganaderos o agentes de bolsa. Los ban-
queros, con base en su experiencia, ejercen una pre-
ferencia selectiva en favor de los prestatarios cuya
probidad, competencia y perspicacia en sus nego-
cios, les inspiran mayor confianza y seguridad.
Ademas, se fijan mucho en la solvencia de sus clien-
tes, es decir, en que posean bienes realizables que
el banquero pueda vender fécilmente en caso de
incumplimiento por parte del prestatario.

Uno de los aspectos mds fundamentales del con-
trol cualitativo de los préstamos es el que se re-
laciona con la seleccién de los prestatarios desde
el punto de vista de la actividad que desarrollen y
de la inversién o destinacién que le van a dar al
erédito concedido por el banco. Si se parte del con-
vencimiento de que los prestatarios dan a las sumas
obtenidas de sus banqueros la destinacién que han
anunciado ante el banco, es posible analizar si la
composicion de la cartera de los bancos comercia-
les revela una politica selectiva por parte de esas
instituciones, con una contribucién positiva al des-
arrollo econdmico de un pais o a la fase ascenden-
te del ciclo, sin consecuencias nocivas desde el pun-
to de vista de un incremento excesivo del medio
circulante, Esto quiere decir que si el sistema ban-
cario orienta o canaliza, por todos los medios a su
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alcance, la destinacién final de sus operaciones de
crédito, una politica erediticia en una etapa de pros-
peridad no tendria efectos perjudiciales sino que
muy al contrario, contribuiria en forma positiva al
incremento de todos los sectores de la produccién
con sus efectos sanos sobre el valor de la moneda
y la estabilidad general del nivel de los precios.

La seleccion hecha bien sea con base en las con-
diciones de cada uno de los prestatarios, o bien te-
niendo en cuenta la destinacién final de los crédi-
tos otorgados, no ayuda absolutamente a suavizar
la fase ascendente del ciclo. Porque la seleccion cua-
litativa debe ir acompaniada de las tasas diferen-
ciales de interés. Un agente de bolsa o un comer-
ciante importador seguramente estdn en condicio-
nes de pagar intereses més altos que un agricultor,
un ganadero o un productor de manufacturas. Por
otra parte, y como complemento de las tasas dife-
venciales de interés, los plazos pueden ser més o
menos largos de acuerdo con el rendimiento més o
menos tardio de las actividades en las cuales van a
ser invertidos los préstamos; es evidente que el
rendimiento de la produccién ganadera o de una
cosecha de café es mucho mds tardio que el que
pueda producir una transaccién originada en la com-
pra o venta de valores bursdtiles. Ademés, no debe
olvidarse a este respecto, que el crédito a corto pla-
z0 no siempre puede considerarse como un crédito
sano, estrictamente econémico, ya que en muchas
ocasiones resulta ser especulativo.

Los bancos centrales pueden proporcionar, con
base en las facultades que por su naturaleza poseen,
una ayuda muy efectiva en el control cualitativo de
las operaciones de crédito que otorguen los bancos
comerciales. Como rectores de la politica moneta-
ria y crediticia, estdn capacitados para sefialar a
cada institucién de crédito afiliada, un determinado
cupo de redescuento con una determinada tasa de
interés, para operaciones cuyo destino final va a
ser la agricultura, la ganaderia, las industrias ex-
tractivas o la manufacturera. El nimero de con-
diciones o de requisitos que el banco central esta-
blezca para una operacién de redescuento a un ban-
co comercial, incluyendo los plazos de vencimiento,
producen en la prictica una seleccién benéfica de la
calidad de las operaciones de préstamo y descuento
del sistema bancario, con sus repercusiones favo-
rables en los periodos de prosperidad econémica.

El manejo del tipo de interés. Los bancos comer-
ciales deciden la suma total que han de prestar y el
mundo de los negocios como ha de emplearse esa
suma. Una alza del tipo de interés elimina a los

prestatarios ineficientes, aquellos cuyas utilidades
no alcanzan a cubrir la nueva alza porque tienen
costos marginales de produccién. Sin embargo, en
las zonas subdesarrolladas esa eliminacién talvez no
se presenta, porque la ineficiencia estd compensada
por la ausencia de la competencia perfecta.

Si los bancos suben el tipo de interés, eliminan
a aquellos especuladores y reducen el volumen de
las operaciones de este género. Una elevacién de
la tasa de interés tiene que tener algun efecto sobre
la desviacién de los recursos disponibles de la so-
ciedad y tenderd a evitar que el mundo de los ne-
gocios invierta en operaciones de recuperacién leja-
na, o a largo plazo.

El racionamiento de los préstamos bancarios. Ya
se anoté que las variaciones del tipo de interés re-
gulan el volumen de los préstamos bancarios, en
forma teérica y general. Pero esas variaciones no
son siempre efectivas, porque el espiritu de especu-
lacién no se conjura una vez que ha sido desatado.
Si la calidad de las operaciones de crédito se con-
trolara méds eficazmente durante los auges econé-
micos del ciclo, la cantidad no necesitaria ya una
restriccién tan rigurosa. Como en principio los ban-
cos actian como servidores de la sociedad, bien se
les puede exhortar a que contribuyan a la realiza-
cion de los deseos de aquella, poniendo a disposi-
cién de una empresa determinada o escogida, un
volumen adecuado de crédito. Si los grandes bancos
se unieran mds estrechamente, esa unién posible-
mente implicaria un control més directo y efectivo
de las operaciones de la banca comercial, con las
consiguientes repercusiones favorables en los perjo-
dos de prosperidad.

Expansion del crédito y nivel de precios. La expe-
riencia ha mostrado que, a pesar de la expansion
del crédito para el consumo, el nivel de precios para
la mercancia al por mayor permanece visiblemente
estable durante los Gltimos afios del periodo, cuando
la actividad de los negocios es méas grande. Esta
misma estabilidad se evidencia en el nivel de pre-
cios de los productos no agricolas y en general en
el de todos los articulos. La explicacién de este
fenémeno parece ser:

a) Que el aumento en la demanda de bienes sea
totalmente equivalente al aumento en la oferta de
los mismos;

b) Que haya una pequeia especulaciéon por parte
de los hombres de negocios que almacenan deter-
minadas cantidades de articulos durante este perio-
do. En cierto sentido, las mercancias pueden haber-
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se producido con anticipacién a su demanda, por
ejemplo, con la expectativa de que seria posible
disponer de ellas persuadiendo al pdblico a com-
prarlas bajo planes de instalamentos. La venta de
grandes cantidades de productos sobre esta base,
sin embargo, requiere no solamente un método de
facil pago, sino también precios atractivos. A veces
esto pasa a ser un caso en el cual los productores y
distribuidores buscan compradores, mis bien que
estos buscar productos. Esta fisonomia de la situa-
cion, combinada con el libre movimiento de mercan-
cias al mercado, previene cualquier alza marcada en
el nivel de precios al por mayor, y en realidad, la
tendencia es més bien ligeramente hacia la baja,
en las tdltimas etapas de la fase de prosperidad.

Estos hechos pueden hacer pensar entonces que
la expansién del crédito y el paralelo incremento
del medio circulante produzcan los efectos que ya
se han mencionado, en el comportamiento de la mo-
neda en el ciclo econémico, lo cual daria base para
creer que puede darse el caso en que ese comporta-
miento sea aceptable y benéfico y no demande la
intervencién del sistema bancario y de las autorida-
des monetarias.

Con todo, no se puede dejar a un lado el hecho
de que los desajustes monetarios estdn muy cerca-
nos al problema del ciclo y que es necesario admitir
que muchas de las dislocaciones que en estos fend-
menos ocurren, estdn estrechamente conectadas con
los factores del crédito. Aun cuando el nivel gene-
ral de precios o el costo de la vida permanezcan
relativamente estables, las variaciones en los dife-
rentes grupos del sistema de precios son, a menudo,
en gran parte atribuifbles a las variaciones de la
politica de los bancos y a otras formas de crédito.
De ahi la importancia sobresaliente que es preciso
darles a los distintos métodos de control del cré-
dito.

El control del descenso de los precios. A una eco-
nomia en constante crecimiento le llegard el dia
en que alcance una situacion de saturacién tempo-
ral con la operacién total de determinado equipo
industrial. El gran volumen de produccién resultan-
te ocasiona, légicamente, una baja de los precios
que no siempre puede controlarse o evitarse. No se
puede acusar necesariamente de ineficiencia un
sistema monetario que no mantenga iguales los pre-
cios al por menor y menos todavia a un sistema
que no impida la baja de los precios al por mayor.
Y si bien esta baja tiende a desanimar a comercian-
tes y demds intermediarios, es ficil apreciar el efec-
to desalentador sobre los mismos productores. Asf,

pues, es interesante saber de qué instrumentos dis-
pone el sistema monetario para atajar la baja de
los precios aunque para el sistema bancario es muy
complejo ampliar suficientemente y mantener una
oferta de dinero que tienda a contrarrestar tales
descensos,

Los instrumentos mds usualmente utilizados en
estas circunstancias son los siguientes:

a) Compra de valores piblicos en mercado abier-
to;

b) Préstamos y descuentos de bancos comerciales
a los consumidores para adquirir bienes de con-
sumo, y

¢) Inversiones en empresas industriales que ele-
ven los niveles de empleo y de salarios.

Todos ellos persiguen inyectar medios de pago al
torrente circulatorio, a fin de proporcionar capaci-
dad adquisitiva o mayor poder de compra a la co-
munidad, que en esta forma se capacitaria para
adquirir la oferta sobrante de los articulos produ-
cidos,

La intervencion del Estado. Necesariamente la
intervencién estatal tiene que manifestarse, directa
o indirectamente, en el problema del ciclo econé-
mico. El ejemplo mAs sobresaliente de esta clase de
intervencién puede encontrarse en la politica del
“New Deal” que preconizé el presidente Roosevelt,
como medio de lograr la recuperacién de la econo-
mia estadinense, después de la gran crisis de 1929.
Los estados intervienen todos los dias més palpa-
blemente en la economia privada. Unos por medio
de controles directos, otros por intermedio de los
indirectos. Si el Estado no interviniera en los perio-
dos de prosperidad o de depresién, las repercusiones
y consecuencias de estas fases del ciclo serfan ob-
viamente méds graves. El sistema monetario nunca
podria competir o combatir contra una depresién
econdémica sin la ayuda positiva del Estado. Al pa-
recer, lo mds razonable es que el gobierno central
de un pais cualquiera organice una demanda colec-
tiva por bienes o servicios més necesarios o repro-
ductivos, a cambio de una demanda de articulos de
consumo semiduraderos o duraderos ya casi total-
mente satisfecha y cuyos precios han descendido a
muy bajos niveles como consecuencia del gran vo-
lumen producido.

Afirmar que la politica monetaria de un pais debe
encauzarse sin relacién con el desenvolvimiento eco-
némico de toda la nacién, no deja de ser una doc-
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trina peligrosa y estéril. Es un hecho reconocido que
el dinero debe ser un servidor y no un amo, un me-
dio y no un fin. Una politica monetaria torpemente
orientada acarreard disturbios innecesarios y engen-
drard desarreglos y confusiones de consecuenciag
imprevisibles. Tales experiencias ya las han sopor-
tado muchos paises cuyas economias han tratado de
dirigirse con el criterio con que un préspero hom-

bre de negocios dirige sus empresas. Las causas,
efectos y repercusiones que el comportamiento del
sistema monetario tiene durante las diversas fases
del ciclo econdmico son tan importantes y sobresa-
lientes, que no puede dejarse a un lado la necesidad
imperiosa de que el Estado intervenga para que ese
comportamiento sea lo mds adecuado y racional
posible.

VEINTICINCO ANOS ATRAS

AGOSTO DE 1934
LA SITUACION GENERAL

“El 7 del presente mes —dicen las notas edito-
riales de la Revista del emisor correspondientes al
nimero 82, de agosto de 1934—, tomé posesién el
doctor Alfonso Lépez de la primera magistratura
de la Nacién, en medio de tranquilidad perfecta en
todo el pais”. A las declaraciones iniciales del nuevo
gobernante, se ha agregado, para afianzar la con-
fianza con que el pais mira el nuevo gobierno, la
integraciéon del gabinete ejecutivo, que estd forma-
do, segin comenta la revista “por ciudadanos que
constituyen una garantia de puleritud y de celo en
la ardua gestion de los negocios piiblicos”,

No habiendo aceptado el doctor Carlos Uribe
Echeverri el ministerio de hacienda y crédito pi-
blico, fue designado para reemplazarlo el doctor
Marco A. Auli, “quien en el senado de la Reptblica
ha demostrado su competencia en el estudio de los
problemas econémicos y fiscales”.

La natural expectativa que trae el cambio de go-
bierno ha mantenido précticamente suspendidas las
actividades comerciales del pais, aunque es del caso
anotar que “continta la reaccién general en los nego-
cios y que subsisten los motivos de confianza para
que ella se mantenga, siendo los principales de ellos
el alza del café; la excelente cosecha de este; la
magnifica condicién de las plantaciones de trigo,
papas y viveres en general y el halagador desarrollo
que sigue observindose en la produccién minera”.
En la bolsa se han venido reflejando principalmente
estas circunstancias con alza continua de todos los
valores.

LA SITUACION FISCAL, LA BANCA,
EL CAMBIO Y EL CAFE

Las rentas nacionales produjeron en los primeros
siete meses del afio $ 24.844.000. Los billetes del
Banco de la Repiiblica en circulacion que en 30 de
junio ascendian a $ 89.644.000, bajaron para el 31
de julio a $ 36.511.000. Las reservas de oro del Ban-
co, en cambio, oscilaron muy levemente, pasando de
$ 17.5653.000 en 30 de junio a $ 17.495.000 en 31 de
Jjulio.

Por el contrario, en el movimiento en las oficinas
de compensacién se registré en julio un aumento ex-
traordinario, ya que el total pasé de $ 42.558.000
en junio a $ 56.961.000 en julio, cifra que se com-
para muy favorablemente con la de julio de 1933,
que fue de $ 30.871.000.

A principios del mes se presenté una fuerte de-
manda de giros por dblares que hizo subir el cam-
bio del 179% al 185% “tipo al cual se ha manteni-
do sin variacién en las (ltimas tres semanas, sin
que el banco haya tenido necesidad de intervenir en
el mercado en forma apreciable”.

En cuanto al café, es del caso anotar que en el
mercado de Nueva York se ha presentado una reac-
cién que puede atribuirse a diversos factores, como
son la cesacién de la terrible ola de calor que afec-
té a la mayor parte de los Estados Unidos; la proxi-
midad de la estacién otonal en la que el consumo del
café aumenta; las declaraciones perentorias del de-
partamento nacional del café del Brasil, de que con-
tinuaréd la politica de apoyo al mercado cafetero, y
la impresion de que el gobierno de los Estados Uni-
dos seguird adoptando medidas de inflacién moneta-
ria. Las tltimas cotizaciones en Nueva York fueron
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de 14% para el Medellin y de 13% para el Bogoti.
En el interior se cotizé en Girardot la carga de per-
gamino a § 41.50 y la de trillado a § 52.50. En los
siete meses transcurridos del afio se han movilizado
hacia los puertos de embarque 2.031.170 sacos con-
tra 2.162.082 en igual periodo del pasado.

ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

El total general de depésitos en los Bancos na-
cionales, incluyendo los de ahorros, era en 30 de
junio de $ 66.183.000, contra $ 67.176.000 en el mes
anterior.

El indice promedio del costo de algunos articulos
alimenticios, con base en el primer semestre de
1923 = 100, mareé en Bogotd en julio 137% contra
128% en junio y 82% en julio de 1933.

El primer semestre de 1934 arrojé un movimien-
to total en la bolsa de Bogotd de $ 11.631.303.52
contra § 8.710.178.85 en el segundo semestre de 1933.

En materia de propiedad raiz se efectuaron en
Bogotd en julio 246 compraventas por un valor de
$ 1.466.000, contra 226 en junio por $ 2.115.000. Du-
rante el mes a que se refiere este comentario, se
concedieron en Bogotéd 68 licencias para nuevas cons-
trucciones por un valor aproximado de $ 372.000 y
se otorgaron 37 hipotecas por $ 682.000, con un pro-
medio anual de interés de 6.69%.

En la feria de ganados de Medellin el indice pro-
medio de precios en julio, con base en 1923 = 100
fue de 87%, contra 79% en junio y 579% de prome-
dio para el afio de 1933.

La Scadta moviliz6 en junio 773 pasajeros y 91.042
kilos de carga a lo largo de 102.640 kilometros re-
corridos.

COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

Arthur W. Marget y Robert Triffin.

Los Pagos Internacionales y la Politica Mo-
netaria. Impreso en los Talleres de Gréafica Pan-
americana. S. de R, L. México, 12 D. F.

El Centro de Estudios Monetarios Latinoamerica-
nos presenta en volumen puleramente editado las
conferencias dictadas ante un selecto grupo de asis-
tentes, por los doctos economistas Arthur W. Mar-
get, de la Junta de Gobernadores del Sistema de
la Reserva Federal y Robert Triffin, de la Univer-
isidad de Yale, muy conocido este 1ltimo en nuestros
‘circulos financieros por sus notables estudios sobre
La Moneda y las Instituciones Bancarias en Colom-
ia, realizados por el afio de 1944, y por otras im-
portantes intervenciones en las actividades econémi-
s del pais.

——

Discurre el profesor Marget sobre la convertibi-
idad y el problema del desarrollo econémico en ge-
eral, y en especial, en los paises de América latina.
continuacién, el profesor Triffin, analiza los di-
ersos aspectos de las politicas mundiales seguidas
el periodo postbélico ante la escasez mundial de
6lares. Las exposiciones despiertan en el lector
lausible interés por los asuntos tratados y por las

tareas del CEMLA, cuya junta directiva, en nota de
presentacion, resume el alcance y significado de sus
publicaciones, de dar amplia difusién a los estudios
de los problemas econémicos y financieros mds im-
portantes del mundo.

El tema de la convertibilidad de las monedas es
tratado por Marget con pleno conocimiento de la
economia mudial. Los triunfos alcanzados por paises
europeos al lograr la convertibilidad de sus mone-
das y la sorprendente ascensién de muchos signos
monetarios que cada dia se acercan més a ella, sirve
de cuadro al autor para trazar sobre ese esquema
la situacién de los paises de América latina segiin
la situacién internacional de sus monedas: conver-
tibles, facilmente convertibles y distantes de la con-
vertibilidad, pero que, en su concepto, pueden lo-
grarla si siguen una politica acorde con ese objetivo.

Hacia 1953 eminentes economistas europeos de-
batieron ardorosamente la convertibilidad, su con-
veniencia, y grado, los métodos para lograrla, las
condiciones y finalidad, sin llegar a conclusiones
uniformes. Marget, encuentra la esencia de la con-
vertibilidad en la falta de restricciones al uso que
puede hacerse de la moneda de determinado pais,
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es decir, si una moneda puede ser gastada donde-
quiera y con cualquier objeto que su poseedor con-
sidere econémicamente ventajoso, es convertible.

Extiende esos beneficios a las relaciones comer-
ciales externas de un pais, respaldado en recientes
experiencias que le permiten deducir la bondad que
la moneda convertible, y el multilateralismo del co-
mercio, tienen tanto para los pueblos desarrollados
como para los subdesarrollados.

“Creo —dice— que lo ocurrido realmente en el
campo del progreso hacia la convertibilidad de las
monedas, en los paises de la Europa Occidental en
particular, deberia ser de gran interés para los
paises latinoamericanos, no solo en términos de lo
que el logro de la convertibilidad de los paises de
Europa Occidental pueda significar para su comer-
cio con América latina, sino también por las leccio-
nes que puedan derivarse de los sucesos de aquella
region, sobre la posibilidad de lograr y mantener la
convertibilidad de las monedas, posibilidad que tome
en cuenta los problemas que tienen actualmente los
paises de América latina”.

Péginas que revelan el espiritu combativo del ex-
positor son las dedicadas al ataque de los sistemas
del bilateralismo comercial. Atribuye su existencia
no solo a errores de cardcter monetario sino tam-
bién a otra clase de errores en el campo de la poli-
tica econdmica. “Tenemos por ejemplo, la politica
encaminada a sostener los articulos de exportacién
a precios no realistas; politica que no estd relacio-
nada necesariamente con una actuacién irresponsa-
ble en el campo de la politica monetaria interna,
aunque en la préctica si lo ha estado demasiadas
veces. Menciono esto tan solo para dar mayores
seguridades, si es que siguen considerdndose nece-
sarias tales seguridades, de quienes abogamos por
la adopcién de las politicas fiscales y monetarias
que se consideran necesarias para alcanzar la con-
vertibilidad, nunca hemos sofiado siquiera en afir-
mar que tales politicas ofrezcan una proteccion au-
tomatica contra las consecuencias que puedan tener
todas las tonterias concebibles cometidas en campos
distintos del monetario”.

Contempla en el andlisis los varios factores que
han contribuido a los desajustes del comercio exte-
rior, poniendo de relieve en veces la escala muy
amplia de la tonteria humana en la adopcién de
politicas fiscales y monetarias.

Estudia el aumento de produccién y exportacién
como factores que se deben conjugar con la merma
de las importaciones en busca del equilibrio de las
cuentas internacionales, mas no se detiene en el exa-

men de las economias que, a corto plazo, no estdn
capacitadas para superar las limitaciones del inter-
cambio sin la intervencién decidida en defensa del
comercio de su exportacién bdsica.

Las restricciones para importar, segin su concep-
to, deben ser determinadas por la preferencia que
den los residentes del pais importador a gastar su
ingreso en mercancias nacionales, dentro de una ab-
soluta libertad para escoger las nacionales o las
importadas.

Afirma rotundamente que las politicas fiscales y
monetarias erréneas llevan casi inexorablemente a
la adopeién de acuerdos bilaterales; ello lo comprue-
ba con las experiencias de los tltimos afios en varios
paises. Recuerda que la Europa Occidental logré el
equilibrio de su balanza sin privaciones excesivas
ni desocupacion peligrosa gracias al Plan Marshall
que aminord las condiciones adversas que prevale-
cian en 1948, “Indudablemente, la leccién es clara
tanto para los paises subdesarrollados como para
los desarrollados: sin duda, deseamos un equilibrio
de las cuentas internacionales; pero deseamos que
tal equilibrio se logre a un nivel social y politica-
mente tolerable. Deseamos el equilibrio pero a un
nivel que esté en consonancia con esa constante ele-
vacién del nivel de vida de la gran masa de la po-
blacién, que nos hemos fijado como meta de la
politica econémica”.

Las posibilidades de la convertibilidad como el
camino més corto para el progreso econémico, meta
del bienestar social, domina el pensamiento del au-
tor. Después de estudiar la senda recorrida por los
paises desarrollados, afirma que en este campo las
similitudes con los subdesarrollados son mayores que
las diferencias. Considera que en la politica de una
nacién firmemente encauzada a la convertibilidad
producird iguales beneficios en los paises pobres
que en aquellos de economia rica.

De las veinte repiiblicas de América latina cator-
ce han encontrado que es posible hacer sus monedas
convertibles, o casi convertibles, lo enal sirve de
sustento a la argumentacién favorable al desarrollo
econémico que conlleva esa politica y a la necesi-
dad de procurar “que los paises de moneda conver-
tible progresen hacia la convertibilidad”.

En efecto, sefiala el doble aspecto que conduce a
ese objetivo, equilibrio en las cuentas internaciona-
les y adecuada politica fiscal y monetaria. Interde-
pendencia evidente que sintetiza asi: Las presiones
inflacionarias internas obran contra el equilibrio
de las cuentas internacionales, porque estimulan
importaciones excesivas, perjudican las exportacio-
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nes y disminuyen la flexibilidad de la economia, con
el consecuente demérito de la moneda. Se extiende
sobre cada uno de estos enunciados con gala de co-
nocimientos, agilidad en la controversia y firme con-
vieeién.

Pertenece Robert Triffin a una generacién que,
como él lo destaca, se educé en una época caracte-
rizada por la persistencia de los superdvit de déla-
res, financiados mediante la abundancia de oro de
los afios 30 y los programas de ayuda exterior en
los afios de la postguerra. Circunstancias que los
llevé a considerar que el desequilibrio en los pagos
mundiales dificilmente podia juzgarse como una per-
turbacién a corto plazo en el mecanismo de los des-
ajustes internacionales y haber considerado esa si-
tuacién no como una excepcién sino como una regla.
Sin embargo, reacciona contra tales ideas y critica
a los economistas por su apego a teorias trasnocha-
das en ocasiones, y en otras, por su excesiva incli-
nacion a buscar explicaciones permanentes para ten-
dencias econémicas temporales, y elaborar con ellas
teorias nuevas, a las que se les quiere dar validez
universal y duradera.

Triffin inicia sus conferencias con el andlisis de
la escasez mundial de dblares y atribuye a la es-
clavitud de nuevas teorias, la relacionada con la
escasez crénica de délares.

La historia de la politica cambiaria de los Estados
Unidos antes de 1914, en el periodo interbélico, el
déficit del délar durante los 21 afios que siguieron
a la guerra y los déficit crénicos y persistentes en
la balanza de pagos del resto del mundo con los
Estados Unidos, son estudiados ya no por el monto
de una escasez mundial de esa divisa, sino por la
radical contraccién de los gastos de délares que
impone a otros paises la incapacidad en que estu-
vieron los Estados Unidos para sostener un flujo
adecuado y creciente de importaciones y demés gas-
tos en el exterior. De ahi que otros paises adoptasen
medidas directas para restringir importaciones como
fueron las devaluaciones, el alza de aranceles, res-
tricciones cuantitativas a la importacién o control
de importaciones.

Las presiones deflacionarias sobre las que se hace
hincapié en la teoria de la escasez de délares son
sefialadas como caracteristicas de la depresién de
los afios treinta. Fue la contraccién repentina la que
dio el golpe mortal al patrén oro internacional. El
estudio de los hechos sirve al antor para fundamen-
tar su tesis sobre la escasez crénica de d6lares, en

andlisis relacionado muy débilmente con los ante-
cedentes histéricos, examina y discute en generali-
zaciones m#as amplias sus conceptos, en el orden si-
guiente:

19) El hecho de que los recursos del extranjero
sean inadecuados a sus necesidades.

29) La mayor tasa de crecimiento de la producti-
vidad norteamericana y

39) La tendencia de la economia norteamericana
a la deflacién y a adoptar politicas comerciales res-
trictivas y proteccionistas.

Cada uno de los aspectos fundamentales de las
tesis desarrolladas por el conferenciante es tratado
con agilidad y abundante informacién del mundo
econémico. Recorre una larga serie de acontecimien-
tos mundiales en los que el délar surgié en forma
tal, que bien pudiera considerarse, como realmente lo
llega a considerar, constituyente de un convenio bhi-
lateral entre los Estados Unidos por una parte y
el resto del mundo por la otra.

Al recapitular y sacar las conclusiones de esta
primera conferencia, el profesor Triffin destaca cin-
co puntos principales que cedemos al deseo de trans-
cribir dada la densidad del pensamiento del autor
que asi los presenta, para derivar que: de esta poli-
tica de la escasez de délares hay mucho que desechar
pero también mucho que aprender:

“1) Los hechos demuestran la estrecha dependen-
cia entre los llamados fenémenos de la escasez de
délares y las tasas diferenciales de expansién mone-
taria en los Estados Unidos y en el exterior, las
cuales han surgido de las agudas presiones defla-
cionarias de este pais en los treintas, o de presiones
inflacionarias anormales en otrog paises durante pe-
riodos de reconstruccién. Esto, que estd de comple-
to acuerdo con la teoria econémica cldsica, no da
lugar a que la experiencia pasada se generalice
creando una nueva teoria sobre escasez estructural
crénica de délares.

“2) En vista de sus mayores tasas de produccién
respecto a sus necesidades y de ahorros potenciales
respecto a inversiones redituables, los Estados Uni-
dos estéin en posicién de acelerar, mediante adecua-
das exportaciones de capital —piiblico o privado—,
el desarrollo econémico deseable en el exterior, y el
aumento del nivel de vida, que en algunos paises
es nivel de hambre.

““8) No es verdad, sin embargo, que los paises mis
ricos tiendan antométicamente a obtener superdvit
en sus balanzas de pagos, ni que los paises pobres

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



950 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

tiendan también automdticamente a tener dificul-
tades en este respecto. Tales problemas no surgen
de la insuficiencia de recursos con respecto a las
necesidades, sino de la forma en que la politica de
un pais —o la ausencia de ella— influye sobre el
ajuste inevitable entre los primeros y las dltimas.

“4) El interés creciente que despierta en todo el
mundo el mantenimiento de la estabilidad econémi-
ca y de los niveles satisfactorios de ocupacion, acti-
vidad econémica y desarrollo, indudablemente trae
como consecuencia la adopcién de politicas naciona-
les que interfieren en el mecanismo tradicional que
en el siglo XIX mantenia, o restablecia, el equilibrio
de las balanzas de pagos. En muchos casos, estas
interferencias se podrian evitar facilmente, sin gran-
des sacrificios y aun con algin beneficio sustancial
para el logro de estos objetivos econémicos, que son
inseparables de los procesos modernos de la politica
y del pensamiento. En particular, el desperdicio que
implica un sistema permanente de restricciones cam-
biarias y comerciales directas es mucho mas demos-
trable y patente que sus efectos benéficos sobre la
relacién y precios del intercambio, la actividad eco-
nomica, la productividad y el nivel de vida de
un pais.

“5) Finalmente, los aspectos mis vilidos de la
teorfa de la escasez de délares no dejan entrever
un problema mucho mds amplio que no estd limi-
tado en ninguna forma a la relacién entre los Esta-
dos Unidos por un lado y el resto del mundo, o
algunos paises en particular, por el otro. Este es
el problema de proporcionar al comercic y a los
pagos internacionales un marco institucional que
amortigile, en vez de agravar, el impacto de las
recesiones de un pais a otro, y reduzca esa inesta-
bilidad ulterior que resulta del choque de las sobe-
ranias nacionales, en particular respecto a la adop-
cibn de restricciones arancelarias, comerciales o
cambiarias, a la manipulacién del tipo de cambio, y
al abuso de los convenios bilaterales, tanto con fines
comerciales como con fines cambiarios, Los paises
cuya paz, progreso y bienestar se encuentran inti-
mamente ligados, deben, por su propio bien, apren-
der a usar o limitar su soberania nacional en aten-
cién a su interdependencia”.

La segunda conferencia del profesor Triffin esté
dedicada al estudio del mecanismo de la balanza
de pagos y los tipos de cambio. Después de exponer
las teorias maés en boga sobre el comercio interna-
cional, indica que las medidas de reajuste deben
adaptarse a la naturaleza de los déficit. Tres ca-

minos sefiala para lograr el ajuste: la deflacidn,
la devaluacién y diversos tipos de restricciones al
comercio y a los cambios. Considera que se necesita
conocer a fondo las circunstancias determinantes
del desajuste para saber cudl es el sistema conve-
niente y para ello, estudia cuatro tipos de déficit
que se presentan frecuentemente en la balanza de
pagos.

Teéricamente, se interroga, jcudl es el sistema
més aconsejable? Absurda pregunta en concepto del
autor, quien pone de ejemplo, aquella otra de la
receta mas eficaz para curar la fiebre, sin permitir
diagnosticar primero la causa del mal. La balanza
de pagos deficitaria no es mas que el sintoma per-
ceptible de otros desajustes mds importantes que
pueden diferir notablemente de un caso a otro. Las
cuatro situaciones aludidas determinantes del déficit
son estudiadas y para cada una de ellas el autor
sugiere el sistema mds aconsejable para enjugar las
pérdidas.

Nos extenderiamos mas alla de los fines propues-
tos si glosdramos cada uno de los grupos que, con
la sintomatologia claramente expuesta por el autor,
lleva al diagnostico y a la clasificacién los diferen-
tes déficit de la balanza. Este criterio clinico apli-
cado a la economia, permite no solo medir los efec-
tos sufridos sino aplicar principios de medicina
preventiva, que ponen a salvo a los economistas
del temor expresado por Triffin de ser tachados de
pronosticar, interpretar y luchar contra la inflacién
de postguerra con instrumentos y armas de otros
tiempos, que le hacen recordar la acusacién de los
franceses a sus generales, de que siempre planean
la guerra pasada en vez de la futura.

Asi, en el segundo diagnéstico que diferencia,
anota como hecho caracteristico que los déficit
anteriores han sido acompafnados frecuentemente,
no por la desocupacién, sino por la ocupacién plena
o la sobreocupacién; la presién ejercida por el exce-
so de demanda encuentra salida por déficit exter-
nos o por aumentos inflacionarios de los precios
internog o por ambos a la vez.

Examina los métodos de financiamientos, y entre
otros muy interesantes conceptos, se refiere a la
devaluacién de la moneda que para reajustar el
nivel de liquidez debe ir acompafiada del ascenso
de los precios internos. Partidario de una politica
fiscal y monetaria enérgica y bien encauzada, cree
que las llamadas “Purgas Monetarias” son més es-
pectaculares que eficaces. Sin embargo, “cuando no
es posible —dice— efectuar el reajuste en un plazo
razonablemente corto, el aumento de los precios y la
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devaluacién de la moneda pueden resultar prefe-
ribles a un proceso de deflacién a largo plazo”.

Las complicaciones que tiene un nivel alto de
precios y costos, asi como otras dificultades surgi-
das en la balanza de pagos, como su aspecto na-
cional, y su relacién con los acuerdos multilaterales
y reciprocos son motivo de ponderado anilisis.

El capitulo III trata sobre la politica monetaria
nacional e internacional a mediados del siglo. Ex-
pone en esta conferencia la disyuntiva que se pre-
senta & un pais entre una politica de equilibrio de
su balanza de pagos y otros objetivos puramente
internos, como la ocupacién plena, el desarrollo
econémico, la estabilidad de los precios, ete. Ex-
plora a continuacién los recursos externos que se
utilizan para equilibrar la balanza: la importacién
de capital extranjero, la utilizacién de las reservas
internacionales del sistema bancario. La finalidad
del mantenimiento de estas reservas es, precisamen-
te, hacer frente a eventuales desequilibrios de la
balanza de pagos, mientras se adoptan otras me-
didas que sugiere el autor, mids adecuadas para
asegurar el equilibrio a largo plazo. Del andlisis
teérico deduce las dificultades que en ocasiones sue-
len hacer dificil y aun desaconsejable el manteni-
miento de una politica de equilibrio monetario.

La politica monetaria internacional, la coordina-
cién regional y la internacional, son igualmente es-
tudiadas para sefialar que las “perspectivas actuales
nos llevan progresivamente a un restablecimiento
del patrén de cambio oro mds que hacia el patrén
oro puro”.

Se muestra partidario de la internacionalizacién
de las divisas para asegurar las reservas monetarias
contra riesgos de cambio 6 inconvertibilidad, y consi-
dera la conveniencia de que los bancos centrales se
comprometan a mantener en esas divisas interna-
cionales més bien que en divisas extranjeras una
proporcién minima de sus reservas. Explica las re-
percusiones del sistema expuesto y formula intere-
santes observaciones para los paises de Ameérica
latina.

El cuarto capitulo, reconsideracién sobre el pro-
blema del délar y de la liquidez internacional, se
relaciona con los comentarios eriticos de Triffin al
libro de Sir Donald MacDaugall: “The World Dollar
Problem”.

Parécele al critico que a pesar de la extension
de sus anotaciones solo se puede dar “una idea ex-
tremadamente imperfecta de la riqueza, la légica
y la originalidad”, del libro debatido, quizd porque
pcne mayor énfasis sobre puntos menores de des-
acuerdo con Sir Donald que sobre la gran drea de
acuerdo que existe entre ellos.

Asi puede observarse, que en cuanto al aumento
de la liquidez internacional a un nivel adecuado,
uno de los aspectos fundamentales del problema del
délar, estd acorde con el siguiente planteamiento:

“En afos recientes, el comercio y la produceién
mundiales han aumentado a una tasa anual de més
o menos 6%, en términos de volumen. Si se mantiene
ese ritmo de expansién, un crecimiento paralelo de
las reservas monetarias internacionales requeriria
adiciones anuales de mds o menos dls. 3.500 millo-
nes hoy, pero mis o menos de dls. 5 mil millones
dentro de seis afios, y més de dls. 7 mil millones
dentro de doce. La produccién actual de oro contri-
buye ahora con solo una pequeiia fraccién (de dls.
500 millones a dls. 800 millones) al crecimiento de
las reservas mundiales. Cualquier revaluacién del
precio del oro tendria que ser en verdad muy pro-
nunciada para hacer frente al problema, y solo pro-
meteria un respiro temporal, en vez de una soluecién
permanente al problema de la liquidez interna-
cional”.

No cree Sir Donald, como si lo creen los teéricos
de la escasez de délares, en que las futuras recesio-
nes norteamericanas sean de la gravedad de aque-
llas que, para recordar una cita de Triffin, se sinte-
tizan en la frase: “Cuando Estados Unidos tose al
resto del mundo le da pulmonia”; desecha igualmen-
te la teoria de los costos comparativos, y otros te-
mas favoritos de los teéricos de la escasez de déla-
res, pues los temores de Sir Donald en cuanto a la
escasez, tienen por fundamento proyecciones estadis-
ticas, mds que teorias econdémicas. Triffin razona
para reforzar su escepticismo acerca de las proyec-
ciones del libro que critica poniendo de manifiesto
sus conocimientos sobre tan debatido tema y dando
a la conferencia novedad y atractivo.

-

Solamente hemos intentado dar breve idea de las
conferencias dictadas por dos distinguidos profeso-
res en la reunién del CEMLA y despertar el interés,
—opor el libro que comentamos— de quienes se pre-
ocupan por los problemas que en el mundo de la
teoria econémica gozan en la actualidad de gran

predicamento.
EDUARDO SANTOS RUBIO
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