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Invitado por la Universidad de la Republica y por el Consejo
de la Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracidn del Uru-
guay, el Profesor Javier Mdrquez dictd un ciclo de conferencias en
Montevideo, desde el 15 al 19 de setiembre de 1958, sobre el tema
“Tendencias Recientes en el Uso de los Instr tos de la Politi
Monetaria”.

Los temas desarrollados en dicho ciclo fueron los siguientes:

1 Politica Monetaria: Evolucion De Su Estructura Institucio-
nal y Sus Metas
Il Especializacién Bancaria y Desarrollo Econdémico.
III Los Limites Del Desarrollo Econdmico.
IV Control Selectivo Del Crédito y Desarrollo Econdmico.

Insertamos en este numero el texto de las cinco conferencias.

Al presentar al orador en su primera conferencia, que tuvo lu-
gar en el Paraninfo de la Universidad, el Profesor Nilo Berchesi
destacé que Javier Mdrquez honraba la alta tribuna de la Universi-
dad de la Republica para exponer su autorizada opinién sobre te-
mas de real trascendencia.

El Profesor Javier Mdrquez desemperia actualmente el cargo de
Director del Centro de Estudios Monetarios Latino Americanos
(CEMLA) . Realizd estudios en L'Ecole Libre de Sciences Politiques
(Parls) ; en la Universidad de Madrid y en London School of Eco-
nomics. Fué Profesor de la Escuela Nacional de Economia de la
Universidad de México y dcl Colegio de México; Co-Director de “El
Trimestre Econd y E ista del Banco de México, desde
1942, A partir de 1942 realizd diversss comisiones y ocupd diversos
cargos temporarios y enlre ellos, merecen mencionarse los siguien-
tes: integrante del personal técnico del Fondo Monetario Internacio-
nal, en el que llegd a Jefe de la Divisién para América Latina del
Norte; Jefe de Investigaciones de Cepal y Director Ejecutivo Alterno
del Fondo Monelario Internacional, en representacién de México. En
los ultimos aiios presentd trabajos y estudios de real interés cientifico
en las reuniones anuales de Bancos Cenlrales del Continente Ame-
ricano; en la Reunion de la Asociacidn Econdmica Internacional y en
el Instituto de Desarrollo Econémico, del B.I.R.F.




En muchos de los pasajes de sus conferencias, ¢l Profcsor Mir-
quez uliliz6 una parte del malcrial de los mencionados estudios.

Por iiltimo, el Profesor Berchesi destacé que Javier Mdrquez ha
publicado numerosos estudios, entre los que se destacan sus cola-
boraciones para “El Trimestre Econdnico” y es co-aulor del trabajo
titulado “Medidas Para La Estabilidad Ecoudmica Internacional”.
Este trabajo fué publicado por las Naciones Unidas en el aiio 1951
¥ conslituye un aporte valioso para cl estudio y solucion del proble-
ma que aflige en nuestros dias a la mayoria de los paiscs de nuesiro
hemisferio.



I

POLITICA MONETARIA: EVOLUCION DE SU ESTRUCTURA
INSTITUCIONAL Y SUS METAS

Creo que es inevitable, cuando se estudian problemas de politica mo-
netaria, banca central, politica bancaria, etc., volverse bastante escéptico en
cuanto a la validez de principios generales. La diversidad de experiencias,
situaciones, estructuras, etc., es casi tan grande como el nimero de paises.
Algunas de las criticas mas duras que se han hecho a las autoridades mone-
tarias de algunos paises y a sus consejeros econémicos son en el sentido de
que a veces pretendieron trasplantar, o trasplantaron de hecho, estructuras
financieras de unos paises a otros, o que establecieron en paises con proble-
mas diferentes sistemas monetarios muy parecidos. En América Latina tene-
mos cjemplos de esto. Ha habido los bancos Kemmerer, los bancos Hermann
Max, los bancos Triffin, etc. Aunque hay algunas diferencias entre los de
cada escucla, s forzoso reconocer que los de cada grupo estin cortados por
el mismo patrén. En nuestros paises, igual que en otros, prevalecié durante
bastante tiempo la idea de que era preciso crear réplicas en miniatura del
Banco de Inglaterra o del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Se
ha citado a menudo a este respecto la opinion de la Comision Real
India que en. 1925 declaré que “los bancos centrales de otros paises actiian
bajo leyes que, aunque distintas en cicrtos detalles, son muy parecidas en
sus rasgos fundamentales”, tras lo cual la Comisién Real procedié a crear
un banco central en la India de acuerdo “‘con unos estatutos ideados siguien-
do los lineamicntos que la experiencia ha demostrado ser sanos”, lo cual
queria decir, los lineamientos del Banco de Inglaterra, sin hacer mucho ca-
so de si la organizacién y las prdcticas del Banco de Inglaterra estaban con-
dicionadas por la existencia del mercado monetario de Londres. Alguien
compar6 en una ocasién la imponente ley del banco central de un pequefio
pais de América Latina con un avioncito de turismo, de dos plazas, con todo
el instrumental de un superconstellation.

Es quizd demasiado ficil y algo injusto hacer bromas o parodiar las
desproporciones entre algunas estructuras financieras que se han ideado y el
medio en que han de actuar. Tambi¢n ticne sus riesgos el esfuerzo por ser
demasiado original. Con lo anterior sélo he querido recalcar que no existe
un sistema ideal, un cinon al que deberian adaptarse todos los paises. De
ahi viene mi escepticismo, que es, sin duda, un escepticismo relativo. Voy
a explicar esto un poco mds.

La historia nos demuestra que distintos paises han tenido experiencias
muy distintas con sistemas financieros iguales, y que diferentes paises han
tenido experiencias econémicas muy parecidas con estructuras financieras
muy diferentes. No hay ninguna correlacién entre la estructura financiera
de los paises y su politica monetaria, es decir, la bondad de esa politica. Es
tipico de ello que en los afios veintes de este siglo se abogara calurosamente
por el establecimiento de bancos centrales como una forma de evitar los des-
manes inflacionarios anteriores, y que hoy los temores mds grandes que sue-
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len inspirar los bancos centrales son en el sentido de que puedan convertirse
en un instrumento inflacionario. La realidad es que la ausencia de banco
central no garantiz6 en el pasado la ausencia de inflacién. Brasil no tiene
banco central...

Pero hay una tendencia a crear bancos centrales; ya son pocos los paises
que no lo tienen. La estructura institucional de la politica econdémica ha te-
nido esa evolucién. Quiero insistir en este punto, porque creo que no siem-
pre se comprende con claridad que al crearse un banco central lo que cam-
bia es s6lo la estructura y no por fuerza nada de sustancia. No hace falta un
banco central para llevar a cabo las tareas operativas de un banco central,
ni tampoco las de politica monetaria. Ademds no hay un limite miximo o
minimo a lo que puede o debe hacer un banco central ni a lo que se puede
o debe hacer en los mismos aspectos en ausencia de él.

Quizd la menor expresién de banca central es la funcién de caja de
conversién, es decir, cambiar moneda extranjera y metales monetarios por
moneda nacional. Pero si esa fuese su Unica tarea el nombre de banco cen-
tral serfa poco adecuado. Lo tipico de un banco central es que concentre
tareas que sin él se encuentran dispersas, pero es una cuestién abierta el
grado de tal concentracién. Montagne Norman describié en una ocasién
(1927) las funciones de un banco central de la siguicnte forma:

“Deberfa tener el privilegio exclusivo de emisién... Deberia ser el te-
nedor de todos los saldos del gobierno, el tenedor de todas las reservas de
los demds bancos y sucursales de bancos establecidos en el pafs. Deberia ser
el agente, por asf decir, a través del cual se realizaran las operaciones finan-
cieras del gobierno en el interior y en el exterior, también deberia ser obli-
gacién del banco central, realizar, en la medida de lo posible, expansioncs
y contracciones adecuadas, ademds de tener por meta, en términos genera-
les, la estabilidad, y mantenerla tanto en el interior como en el exterior.
Deberia ser, cuando lo exigiesen las circunstancias, la fuente ultima de la
que pudiera obtenerse crédito de emergencia por descuento de letras de la
calidad necesaria, o anticipos sobre valores a corto plazo aprobados, o deu-
da publica”.

Como se puede ver, esta lista de funciones, que es tipica de los afios
veintes, resulta hoy muy restringida o limitativa. Pero a pesar de ello, son
muchos los bancos centrales de hoy que ain no tienen cabalmente todas las
funciones que enumera Montagne Norman.

El privilegio exclusivo de emisién, que aparece en primer lugar, y que
suele identificarse como la caracteristica mis tipica de un banco central, no
existe en algunos bancos centrales. No existe en Estados Unidos o Inglaterra
donde las tesorerfas emiten parte de los billetes. No existe en muchos paises
donde la Tesoreria emitc las monedas metélicas. En cambio, puede no ha-
ber banco central y sf estar centralizada la emisién.

Tampoco es universal la norma de que el banco central sea el tenedor
de todos los saldos del gobierno, que a veces se encuentran diseminados por
el sistema bancario. Menos universal ain es que el banco central centralice
todas las reservas de los demis bancos establecidos en el pais; en este punto
hay toda clase de sistemas: unos bancos centrales las centralizan todas, otros



sélo parte, otros nada, y en ocasiones se permite que las reservas estén er
el extranjero.

Una funcién tipica de banco central es la de ser el guardidn de las
reservas internacionales de la nacién, pero no siempre ocurre asi, pues por
ejemplo en Estados Unidos (y no es el uinico caso) el guardidn de las re-
servas internacionales es la tesoreria, y en muchos paises la banca comercial
mantiene divisas por cuenta propia. En paises sin banco central las reservas
pueden estar centralizadas.

Podrfa seguir enumerando funciones tipicas de banca central y poner
ejemplos de paises en donde los bancos centrales no las tienen en absoluto
o sélo las tienen en parte. Todo ello es consecuencia, en gran medida, de que
las tareas de la banca central son muy anteriores a la banca central misma y
no siempre al crearse los bancos centrales les traspasaron todas las que po-
drian habérseles atribuidos. Pero si es tendencia universal que haya una
centralizacién creciente de todas estas tareas operativas, y la razén es bien
obvia: cuanto mds centralizadas estén en el organismo director de la poli-
tica monetaria las operaciones bancarias que se presten a centralizarse mds
en contacto estard el banco central con la realidad monetaria y econémica en
general del pafs, y mds fdcil le serd juzgar las situaciones, orientar su politi-
ca, actuar a tiempo (que es uno de los grandes problemas de la politica mo-
netaria) . Estard mds en contacto con la vida del pais y podrd realizar mejor
la labor de dirigir y controlar a la banca en la forma mds conveniente a los
intereses generales. Es mds ficil controlar lo que se tiene entre las manos
que lo que estd en manos ajenas.

Por esa misma razén no debe pensarse que existe un limite a las tareas
operativas que puede realizar un banco central. El limite se encuentra, en
todo caso, en el punto en que sus tareas operativas no ayuden a orientar su
politica o le distraigan con exceso la atencién de esa funcién bdsica que es
la formacién de politica. La tendencia es a reducir en grado creciente el trato
directo del banco central, de la autoridad monetaria, con el publico y a darle
un nimero creciente de funciones publicas. La razén de ello estd en que el
trato con el publico es absorbente y puede distraer la atencién del banco cen-
tral de la formacién de politica, y a menudo puede haber conflicto entre las
dos funciones de dar crédito al publico y de dirigir la politica, por ejemplo,
cuando se presente la necesidad de seguir politicas antiinflacionarias. Cuando
se desea expandir casi no hay problema, pero si se trata de contraer resulta

mids ficil hacerlo desde fuera, sin entrar en conflicto con los prestatarios
dltimos.

Pasamos ahora al otro aspecto, mucho mis delicado, que es el de la po-
litica monetaria, su estructura institucional y sus medios de accién. La si-
tuacién no es distinta a la descrita para las tareas operativas. También aqui
hay diversidad de situaciones, o diversidad relativa en la concentracién de
funciones. Hay tareas tan bisicas de politica monetaria como la fijacién del
tipo de cambio que pocas veces se encuentran en manos del banco central.
Esta funcién se suele considerar ain como de soberania a un nivel mis alto
que el simple banco central. Se trata de una reminiscencia de épocas ya pa-
sadas, cuando el derecho de acuiacién y el contenido oro de la moneda se
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consideraba privilegio inalicnable del soberano. Que hoy se entiende mejor
el problema lo demuestra la sutileza legal que sc emplea en varios palses de
establecer una distincién entre “paridad” legal de la moneda cn términos de
oro y el tipo de cambio, quedando la paridad en manos del soberano, (el
Congreso, el Presidente de la Republica, ctc.) y el tipo de cambio, que es lo
unico importante, en manos del banco central, que cs quien realmente sabe
del asunto. Pero es patente cn todas partes la influencia creciente que tiene
la autoridad monetaria, lldmese o no banco central, en la determinacién del
valor externo de la moneda.

La amplitud de las funciones de politica monetaria que se concentran
en el banco central es creciente, a pesar de las diferencias que atin persisten.
Se advicrte, por cjemplo, cémo el monto de las reservas obligatorias que debe
mantencr la banca comercial, y que todavia ¢s en algunos paises un proble-
ma de ley, rigido, o cuestién de tradicién, se van convirtiendo paulatinamen-
te en un aspecto discrecional de la autoridad de los bancos centrales. Tam-
bién, es patente la tendencia a dar al banco central autoridad sobre institu-
ciones que sin ser bancos influyen sobre ¢l volumen del crédito. (Como casos
notables estdn la autoridad sobre las operaciones activas de las compaiiias de
seguros en algunos paises, o sobre los agentes cde bolsa que hacen crédito para
compra de valores, o sobre las instituciones que financian las ventas de bienes
duradcros a plazos) . Cada vez es mayor el nimero de paises donde la inspec-
cion o superintendencia bancaria ha llegado a ser casi un departamento del
banco central. Etcétera.

Esta tendencia a la concentracién de funciones monetarias en un orga-
nismo 1nico se va haciendo cada dia mds necesaria. Lo exige la complejidad
creciente de las economias, pero no es un progreso [icil, pues existe una
resistencia extraordinaria a innovar en problemas monetarios. Es una resis-
tencia que procede, en parte, de los gobicrnos que no se resignan a descen-
tralizar distintos aspectos de su politica o a lo que se considera perder el con-
trol sobre la moneda y, en parte, una resistencia del piblico, en especial de
los bancos, que desconfian de un control nuevo y que seri discrecional. Mien-
tras no hay concentracién de funciones monetarias y son, por ejemplo, los
ministerios de hacienda quienes ticnen en sus manos la politica monetaria,
o partes de ella, o bien las reglas son rigidas y sélo pueden modificarlas los
congresos, la politica monetaria no es flexible. Podriamos decir que no hay
politica monetaria.

La gente a menudo actiia en este terreno sobre el principio de que mis
vale malo conocido que bueno por conocer. Es evidente que la moneda, los
medios de pago, son algo muy serio, algo con lo que no se debe jugar. Esto
se vicne diciendo desde la antigiiedad y estd escrito con letras de (ucgq en
la historia de casi todos los pucblos. Pero la seriedad de la moneda no tiene
nada que ver con su invariabilidad. En todo caso querria decir que no se
debe modificar a tontas y a locas, sino con base en estudios muy concienzu-
dos y ponderados, y que debe estar en manos muy competentes. La moneda
no es sino un instrumento, un instrumento muy poderoso, sin duda, pero tam-
bién un instrumento que deberia adaptarse a las circunstancias de cada lugar
y cada momento para poder servir mejor sus fines. Pero las resistencias son



tremendas. Una vez que se adopta un sistema y se emplea por algiin tiempo
es muy dificil de cambiar. La estructura del sistema bancario de Estados Uni-
dos es de una complejidad que sélo puede aceptar un nortcamericano que
esté muy influido por razones de tradicién y prejuicios locales. Lo mismo po-
dria decirse de los otros paises.

Las técnicas son cambiantes, en economia, como en fisica o en quimica.
No hay nada de sacrosanto en cllas, y el mancjo de la moneda no es mis que
una técnica para conseguir un fin. Ya estd demostrado que la moneda es algo
que no se controla a si mismo, o que el tipo de control que la moneda ejerce
sobre si misma es perjudicial para los paises. A la moneda hay que contro-
larla, hay que dirigirla. (Un famoso estadista inglés llamé a la politica monz-
taria “el sabio gobierno de lo imprevisto™.) Casi todo el mundo acepta hoy
esto, pero cuando se trata de idear las formas, las técnicas de gobernar, enton-
ces es cuando empezamos a encontrar dificultades.

Ha habido necesidad de cataclismos para lograr avances de considera-
cién en la politica monetaria. La Gran Depresién y las dos guerras mundia-
les han sido acontecimientos muy fructiferos en el campo monetario. En
nuestros paises la decisién de adoptar técnicas monetarias o de cambiar las
existentes se ha aplazado a veces hasta llegar a situaciones desesperadas. Es
realmente descorazonador que haya habido necesidad de tales problemas
para que fueran aceptadas ideas que deberfan haber sido obvias sin necesidad
de ellos.

El abandono del patrén ha sido quiz4 el m4s fructifero de todos los acon-
tecimientos en este terreno, pues origind toda una serie de otros cambios en
las estructuras monetarias. Pero no murié dulcemente. Cuando se comenzé
a abandonar, en un pais tras otro, hubo millones de voces airadas contra ese
pecado mortal, y fueron varios los paises que después de abandonarlo inten-
taron volver a él. Todavia hoy es frecuente encontrar actitudes nostilgicas
POr un mecanismo que no tuvo ninguna, o casi ninguna, virtud para los pai-
ses subdesarrollados, que implicaba ajustar la economia a una técnica en vez
de lo contrario. Era una técnica que llegé a identificarse con un fin. El aban-
dono del patrén oro parecié despertar el interés por los problemas moneta-
rios, pues habfa que sustituirlo por algo nuevo, un control monetario nuevo,
o toda una serie de controles nuevos.

La estabilidad monetaria no ha dejado de ser una finalidad, después
de abandonarse el patrén oro, y espero que no deje nunca de serlo, pero se
pas6 a considerar que la estabilidad econdmica cra ain mds importante. Para
los efectos de la politica monetaria el hecho trascendental fué que se pensara,
ademds, que no habfa incompatibilidad forzosa entre los dos fines: la estabi-
lidad econémica y la monetaria, pero que si en algin momento era preciso
sacrificar alguna de cllas seria la monetaria la que deberia ceder el paso. El
patrén oro era, en principio, una politica ciclica, es qecu, un mecanismo
consistente en buscar los ajustes acentuando las fluctuaciones, cuando no era
posible eliminarlas mediante movimicntos internacionales de capital a corto
plazo inducidos por variaciones en las tasas de interés. Las fluctuaciones de
precios y de la cantidad de dincro creaban fluctuaciones en el ingreso y en
el consumo y el ajuste se producia. Al abandonarse el patrén oro entramos en
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la era de la politica contraciclica, es decir, la politica de compensar, contra-
rrestar, las fluctuaciones dulcificando los periodos de auge, pero sobre todo
los de crisis. Después han venido dos nuevas preocupaciones, que también se
han convertido en finalidades de la politica monetaria: la ocupacién plena
en los pafses industrializados y el desarrollo econémico en los menos avan-
zados. Todas estas finalidades se van sobreponiendo, pero se acepta a veces
su posible incompatibilidad en algunas ocasiones, y la ultima finalidad afia-
dida suele tener primacfa sobre las demds: estabilidad monetaria interna y
externa; estabilidad econémica; ocupacién plena, desarrollo econémico.

La necesidad de actuacién consciente y la multiplicidad de fines hacen
de la politica monetaria una tarea compleja; ya no basta mirar una o dos
series estadfsticas para saber lo que hay que hacer. El investigador es un
elemento cada vez mds importante de la institucién encargada de dirigir esa
politica, pues hay que claborar nuevas series y prever, ver las consecuencias
de todo sobre todo, para poder ayudar, ayudar a hacer y ayudar a contra-
rrestar.

Otra parte esencial de la transformacién, es que la politica monetaria ya
no es algo aislado, sino que forma parte de un todo que es la politica econé-
mica; es un brazo especializado de ésta. Pero como sus problemas se han vuel-
to mds complejos su solucién es absorbente, es una tarea a tiempo completo;
ya no se puede dirigir la politica fiscal, o la de comercio exterior, o hacer
banca comercial al mismo tiempo que se gobierna la moneda; ya no puede
dejarse tampoco la politica monetaria en manos exclusivamente privadas. Hay
que crear érganos especializados y hay que coordinarlos con los otros 6rganos
especializados de la politica econémica.

De mids en mds, como un reconocimiento de estos hechos, los bancos cen-
trales se vuelven de propiedad oficial o publica. La participacién de la banca
privada en su capital se convierte casi en una forma de lograr su cooperacién,
pero cuando ésta puede conseguirse sin ese recurso no se les da o se les pide
esa participacién. Hay incluso el descubrimiento de algo que antes parecfa
inaudito: que a un banco central no le hace falta capital, que la palabra ca-
pital del banco central carece pricticamente de sentido. Si se les sigue atri-
buyendo uno y grande es porque constituye otra manera de ganar la confian-
za del publico, que sigue engafiado por la palabra “banco” y piensa que la
moneda serd mds sélida, y por tanto le inspirard mds confianza, si en el balan-
ce del banco central aparece una cifra muy alta de capital. Es un tributo a
la fuerza de las viejas ideas que, para poder actuar se tenga que aparentar
que no se han abandonado.

Las directivas de los bancos centrales se convierten en organismos de co-
ordinacién de la politica monetaria con la econémica general. La empresa
privada tiene poca cabida ahi, en especial la banca. No se le atribuye Ia ca-
pacidad de autolimitacién y la independencia de criterio suficientes para
poder juzgar sus intereses con desapasionamiento y estar dispuesta a aceptar
los sacrificios que en ocasiones es necesario pedirle. La banca comercial no
ve el conjunto de la economia por estar demasiado preocupada con sus inte-
reses concretos, que puede a menudo identificar con los generales del pais.
Este punto de vista, de que la autoridad monetaria debe ser oficial, por rea-
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lizar una tarea de gobierno, contrasta tajantemente con la actitud tradicional
d(_a que el banco central debe ser “indcpendiente. Esta era hace aun pocos
afios una tesis con categoria de verdad eterna. Hoy la independencia del
banco central, de la autoridad monetaria, sc interpreta en un sentido ente-
ramente distinto del que tenia antes. Hoy quiere decir que debe tener criterio
independiente, y que debe ser independiente dentro del gobierno y no inde-
pendiente del gobierno. La razén bdsica es que se desea que la autoridad mo-
netaria sea fuerte, y no se puede ser independiente y fuerte. Ademds, estd de-
mostrado sasta la saciedad que la independencia, en el sentido tradicional de
estar desligado del gobierno, no garantiza que no se abusard del banco cen-
tral, que es la razén por la cual se insistia en ella. Es mejor ser fuerte y te-
ner 'mdependencia del criterio, asi como autoridad técnica reconocida, que
ser independiente. Fuerte aqui quiere decir tencr muchas facultades y poder
para imponer su decsién, quiere decir que su voz es escuchada y tenida en
cuenta en las otras esferas gubernamentales y por el publico. Es frecuente
encontrar una correlacién inversa y estrecha entre la independencia en el
sentido tradicional y las facultades que tenga el banco central: cuanta mds
independencia menos facultades. Es natural... no se entregan a un organis-
mo independiente funciones que puedan trastornar la economia u obstaculi-
zar la politica econémica general. Cuando son de verdad independientes so-
lemos encontrar una autoridad dividida, reteniendo el gobierno muchas de
las funciones esenciales. La autoridad dividida no es un principio de buena
administracién. El proceso de dar fuerza a los bancos centrales es lento, pero
sigue su marcha y gana cada vez mds terreno, lo mismo que su status de en-
tidad oficial, que es su concomitante.

Es interesante comprobar, que, como parte de esta evolucién de las ideas
y la paulatina aceptacién de las nuevas, van perdiendo el cardcter de medidas
de desesperacién ciertas técnicas, y convirtiéndose en formas aceptadas de
actuar en tiempos normales, y también cémo los bancos centrales mds impor-
tantes del mundo, que hasta hace poco se vanagloriaban de tener un dominio
tan delicado sobre el mercado’que con pequeiiisimos cambios en sus tasas de
interés, en sus operaciones de mercado abierto, etc., lograban los efectos de-
seados sobre la economia, van incorporando a su arsenal de medidas algunas
de las técnicas que sélo parecian necesarias en mercados monetarios menos
desarrollados, y que hasta hace poco miraban por encima del hombro. La
autorizacién, hace pocas semanas, de que el Banco de Inglaterra pueda esta-
blecer requisitos legales de encaje, es un auténtico escdndalo y quizd debamos
considerarlo el espaldarazo definitivo a muchas técnicas que se emplean en
los paises menos desarrollados. Inglaterra no ha aplicado atn esta medida,
slo se ha dado autoridad al Banco de Inglaterra para poderlo hacer en caso
de que lo estime conveniente. Es la “vieja dama de Threadneedle Street” ma-
nejando un avién de propulsién a chorro.

La politica monetaria ha vuelto a ser un elemento activo de la politica
econdmica, se vuelve a pensar que sirve, junto con otras, para dirigir la econo-
mia. Ha habido épocas en que no fué asi. La Gran Depresién fué un golpe muy
duro para los bancos centrales. Fué la época en que adquirié popularidad la
politica fiscal, que parecié ser el arma realmente importante, el elemento activo
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politico de la econdmica. La politica monetaria, en cambio, sélo servia para
crear problemas. Alguien ha dicho que en aquella época los diccionarios po-
dian haber incluido estas lineas: “Banquero Central: Destructor de la prospe-
ridad. Véase también Siddico”. Creo que hoy la politica monetaria estd mas
cercana a ocupar el lugar que le corresponde dentro de la politica econémica
general. El mayor perjuicio que puede hacérsele a la politica monetaria es
darle o atribuirle un papel mayor del que le corresponde. Desgraciadamente
as{ ha ocurrido y sigue ocurriendo en algunos paises, incluso dentro de Amé-
rica Latina. Los sistemas cambiarios, por ejemplo, han sido llamados a hacer
muclio mds y por mds tiempo de lo que pueden. Se ha empleado el sistema
cambiario para equilibrar la balanza de pagos, para lograr una composicién
distinta de las exportaciones y de las importaciones, para lograr recursos fis-
cales, para propésitos de proteccionismo industrial o agricola, para contrac-
cién o expansién monetaria, etc. Evidentemente el sistema tiene que quebrar
al cabo del tiempo. Creo, sin embargo, que una amarga experiencia puede
llevar a algunos paises que han actuado asi a rectificar su criterio y limitar
el empleo de las armas de politica monetaria a aquello para lo que sirve y
no mis, y a emplearla coordinadamente con los demds instrumentos.

Sin embargo se ha dicho, y lo han dicho economistas muy distinguidos,
que la politica monetaria no sirve para fines de desarrollo econémico y otros
le han atribuido para nuestros paises un papel menos importante del que
suele tener en los mds desarrollados. Estoy enteramente en desacuerdo con
este modo de pensar. Creo que no se puede describir como caracterfsticas
de pafs subdesarrollado las fuertes fluctuaciones del ingreso por razones de
balanza de pagos, es decir, por inestabilidad de la demanda externa y de las
inversiones internacionales, hablar de la necesidad de financiamicnto de
nuevas inversiones, de dirigir éstas por cauces considerados deseables, de que
la estabilidad monetaria es buena para el desarrollo y la inflacién es pertur-
badora, etc,, y al mismo tiempo decir que la politica monetaria es poco im-
portante para el desarrollo. Es mds, creo que debido a diferencias estructura-
les entre las economias de los paises llamados subdesarrollados y la de los
desarrollados la accién de nuestras autoridades monetarias, lo mismo que de
las fiscales y otras, necesita ser mds positiva, mds directa y mds enérgica. Voy
a dedicar a este punto el resto de la charla porque constituye una de las ten-
dencias recientes mds importantes de la politica monetaria, o de la actua-
ci6n de las autoridades monetarias.

Subrayo desde ahora que no hay diferencias de objetivo; entre la poli-
tica monetaria de los pafses mds y menos desarrollados, sino de dificultad de
resolver los problemas, en las resistencias, tanto por la magnitud de los pro-
blemas como por el medio en que se producen. Es frecuente considerar que
los problemas propios son mayores que los del vecino y también que es mas
dificil resolverlos, pero no creo que cn este caso mi punto de vista sea re-
sultado de una ilusién Optica derivada de la cercanfa de nuestros paises y la
lejania de los desarrollados. Creo que es mis que eso.

Es posible que muchas de nuestras dificultades tengan en parte su origen
en la accién, equivocada o no, de nuestras autoridades, pero es estéril decir
que un problema no hubiera surgido si en el pasado no se hubiera hecho
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esto o aquello, o si un pafs distinto no lo hubiera hecho. La realidad es que
esos hechos, csos problemas, nos estén ocurriendo una y otra vez, y parcce
necesario contar con cllos.

Hay problemas distintivos de carcter general comunes a los pafses sub-
desarrollados. Uno de ellos es las variaciones del precio y fluctuaciones de la
demanda de los productos primarios, junto con la perspectiva de que el con-
sumo de estos productos sea una proporcién decreciente del consumo total.

Si una gran parte de nuestra producci6n es de productos primarios, cu-
yos precios y demanda fluctian mucho, también ser4 preciso adaptar la poli-
tica monetaria a este hecho y hacerla mds fuerte que si la produccién y el
ingreso fluctuaran menos. Si no podemos contar con un aumento constante
del ingreso con base en esos productos, necesitaremos hacer esfuerzos para
adaptar la produccién a esa realidad, y la adaptacién debers ser obviamente
mayor que en los pafses que ya tienen su produccién en una proporcién ma-
yor en actividades no primarias. El hecho de que muchas de las economias
subdesarrolladas se encuentren en zonas tropicales, donde la agricultura tiena
un cardcter mds aleatorio que en las zonas templadas parece empujarnos tam-
bién en el sentido de los esfuerzos de diversificacién, para no sumar dema-
siado a los impactos del exterior los altibajos debidos a factores naturales.
Estos no son problemas privativos de paises subdesarrollados, pero son pro-
blemas mds agudos entre nosotros.

Otro problema es el de la divisién del ingreso y su derivado, en algunos
casos, y paralelo en otros, de la dimensién del mercado. Una mala distribu-
cién del ingreso, es decir concentrado en pocas manos, produce una estructu-
ra de demanda de tal naturaleza que hay pocos alicientes para producir cier-
tas mercancfas. La demanda efectiva refleja el ingreso de grupos pequefios y
no existe suficiente demanda en los ingresos de la mayorfa para estimular la
oferta, la produccién. Esta tendria que ser en una escala muy baja, que im-
plica costos muy altos. La demanda de la masa no permite las altas utilida-
des que la demanda de la minoria. El sistema de precios, que es el gran
orientador de la produccién en los paises subdesarrollados, no da suficientes
sefiales de la direccién que mds convendrfa a la produccién. Refleja, ademds,
la demanda de hoy y no la de maiiana, la que habria si se produjeran articu-
los para consumo general. La labor mds importante de la politica econémica
y en la que tiene su misién la politica monetaria, es orientar la inversién por
los cauces que se considercn mds deseables a la larga; hacia aquellas activi-
dades que den un producto mayor y no sélo una ganancia mayor. Cuando
dejamos la orientacién de la produccién al mecanismo de los precios que
se forman espontineamente estamos negando la existencia de un problema,
es que estamos satisfechos con el grado de desarrollo o crecimiento que tene-
mos, asi como con su orientacién. Pero si hablamos de una politica de desarro-
llo es sefial de que no estamos satisfechos con alguna de las dos cosas, o con
ninguna de ellas.

Otro punto que también tiende a influir sobre la orientacién de la po-
litica monetaria es la direccidn de las expectativas. Afios de inflacién, deva-
luaciones periédicas, trastornos politicos, etc., han llegado a crear una actitud
que es todo menos favorable para que las empresas, pero sobre todo los
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particulares, reaccionen favorablemente a los estimulos “habituales” de la
politica monetaria, ¢s decir, a las medidas suaves. La liquidez que bancos
y particulares exigen de sus inversiones, y que es una espada de Damocles
sobre la cabeza de las autoridades monetarias, es una consecuencia de esas
expectativas. La inversién directa en activos reales (es decir, la no transfe-
rencia del ahorro), el aliciente para estar endeudado, la salida de capitales
al exterior, etc., son manifestaciones de esa direccién e intensidad de las
expectativas.

Sin duda, las expectativas representan un papel sumamente importante
en los pafses desarrollados. Pero no suelen tener la direccién unilateral que
en los de América Latina, donde los movimicntos econémicos, en especial
de los precios, tienden casi siempre en el mismo sentido, ni tampoco suelen
tener la misma intensidad. Nuestros plancs de estabilizacién mis valientes,
nuestros esfuerzos por desarrollarnos dentro de un ambiente de estabilidad,
tropiezan a menudo con la resistencia de quienes no tienen confianza en
que la estabilidad perdure, mientras que el grupo que se beneficia con la
inestabilidad presiona por obtener recursos financieros y sacar de ella un
provecho creciente. La lucha de las autoridades monetarias para contrarres-
tar no sélo las fluctuaciones reales, sino las expectativas de fluctuacién, ha
de ser mds dura, requiere polfticas mds radicales que en los paises mds avan-
zados econémicamente.

Otro elemento que siempre estd presente en los paises de América La-
tina es la prisa. Si no la tuviéramos no hablariamos tanto de desarrollo. Se
trata de cambiar algo que no cambia por si mismo o no cambia exponti-
neamente al ritmo o en la direccién que nos interesarfan. Forzar la mdqui-
na del crecimiento exige no sélo mayores inversiones, sino mds inversiones
bien orientadas, que den un producto abundante. Un particular puede pre-
ferir, con razén, construir y rentar una casa que le produzca 100 pesos de
utilidades aunque esa utilidad sea casi el unico producto que se derive de
su inversién, pero para un pais es preferible que esa utilidad, esa ganancia,
se derive de un producto mucho mayor. Es éste un hecho que se olvida con
demasiada frecuencia al identificar la capacidad de una inversién para pro-
ducir utilidades con su capacidad para producir mayor ingreso. El famoso
coeficiente de capital, que es conveniente mejorar.

Podrfa seguir claborando sobre este tema de las razones por las que en
pafses en proceso de desarrollo la accién de la politica monetaria ha de ser
a menudo mids fuerte que en los paises desarrollados, pero creo que con lo
dicho bastard.

En los pafses subdesarrollados de América Latina existe una tendencia
creciente a adaptar la politica monetaria a las peculiaridades de su estruc-
tura econdmica. Las grandes resistencias van venciéndose, poco a poco pero
no por ello menos claramente. La politica monetaria de hoy en América La-
tina cs mis distinta de lo que era hace veinte afios que en la mayorfa de los
paises mds industrializados.

Una critica es posible con ciertos caracteres de generalidad. Hay atin
poca previsién en las medidas de politica monetaria y hay poca flexibilidad
en su manejo. Tendemos a emplear medidas para tapar huecos, para hacer
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frente a problemas cuando éstos ya han tomado caracteres de gravedad y a
mantener esas medidas demasiado tiempo. Muchas veces estamos atacando
la superficie de los problemas, la estadistica podriamos decir, y no sus causas.
No siempre ponemos a trabajar coordinadamente distintas armas de poli-
tica monetaria, o estas armas con las de la politica fiscal. Aun estamos muy
lejos de tener experiencia cn el manejo de los instrumentos. Carecemos a
menudo de elementos de juicio para poder actuar.
Aun falta mucho por hacer.

u
ESPECIALIZACION BANCARIA Y DESARROLLO ECONOMICO

El desarrollo econémico, casi resultaba redundante decirlo, implica in-
versiones en muchos frentes: agricola, industrial, urbano, obras pblicas, por
ejemplo, y, dentro de cada uno, diversificacién de los productos y servicios
obtenidos y proporcionados. Ademds de esto, nunca se podrd considerar
como un ideal que el desarrollo proceda a empujones, unos afios mucho,
otros poco, nada o de retroceso. Deberia proceder a un ritmo lo mds rdpido
Y lo menos fluctuante que sea viable.

Conseguir un desarrollo que sea “equilibrado” en su composicién (1) y
en el tiempo constituye, sin duda, un ideal al cual deberia tenderse, pues
se evitaria toda una serie de trastornos, de los que los de tipo social no son
los menos importantes. Ese desarrollo equilibrado es dificil de conseguir en
cualquier lugar, pero lo es mds en los paises subdesarrollados. Es mas fdcil
“crecer” equilibradamente que “desarrollarse” equilibradamente, podriamos
decir empleando una terminologia ya aceptada.

Es dificil en el tiempo porque nucstras economias estin sometidas a
fuertes fluctuaciones de su comercio exterior, que constituye un alto por-
centaje de nuestro ingreso, que también fluctuard fuertemente con ese mo-
tivo. El ahorro fluctuard probablemente mds aun al modificarse el valor de
las exportaciones, y la capacidad para importar también estardi sometida a
grandes altibajos, si no se han seguido politicas contractivas en las épocas
de prosperidad del comercio exterior a fin de crear reservas internacionales.
Es dudoso que aun si se han seguido puedan compensarse totalmente tales
fluctuaciones. Una de las tareas de mis bulto de la politica monetaria en
nuestros paises consiste en procurar suavizar esas fluctuaciones en el tiempo.

En la composicién del desarrollo también suele, de hecho, haber fuer-
tes movimientos, alternindose los motivos o campos de inversién segiin sea
el lugar en donde van destacindose las deficiencias de oferta y creindose
“puntos de estrangulamiento”. Las razones de este tipo de fluctuaciones son
varias y conocidas, y no es éste el lugar para extenderse sobre ellas, pero
si debe destacarse aqui que la falta o la deficiencia de la estructura de
financiamiento de las inversiones es una de las causas, y una en que la po-

(1) Véase S. N. Sen, Central Banking in Undeveloped Money Markets, Bookland Li-
mited, Calcutta, 1952, p. 6.
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litica monetaria o bancaria, tiene algo que hacer. No nos. incumbe ahora
cudl es el papel relativo de la politica monetaria y de otros aspectos de la
politica econémica para promover el equilibrio, es decir, si son o no mds
eficaces otros métodos.

La capacidad del sistema financiero para promover un desarrollo eco-
némico equilibrado, o, si se requiere o para promover inversiones en distin-
tos frentes a fin de lograr al cabo del tiempo una situacién desarrollada equi-
librada, la ayuda que puede prestar, dependerd, sin duda, de dos factores,
es decir, de los recursos de que disponga y de la orientacién de sus inver-
siones.

Los recursos de que disponga, a su vez, serdn funcién de varios factores
y entre ellos estd, por ejemplo, el nivel de ingresos: cuando los ingresos son
muy bajos, muy poco va a las instituciones financieras, es decir, la gente
puede no ganar mds de lo estrictamente necesario para hacer sus pagos dia-
rios, y entonces no vale la pena mantener los fondos en una institucién fi-
nanciera. También dependerd de lo ficil o expedito que sea colocar el di-
nero en instituciones financieras; esto puede ser un problema todavia en
aquellos lugares de América Latina en que los ingresos son mds bajos y en
donde, por consiguiente, menos fondos podrian esperar en cualquier caso
las instituciones financieras. Otro elemento puede ser la aceptabilidad rela-
tiva del cheque como medio de pago, es decir, si los comerciantes no suelen
aceptar cheques (como ocurre en bastanies lugares) la gente de ingresos me-
dios tendrd menos alicientes para mantener sus saldos en bancos. También
se¢ menciona a veces como elementos adversos la falta de educacién y de
instrumentos adecuados de ahorro, asi como el temor a la baja del valor
del dinero, si bien estos elementos representan posiblemente un factor deter-
minante mds bien de la clase de instituciones a las que se confian los fondos
y la dase de cuentas en que s¢ mantengan dentro de éstas que del volumen
de fondos confiados al sistema como un todo.

Por 1ltimo, estd como factor importante los esfuerzos de las institucio-
nes financiecras para conseguir fondos, y creo que nuestras instituciones fi-
nancieras han hecho en este terreno todo lo que podria esperarse de ellas
para obtener saldos de trabajo liquidos de los individuos y empresas, es de-
cir, depésitos a la vista. Llegan incluso a pagar por tales depésitos tasas de
interés elevadas en paises donde no se permite esa prictica; compiten entre
si por los depdsitos (a veces con competencia a degiiello) reduciendo sus
cargos y comisiones, multiplicando el nimero de sucursales en las ciuda-
des, anunciado, etc.

Aunque en algunos pafses de América Latina encontramos institucio-
nes financieras (en especial bancos extranjeros) con fuertes excedentes de
reservas, estos casos son excepcionales, y en la mayoria de los paises en que
se dan esas situaciones los préstamos de otras instituciones por encima de sus
recursos, con base en redescuentos del banco central, suelen exceder, amplia-
mente a los excedentes de reservas de algunos bancos. A pesar de que no hay
resistencia a entregar fondos a los bancos, y a pesar de los esfuerzos de éstos
para conseguirlos, el problema gencral de las instituciones financieras de
América Latina ha sido de escasez de recursos no inflacionarios mis bien que
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el contrario; es decir no logran obtener todos los fondos que podrian usar
a las tasas de interés existentes. Con excepcién de uno o dos paises, la pro-
porcién de la circulacién monetaria total que va a las instituciones financie-
ras de América Latina es relativamente pequefia comparada con la que exis-
te en los paises mis desarrollados.

Sin embargo, y éste es el punto que quiero destacar, los recursos en
forma de depésitos a la vista son sustanciales y, ademds experimentan en la
mayorfa de los paises un crecimiento continuo. Son raros los paises de Amé-
rica Latina en que los bancos comerciales no han tenido, afios tras afio, un
aumento de esos recursos, es decir, de los depésitos a la vista.

Los esfuerzos de los bancos para inducir al piblico a mantener depési-
tos de ahorro han sido funcién de su libertad de accién en el empleo de ta-
les depésitos, de la tasa de interés que tienen que pagar, el nivel de los
encajes sobre ellos en comparacién con el que deban mantener contra los
depésitos a la vista y la escasez relativa de éstos. El ultimo factor menciona-
do, es decir, la abundancia de depésitos a la vista, asi como la libertad de
accién en el uso de los depésitos de ahorro han sido quizd los principales
incentivos para sus esfuerzos. Su éxito en la captacién de depésitos de ahorro
ha estado influido en cierta medida por el ritmo de inflacién, aunque no
tanto como podria haberse esperado, ni tanto como podria deducirse de un
razonamiento tedrico. Es frecuente encontrar que en paises con un ritmo
de inflacién bastante rédpido ha habido un crecimiento continuo y a ritmo
bastante uniforme de los depésitos de ahorro. Es una de las muchas indica-
ciones que se encuentran de que los pequefios ahorradores no tienen defen-
sa ante una inflacién “lenta”. Hay que llegar a situaciones de inflacién
muy fuerte, como la chilena o la boliviana, para encontrar estancamiento o
baja de los depdsitos de ahorro. Me interesa recordar que en muchos paises
los bancos comerciales han sido y son los principales depositarios de depé-
sitos de ahorro.

Ademds de estas dos clases de recursos, las instituciones financieras han
procurado obtener otros tales como depdsitos a plazo, o bien han emitido
valores de distintas clases, pero ya aqui son mds peligrosas las generaliza-
ciones, pues diferentes pafses han tenido distinta experiencia con los mismos
instrumentos, pero sf creo que puede hacerse una generalizacién de valor
para mi tesis, a saber, que cuando en los paises de América Latina hay cierta
diversidad de instrumentos de ahorro y esos paises han estado sometidos a
presiones de balanza de pagos, o inflacionarias, o a_tensiones politicas (y
son pocos los paises que se escapan de algo de esto), ha habido fuertes fluc-
tuaciones en la colocacién de tales valores. En un mismo afio han podid»
ser abundantes las colocaciones de unos valores y escasas las de otros, o bien
Ia abundancia de las colocaciones ha fluctuado con intensidad diversa, aun-
que haya ido paralelamente en todos. Las presiones inflacionarias no han
hecho disminuir, sino que han aumentado los depésitos a la vista, como es
natural que ocurra, pero si han hecho disminuir el ritmo de aumento de la
colocacién de ahorros en instrumentos de interés fijo cuando no han redu-
cido su volumen absoluto.

En épocas de inflacién se aviva el deseo de liquidez de muchos ahorra-
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dores, o bien la inversién se desvia hacia activos que tengan algunas proba-
bilidades de mantener su valor, y es natural que asi suceda. Ademds, la in-
flacién no beneficia o perjudica a todos por igual y los distintos grupos son
ahorradores en diferentes instrumentos; por eso dentro de una tendencia
general de huida hacia nuevas clases de inversiones, unos instrumentos de
ahorro salen menos beneficiados que otros y unos mis perjudicados que
otros. Cuando se trata de mercados apoyados por las autoridades, con la
ayuda, claro estd, del banco central, algunos titulos pueden tener cierto auge,
o mantener sus ventas, a pesar de la inflacién, pero se trata con frecuencia
de colocaciones temporales, en espera de reunir algunos fondos para otras
inversiones; es decir, suelen ser colocaciones con gran inestabilidad, en las
que no se puede o debe fiar con fines de inversién sin aumentar el peligro
inflacionario.

Esto en cuanto a la oferta de fondos a las instituciones financieras,
es decir, en cuanto a sus medios de accién. La oferta de fondos por las ins-
tituciones financieras depende en alguna medida de la estructura. ¢Cudl es
su estructura de las instituciones financieras y cudl es la tendencia en esa
estructura, su evolucién?

Parecen existir dos tendencias paralelas y contradictorias en cierto sen-
tido, aunque podrian también resultar complementarias. La primera de
ellas es la tendencia a la especializacién, que adopta la forma de especiali-
zacién por actividades y por plazos, (a veces estas dos especializaciones van
juntas). La segunda tendencia es la diversificacién de las actividades de una
misma institucién.

La tendencia a la especializacién ha llegado bastante lejos en algunos
lugares, de los que México es quizd el mejor ejemplo (de hecho, México
es probablemente el mejor ejemplo de las dos tendencias simultdneamente).
Donde la especializacién no ha llegado muy lejos, suele ser una aspiracién
de los mds interesados en el desarrollo econémico.

La necesidad de crédito a plazos mayores de los que suele hacer, o los
que estd permitido hacer, a la banca comercial tradicional, asi como el des-
amparo relativo de algunas actividades econémicas tradicionales, como la
pequeiia agricultura, o de otras nuevas a las que los bancos todavia no le
han perdido el miedo, ain no se han acostumbrado, ha llevado a la crea-
cién de una multitud de bancos especializados, muchos de ellos oficiales.
Parece existir en cierto modo la sensacién de que basta con crear la insti-
tucidn especializada para que esa institucién obtenga los recursos con los
cuales operar. Con gran frecuencia, sin embargo, ni la proteccién oficial ha
sido suficiente para que estas instituciones puedan desarrollarse sin continuas
inyecciones oficiales de recursos, a menudo de carédcter inflacionario.

Las instituciones financicras privadas suelen considerarse siempre es-
pecializadas, si no por actividades si por el plazo de sus préstamos, y con
mucha frecuencia caen en una curiosa identificacién del plazo del docu-
mento que reciben a cambio de su crédito con el plazo del crédito, o del
financiamiento que hacen. Muchas instituciones se dan perfecta cuenta de
que el crédito que hacen no puede ser liquidado en el plazo que se fija,
que si exigieran ser pagadas en la fecha de vencimiento, que si no dieran
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prérrogas, el deudor quebrarfa, tendrfan que ejecutar; pero esto no las de-
tiene. Es frecuente el banco que podria, por estar autorizado por ley, hacer
aédito a, digamos, tres afios, que sabe que antes de ese plazo el deudor no
puede acumular los ahorros necesarios para pagar el crédito, y que a pesar
de ello no acepta extender el crédito por el plazo que se precisa, sino que
hace renovaciones sucesivas hasta el pago final. Es bien conocido el hecho
de que muchos deudores emplean los fondos recibidos a corto plazo del
banco para fines de capital fijo, para compra de equipo, pero el banco in-
siste en que ha hecho un crédito para capital circulante porque los docu-
mentos vencen dentro de seis meses o un afio.

Es preciso dejar sentado que el plazo de un crédito no deberfa ser in-
ferior al tiempo que tarde el deudor en acumular los ahorros (no los ingre-
sos) necesarios para pagarlo. Si lo que el deudor puede reunir en el plazo
del crédito es la suma necesaria para pagar al banco, es posible, o es segu-
ro, que el banco serd pagado si asf lo exige, pero esto no garantiza que el
crédito haya servido, si no se renueva, para fomentar un proceso producti-
vo o una finalidad de desarrollo; la finalidad bancaria puede cumplirse,
pero fallar la finalidad de desarrollo o econémica. El banco quedard pagado
y satisfecho, pero la economia pucde no salir beneficiada, o aun puede salir
perjudicada. Como éste suele ser tema de fuertes controversias me parece
conveniente ampliarlo con un ejemplo.

Supéngase que se crea una industria que necesita 100,000 pesos para
maquinaria, equipo de instalacién y que va a utilizar otros 100,000 pesos de
capital de trabajo, con los que comprard sus materias primas y pagard a sus
trabajadores, es decir, un total de 200,000 pesos; supongamos, ademds, que
las utilidades de la empresa serin del 30 %, anual, es decir, 60,000.00 pesos.
Supéngase también que los bancos no estdn dispuestos a prestar para fines
de capital fijo sino sélo para fines de capital circulante, que se consideran
de corto plazo, y que los promotores de la empresa sélo tienen 100,000 pe-
sos para trabajar. Entonces estos empresarios dedicardn sus 100,000 pesos a
la compra de capital fijo, equipo e instalacién y pedirdn al banco los
100,000 pesos de capital de trabajo. El banco se los presta a seis meses y al
cabo de éstos reclama el pago de la deuda. Es evidente que, en los supuestos
dados, arbitrariamente sin duda, en seis meses, y aceptando que no haya
habido distribucién de utilidades, el negocio no ha dado sino 30,000 pe-
sos de ganancia aunque sus entradas hayan sido mucho mayores. Si el banco
reclama el pago y lo consigue, la industria se detiene, tiene que cerrar por
falta de recursos y se pierde la inversién de 100,000 pesos en capital fijo §
instalacién. La situacién no es distinta si quien recibe el crédito es un co-
merciante: si el banco le reclama el pago antes de que haya podido reunir
los ahorros necesarios para autofinanciarse, el comerciante deja de vender,
porque no tiene dinero para comprarle al productor. Si éste no tiene clien-
tela tiene que interrumpir su produccién. ‘

No puede olvidarse que la produccién y el comercio son un proceso
dnico y continuo, que no puede dividirse ni debe de interrumpirse. En el
ejemplo anterior del productor que obtiene los 100,000 pesos del banco para
capital de trabajo, es claro que resulta totalmente indiferente que el banco
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preste para capital fijo o para capital de trabajo; a la empresa le hacen
falta los dos, e igual tiempo tarda en pagar 100,000 pesos de capital fijo
que 100,000 pesos de capital circulante. En un gasto total para un proceso
continuo no hay manera de diferenciar cudl es la parte de corto y cudl es
la de largo plazo, porque el plazo es el mismo para todo, hay que financiar-
lo todo, y mientras no haya ahorros propios el financiamiento puede venir
del crédito; pero no tiene gran sentido, salvo meramente bancario o conta-
ble, establecer diferencias entre las partes que se financian,... si falta una
de ellas, falta el total.

Hay ejemplos de especializacién bancaria o financiera que son intere-
santes por sus resultados. Vale la pena resumir, en lineas muy generales y
con la consiguiente arbitrariedad, un aspecto de la experiencia mexicana.

La banca comercial mexicana es poderosa y, sin duda es el sector del
aparato financiero que ha logrado captar mds recursos (depdsitos a la vista
y de ahorro) . Durante los afios de la guerra se despert6 una oleada de crea-
cién de “financicras”, instituciones de financiamiento que recibieron una
fuerte proteccién oficial en aquella época como consecuencia de la moda de
la industrializacién (una moda muy justificada) y que, ademds, pudieron
capitalizarse con relativa facilidad tanto por la proteccién oficial como por
la abundancia de fondos que habia en aquella época. Pero después de la
guerra, y a pesar de las oleadas periédicas de inflacién que hemos tenido,
se han dictado en el pais disposiciones monetarias bastante severas que li-
mitan la libertad de accién de los bancos comerciales y que han hecho a
todos sentirse con menos recursos de los que podrfan utilizar (dicho sea de
paso, es tipico de épocas de inflacién que todo el mundo se queje de escasez
de dinero. Esto es una manifestaciéon del hecho de que en tiempos de infla-
cién, ademds del alza monetaria de costos todo el mundo piensa, y es una
realidad, que quien tiene mds dinero puede hacer mejores negocios, es de-
cir, puede adelantarse a los demds). Las financieras ofrecfan la oportunidad
de crear una nueva fuente de recursos, pues también permitian ofrecer por
ellos una tasa de interés que la banca comercial no estd autorizada a pagar,
y entrar en una serie de actividades que no son tipicas de banca comercial ni
la ley permitfa hacer a los bancos comerciales. Entonces los bancos comer-
cia.les comenzaron a crear sus propias financieras o a comprar algunas ya
existentes.

Los bancos comerciales también han establecido bancos hipotecarios,
a través de los cuales se han beneficiado del aumento de valor de la propie-
dad raiz o de la especulacién de bienes raices; también han establecido ban-
cos de ahorro y préstamo, sociedades de capitalizacién, fiduciarias, almace-
nes de depésito para almacenar las mercancias contra las cuales prestan,
compaiifas de seguros para asegurar esas mercancfas, etc. Los fondos recau-
dados por todas estas instituciones encuentran su camino, de una manera
u otra, hacia donde mds falta hacen o hacia donde su rendimiento es mayor.
Existe un esfuerzo oficial permanente para mantener independientes las di-
ferentes instituciones, y que sea una especializacién de hecho ademds de ser
legal, pero esos esfuerzos no siempre tienen un éxito completo: se tapa un
hueco y muy pronto surgen dos.



Las financieras, cuando no han logrado todos los fondos que podfan
emplear, han tomado dinero prestado de los bancos comerciales pero no se
han satisfecho con esta fuente de recursos, que es aleatoria, a veces cara, y
los coloca demasiado a la merced de la banca comercial o de intereses de
otros grupos financieros, y entonces han comprado o establecido sus propios
bancos comerciales. Como resultado de esta red de interconexiones, repito,
las instituciones han podido traspasarse fondos de una a otra a fin de lle-
varlos adonde la demanda es mayor. Cuando la demanda de bonos o cé-
dulas hipotecarias es déoil y hay buena demanda de préstamos hipotecarios,
la banca comercial ha “inverudo” en cstos bonos y cédulas; cuando las fi-
nancieras han estaao escasas de recursos, también los bancos comerciales les
han “prestaao”, o han induado a sus depositantes a que deriven hacia sus
financieras en forma de depositos a plazo sus tondos mas o menos ociosos (a
veces con el compromiso intormal de hacer préstamos a tales depositantes
en caso de que estos necesiten hacer uso inmediato de sus recursos). Los de-
partamentos tiduciarios de los bancos comerciales, o de las financieras, han
tomado parte de la cartera de ambos, y asi sucesivamente.

Si se fuera a generalizar sobre la base de la experiencia mexicana (una
cosa peligrosa) con una banca especializada, podria decirse que no vale la
pena, no costea, especializar cuando como consecuencia de la inflacién, de
ciertas actitudes psicologicas, bajos niveles de ingreso y su desigual distribu-
cién, fluctuaciones de ese ingreso por razones de balanza de pagos u otras
causas, tenemos una diversificacion insuficiente en la oferta regular de fon-
dos especializados. Es probable que la legislacién mexicana haya empujado
a las instituciones financieras a una diversificacién superior de la que per-
mite el estado del mercado, de oferta de recursos financieros, y, como con-
secuencia, el peso de esa oferta de fondos para todo el sistema financiero
haya caido durante la mayor parte del periodo siguiente a la guerra sobre
la banca comercial, o sobre el mercado de dinero, o bien las otras institucio-
nes financieras hayan caido en lo que se consideran operaciones de banca
comercial, o algo muy cercano a ello, por el lado de su pasivo, ademis de
su activo.

La tésis que quiero sostener, con base en esta experiencia, es que si el
desarrollo ha de ser un proceso continuo, y también un proceso de diversiki-
cacién, la especializacién de las instituciones financieras en distintas clases
de financiamiento, para ser algo mds que una simple fachada, o disfraz, re-
quiere una corriente continua de fondos hacia todas ellas y que, debido a
las circunstancias de nuestras economias, esta corriente continua tiene pocas
probabilidades de estar dosificada en la forma mds conveniente para que el
desarrollo siga la direccién mds conveniente, es decir, para ser “equilibrado”
o para que haya una distribucién de la oferta de fondos que siga (en cl
tiempo y en las actividades) los movimientos de las necesidades de finan-
ciamientos. Si las instituciones especializadas mexicanas no hubiesen encon-
trado medios de traspasarse fondos de unas a otras (y si las reglamentacio-
nes del banco central, es preciso decirlo, no hubiesen deshecho en cierta
medida las disposiciones de la ley, o su espiritu, que tiende a la especiali-

21



zacién) el pais hubiese tenido un desarrollo menos equilibrado del que ha
ocurrido.

Ademis, la complejidad de un sistema financiero, es decir, de diversi-
ficacién, especializacién e interrelaciones de las instituciones financieras y
el volumen de fondos que haya sido capaz de reunir, no es indicacién de lo
que aporte el desarrollo econémico. Esa contribucién dependerd en gran
medida del destino de los fondos que recoja, lo cual puede o no depender
de la especializacién. Si los mejores captadores de recursos son los bancos
agricolas (una situacién sin precedente en América Latina) la contribucién
de las instituciones financieras al desarrollo econdémico serd mayor que si
los mejores captadores de fondos fueran instituciones financieras dedicadas
a financiar la importacién de automéviles de lujo o la construccion de
grandes residencias, y viceversa. Si los mejores captadores de fondos fueran
los bancos agricolas, pero la direccién prelerible de las inversiones fuera, en
cierta época, la industria, la aportacién del sistema financiero al desarrollo
no seria probablemente tan grande como si, en esa época, los mejores cap-
tadores de recursos fueran los bancos industriales. La deseabilidad relativa
de distintas actividades no es inalterable, sino que, y sobre todo en paises
subdesarrollados, fluctia de una actividad a otra de un afio (o periodo) a
otro. No es concebible que la captacién de recursos siga espontdneamente en
un sistema de banca especializada, la direccién de las presiones “legitimas”
de las demandas de financiamiento. El monto absoluto de los recursos a la
disposicién del sistema financiero dificilmente serd adecuado (de acuerdo
con los desecos de los posibles prestatarios), pero es ain mis dudoso que,
aunque fuese adecuado en términos absolutos, esté distribuido, en una
estructura especializada, de acuerdo con la mayor conveniencia del desarrollo
econémico.

Unas preguntas que deberfan hacerse cuando se piensa en especializa-
cién bancaria son éstas: ¢;Cudntos recursos y qué ritmo necesita la actividad
quc se quierc que esté servida por la institucién especializada? ¢Qué proba-
bilidades hay de conseguir esos recursos en esa medida y a ese ritmo? Si con-
seguimos desviar esos recursos a la institucién especializada, ¢cémo afectar4
eso al ritmo de las actividades que antes utilizaban tales fondos?

La orientacién de las operaciones de las instituciones financieras de
América Latina contienen a menudo vestigios de su origen. En muchos ca-
s0s se crearon como un apéndice de actividades ya bien desarrolladas, o como
respuesta a presiones de grupos que no tenian f4cil acceso a las instituciones
existentes, es decir, con frecuencia se establecieron para hacer frente a las
necesidades de actividades o sectores concretos y no como negocios indepen-
dientes; ya se sabfa quién era el empresario que iba a usar las facilidades
financieras de la institucién; no se esperaba que apareciera como conse-
cuencia de su creacién. Esta no es una sutileza teérica: los primeros bancos
de la América Latina independierte, la mayorfa de cllos bancos extranjeros,
se crearon para ayudar al comercio exterior de otros paises, un comercioi ex-
terior ya existente, y no estaban interesados por el resto de las actividades
econémicas del pafs donde actuaban. Es una situacién que no es enteramen-



te del pasado. Los bancos oficiales agricolas, que se han multiplicado en
toda América Latina, son una respuesta a las presiones de los agricultores
que no tiene acceso al crédito de los bancos privados. No ha sido infrecuen-
te que ciertos grupos industriales, o grupos de empresarios, hayan estableci-
do sus propios bancos, o comprado bancos existentes, a fin de hacer frente a
sus necesidades utilizando los fondos depositados por otros. Sin duda, estas
situaciones son mds evidentes cuanto mayor es la diversificacién o especiali-
zacién del sistema. Cuando no hay especializacién o diversificacién, los ves-
tigios del origen de las instituciones financieras son menos patentes.

Cuando se dan esas situaciones en que la institucién financiera perte-
nece a un grupo de empresarios, o se constituyé para servirle, el resultado es,
con frecuencia, que las instituciones financieras hacen una eleccién “arbi-
traria” de los prestatarios, es decir, una seleccién que no se basa necesaria-
mente en la tasa de interés o el riesgo, la presién de la demanda o la conve-
niencia en la orientacién del desarrollo. Los recién llegados, los nuevos pres-
tatarios, tienen dificultades para competir por préstamos bancarios, pues la
demanda de los ya fuertes, y con conexiones, puede absorber todos los fondos
disponibles en las instituciones financieras. Esta situacién, no es privativa
de pafses subdesarrollados, pero es mds destacada en ellos.

Una consecuencia indeseable de estas situaciones de relaciéon personal,
asi como de la tendencia en algunos paises a controlar la tasa de interés, es
que el financiamiento bancario de algunas empresas puede ser superior al
que hubiera sido nccesario, y que puede haber absorbido fondos que podrian
haberse empleado con mayor provecho para otros fines (si lo que tenemos
en mente es el desarrollo econémico y no la ganancia de algunos grupos).
La situacién puede adoptar la siguiente forma: empresas lo bastante fuertes
y lucrativas para poder crear un mercado para sus acciones (u obligaciones)
y que también tienen buenas conexiones con instituciones financieras (am-
bas cosas suelen ir juntas) se han mantenido alejadas del mercado de capi-
tales que podrian habér estimulado, y han obtenido los recursos necesarios
para su financiamiento de distintas instituciones financieras, y de esta ma-
nera han evitado compartir sus utilidades con el piblico (o pagar una tasa
alta de interés por sus obligaciones). Al enfrentarse con una solicitud de
préstamo de una empresa fuerte y préspera, son pocas las instituciones fi-
nancieras que se han hecho la pregunta siguiente: *“¢Deberia esta empresa
acudir al mercado de capitales en busca de recursos en vez de acudir a mf?”
En general, cuando los mercados de capitales son estrechos, como suele ocu-
rrir en América Latina, las empresas han evitado acudir a ellos para aquella
parte de su capital que pueden financiar las instituciones financieras, por
muy permanentemente que necesiten los recursos. La inflacién ha reforzado
probablemente esta tendencia al aumentar las ganancias y hacer invendibles
las obligaciones, salvo a tasas de interés muy altas o al menos superiores a
las que suelen cargar los bancos. Quienes mds podrfan haber contribuido a
mejorar el mercado de capitales son con frecuencia quienes mas lo han evi-
tado y menos necesidad han tenido de acudir a él.

Debe observarse que estos comentarios no apuntan necesariamente hacia



algo indeseable desde un punto de vista econémico, aunque seiiale la posi-
bilidad de que la situacién tienda, junto con otras, a la concentracién del
ingreso, al poner una parte ruy sustancial de los recursos financieros ins-
titucionales en manos de los mds fuertes.

Veamos algunos aspectos favorables: las conexiones entre instituciones
financieras, o la propiedad pura y simple de una sobre otra (por propiedad
comin de acciones, por ejemplo) o la dependencia de instituciones financie-
ras respecto de grupos industriales, puede tener aspectos favorables para el
desarrollo econémico. Algunas de las financieras mexicanas ofrecen un buen
ejemplo que podria tener paralelo en otros lugares. Si varios empresarios
reiinen sus recursos en una financiera, o si existe conexiéon entre una finan-
ciera y un grupo de industriales, o una mezcla de las dos situaciones, al reu-
nirse los recursos de todos en una sola entidad se distribuyen los riesgos en-
tre ellos, lo cual puede inducirles a realizar inversiones que no se atreverian
a realizar cada uno aisladamente, y al reunir sus ganancias podrian lanzarse
a inversiones nuevas que ninguno de cllos podria emprender por si sélo. Su
4mbito de accién se agranda, y en consecuencia también el incentivo para
reinvertir en “el” negocio, que en este caso es la institucién financiera; tam-
bién habrd menos peligro de desarrollo desequilibrado, en el sentido de
sobreinvertir en algunas actividades, es decir, que, por falta de horizonte, o
conocimientos, las empresas tiendan a seguir reinvirtiendo en sus negocios
mds alli del punto de equilibrio general. Una institucién financiera que
atiende a muchos sectores ticne mis probabilidades de dirigir sus recursos
hacia donde la demanda efectiva, presente y futura, sea mds fuerte que una
empresa individual que no tiene mds negocio que el propio. Este es otro
argumento en favor de la banca mixta, no especializada, de una banca que
recoge recursos de todos los sectores y en todas las formas y los canaliza hacia
los lugares y en las formas que mds interés tienen, asi como en el volumen
que hace falta (hace mds servicio econémico un banco con un millén que
10 bancos con cien mil cada uno).

Un argumento en contra de la banca mixta que suele hacerse a menudo
es que la banca comercial tiende a desperdiciar sus recursos, es decir, des-
viarlos hacia actividades indeseables o poco favorables, al desarrollo econé-
mico, como la especulacién en bienes raices, la importacién de articulos de
lujo y el comercio en general (mayormente formacién de stocks, o
existencias) .

Son pocas las instituciones de crédito que se escapan a una o mis de
tales criticas. Algunas de ellas son justificadas. Otras representan, en cierta
medida al menos, desconocimiento del proceso econémico.

A veces, ademds, las quejas implican acusar a la iniciativa privada (que
persigue siempre una finalidad de lucro) por promover o dejarse llevar por
l.a direccién que sefiala la demanda efectiva, la cual, en consecuencia, se con-
sidera indeseable para el desarrollo econémico; también implica criticar a
la banca por no corregir los criterios de los empresarios respecto a las opor-
tunidades de inversién mds productiva a la larga, es decir, por no impedir-
les o dificultarles la inversién en ciertos campos y estimularles a que la

hagan en otros.
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No puedo entrar a examinar todos los puntos relacionados con estas y
otras criticas respecto a la desviacién indeseable de los recursos que se pro-
duce por la banca comercial o la “no” especializada, pues en cste problema
es dificil evitar las valuaciones subjetivas, pero creo que estd demostrado que
la banca especializada no ha tenido nunca inconveniente en salirse de hecho
de su especialidad, o propésitos originales, cuando ha visto negocios buenos
Y sin riesgo en otros lados. Es bastante frecuente, por lo menos, el caso de
la banca especializada por razén de los plazos que desarrolle, dentro de los
plazos que le competen, aquellas. actividades que mcnos aportacién hacen
al desarrollo econémico: que la mayoria de los préstamos a plazo largo que
hacen, por ejemplo, vayan a la construccién residencial y la minoria a la
agricultura. Se mantiene formalmente la finalidad de la institucién, pero
nada mis. Instituciones protegidas por ser de inversién para fomento indus-
trial del pafs, pueden invertir en la produccién de cosméticos de lujo o en
la industria siderurgica. En los dos casos son inversiones industriales, pero
el significado para la economia del pais puede ser muy distinto. Ahora, antes
de terminar esta charla, quicro volver sobre el problema desde otros dngulos.
Tocaré dos: por un lado las necesidades que tiene un pais de capital fijo y de
capital circulante, y, por otro, el supuesto peligro de invertir fondos de corto
plazo en préstamos o inversiones de largo plazo.

Presenté antes una argumentacién en favor de la tesis de que, cuando
se trata de produccién nacional (no importacién de bienes de consumo sin
duda), no se podfa interrumpir el financiamiento en ningtn punto sin per-
judicar la produccién, y, en consecuencia, el desarrollo econémico. Llamé a
todo financiamiento por medio del crédito, que seria de corto o de largo
plazo, segtin fuese el lapso que se tardara en reunir los ahorros necesarios para
cubrir el crédito.

Si tomamos la economfa del pais de que se trate como un todo y acep-
tamos que existe un coeficiente medio de capital, por ejemplo, de 3, es dedir,
que cada tres pesos de inversién dan una unidad de producto, y si acepta-
mos también que los stocks, es decir, el comercio, o capital circulante, re-
presentan un 33 por ciento de la produccién, también tendriamos que acep-
tar que por cada tres pesos de nueva inversion total que se hace en el pais,
sélo corresponde al comercio (los stocks) 33 centavos, es decir el 11 por
ciento. (Los stocks o comercio, constituyen la gran mayoria de lo que se
suele llamar crédito a corto plazo (1). En este caso también deberfamos con-
venir en que seria muy conveniente que una proporcién alta del finanda-
miento que hacen los bancos fuese para fines distintos del comercio, o los
stocks, pues serfa légico utilizar el sistema financiero (en especial cuando
los mercados de capitales son muy estrechos, como ocurre en los paises en
etapas tempranas dc desarrollo econémico) en mayor medida para hacer
frente a las necesidades que exigen mds fondos y no sélo para aquellas que
necesitan menos fondos.

(1) Hay sin duda grandes dificultades en decidir qué es un desarrollo equilibrado,
si no es quc imposibilidad absoluta. De todos modos la palabra no ha perdido utilidad.
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En la medida en que el sistema financiero sea una ayuda a la inver-
sidn oficial a la par con la inversién privada, no habria nada que objetar
a las cifras dadas o la violencia de Ia conclusién.

Los costos de produccién (salarios, gastos generales, etc.) pueden con-
siderarse, sumados al costo de los productos intermedios y materias primas,
como el precio de los stocks de productos en distintas etapas de elaboracién.

Si la banca, o el sistema financiero, s6lo atendiera a la empresa privada,
la argumentacién en favor de los préstamos o financiamientos para fines de
capital fijo se debilita, pues los coeficientes de capital de la empresa privada
son siempre (o casi siempre) mds favorables que la media. Quizd tenga in-
terés reproducir un cuadro que aparece en una obra reciente de Tinber-
gen (1), a pesar de referirse a coeficientes de capital en un pafs muy indus-
trializado, es decir, Estados Unidos.

Cocficientes de capital de algunas industrias
de Estados Unidos.

Casas arrendadas .............coiiiiiiiiiiiiiiiiiii 8.2
Comunicaciones ............coiiiiiiiiiiiiiiiii e 4.6
Transportes por ferrocarril .................oooiiiiiiian, 3.3
Organizaciones médicas y educativas sin fines de lucro ........ 2.7
Avicultura y pesca ..........oooiiiiiiiiii e 2.5
Carbdn, gas y energia eléctrica ............. e 2.2
Maquinaria para trabajar metales .......................... 1.2
Hierroyacero .............ooooiiiiiiiuii..n Cieeeieianse 1.0
Comercio .......coiiuiiiiiiiii i i e 1.0
Servicios personales y reparaciones ......................... 0.7
Productos textiles ................cooiiiiiiiiiii, 0.5
Motores y generadores ...................ciiiin.. 0.4
Vestido ............. e 0.3
Finanzas y SEgUIOS ............cccuveeeriiiiinnneinnninnns 0.03

Si suponemos para la empresa privada un coeficiente medio de capital de

1, e decir, que cada peso de inversién da una unidad de producto, y la
misma proporcién de inventarios a inversién total, que supusimos antes,
tendn:uno§ un porciento de comercio del 33 %, que aunque todavia favora-
ble, en principio, a que la mayorfa de los fondos del sistema bancario o fi-
nanciero vayan a la inversién en capital fijo, no lo es en la misma medida
que si consideramos la inversi6n total.

. Es decir, aceptando que todas las clases de financiamiento son necesa-
rias para la produccién y el desarrollo econémico, la proporcién del finan-
clamiento total que ird a capital llamado fijo, es mayor que la que ir4 a
capital de trabajo o al comercio. Si sélo existe crédito para actividades co-

(1) Jan Tinbergen, The Design of Economic Development.



merciales, se puede empujar la actividad econdmica hacia aquellas inversio-
nes en que la parte del capital circulante es mayor, y menor la de capital
fijo, que no sea favorable al desarrollo.

. Todo esto es sin perjuicio del punto ya repetido de que aunque el ca-
pital sea circulante (el comercio, o los stocks) no lo hace de plazo menor
0 mayor, a lo§ efectos del desarrollo cconémico. La concentracién del crédito
en .el comercio si implica, en cambio, que el comerciante tiene menos ne-
cesidad de ahorrar una parte de sus ingresos que cl productor, o que éste
no tiene tanta necesidad como seria conveniente que tuviera de ahorrar pa-
ra fines de su capital circulante.

_A pesar de que considero estos argumentos bastante fuertes, en especial
aplicados a paises con mercados de capilales estrechos, no cabe duda de que
Ia banca. comercial tiene una gran resistencia a dar préstamos a plazos lar-
gos, y ni siquiecra medios, aun en los paises en que les estd permitido. Su
principal argumento cs el de la liquidez (aunque hay otros). Segiin este
argumento, por lo demds muy conocido, los activos de los bancos deben
guardar relacién con sus pasivos; si los pasivos son a corto plazo, su cartera,
sus préstamos, también deben ser a corto plazo, pues de otro modo si los
depésitos llegaran a bajar porque los depositantes los retirasen, no podrian
hacer frente, por falta de recursos, a las demandas de los depositantes.

Este argumento lo emplean todos los bancos comerciales de todas partes
del mundo. Lo que es mis, lo emplean incluso los bancos que estin perma-
nentemente endeudados con el banco central. Es un argumento con gran
validez para los paises en que no hay banco central o no hay una institucién
que redescuente, y cuando hay préstamos malos (de corto o largo plazo),
cuando ademis de esto los préstamos no estin bien escalonados, cuando los
bancos no han tenido en cuenta las {luctuaciones estacionales de la balanza
de pagos, mds atn si por cualquier motivo hay inestabilidad monetaria en
el sentido de contraccién, etc., etc. El argumento mejor contra la tesis es el
ya dado de que, de hecho, los préstamos comerciales no son de plazo menor
que los demds y que el plazo de un préstamo depende de la capacidad de
ahorro del prestatario o, quizd deberiamos decir, de su capacidad de ahorro
con base en las utilidades obtenidas de la inversién que se financia con el
préstamo. Cuando hay banco central que redescuente, los préstamos no son
malos, etc., no hay ningin peligro por el plazo de los préstamos. La banca
central siempre puede dar a la banca, con redescuentos y anticipos, la liqui-
dez que necesite; si la banca no quiere redescontar ya es otra cosa, pero esas
actitudes altaneras de la banca, que eran frecuentes antes, hoy son cada vez
mds raras; y también ha perdido valor la tesis de que los depositantes des-
confian de la banca que redescuenta por considerar que es poco sélida.

Ademis, en una economia en crecimiento puede esperarse que todos
los elementos de la estructura financiera se desarrollen junto con el aumen-
to de la produccién; las crisis ya no tienen hoy la misma violencia que tu-
vieron en el pasado, los gobiernos no estin dispuestos a permitir depresiones
y prelerirdn los trastornos de la inflacién a los de la deflacién. En realidad,
hay pocas probabilidades hoy de que la baja de los depdsitos a la vista
pueda tener caracteres de gravedad en ningun pafs; puede haber afios de
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bajas, pero los pocos ejemplos que tenemos desde que terminé la guerra son
tan moderados que no representan en realidad ningtin peligro. Los bancos
comerciales que han quebrado en América Latina desde hace ya muchos
afios no han quebrado por hacer préstamos a largo plazo (cosa que todos
han hecho y en gran escala) sino por haber hecho préstamos malos a corto
o a largo plazo, o por haber especulado y perdido.

Mi argumentacién en favor de una banca mixta, que reciba recursos
de todas clases: depésitos a la vista, de ahorro, a plazo, en fideicomiso, que
emita valores de diferentes caracteristicas y que pueda, con la masa total de
esos recursos, dirigir el crédito hacia las actividades que se consideren mds
conducentes al desarrollo econémico, se basa, en resumen, en los siguientes
puntos bdsicos:

a) La indeterminacién real del plazo que se precisa para reunir el
ahorro necesario para pagarlo, cualquiera que sea su destino.

b) La inseparabilidad econdmica del proceso de produccién y el de
comercializacién, as{ como la magnitud relativa del financiamiento que cada
Pproceso necesita.

¢) La dimensién de algunas inversiones y el desperdicio que supone
la sobreinversién en algunas actividades y la falta de inversién en otras.

d) La estabilidad y crecimiento a través del tiempo de los depdsitos
a la vista y la inestabilidad de la demanda de los instrumentos del mercado
de capitales en paises expucstos a fuertes fluctuaciones de ingreso por razo-
nes de balanza de pagos y trastornos econémicos internos.

I
LOS LIMITES DEL DESARROLLO ECONOMICO

En mi primera charla hablé de cémo han cambiado las técnicas mone-
tarias que se usan; de cémo las antiguas han llegado a ser menos impor-
tantes y han surgido otras nuevas. Han cambiado las actitudes hacia la
politica monetaria y la banca central, aunque siempre quedan vestigios y,
lpis aun, senales inequfvocas, de persistencia de las viejas. Han cambiado
incluso las finalidades de la politica monetaria y la banca central. Los
cambios en las finalidades son, sin duda, la principal causa de los cam-
bios en las actitudes y las técnicas.

. Un hecho innegable en todo el panorama de la banca central y la po-
!‘UC& monetaria es el rechazo del automatismo en la moneda. Se ha dicho
incluso que el automatismo, o la rigidez, es la antitesis de la banca cen-
tral: “sélo hace falta un banquero central cuando la comunidad decide
que es deseable un elemento discrecional. El banquero central es un hom-
brehqt(xﬁ ejerce su discrecidn, y no la mdquina que acta siguiendo una
regla” ),

1987 ) lll. S. Sayers, Central Banking after Bagehot, Oxford at the Clarendon Press,
,p L.



Mientras no se llegue a esa etapa de la facultad discrecional de la
autoridad monetaria, no podrd pensarsc en politica monetaria para el des-
arrollo econémico. Politica de desarrollo econémico implica cambios deli-
berados, ademds de ampliacién, y no seria légico que la moneda fuera la
unica parte del aparato econémico que no se altera, que fuera inalterable
mientras que la inversién no lo es. Por eso afirmé ayer que la politica
monetaria si tiene un papel en el desarrollo econémico, pero hoy dedicaré
esta sesién a calmar el entusiasmo que algunos puedan sentir por las posi-
bilidades de desarrollo econémico y, en consecuencia, por la politica mo-
netaria para promoverlo.

Antes que nada, sin embargo, una definicién de desarrollo econémico
para que no quepa duda de qué estamos hablando.

Una de las mds sencillas, y a mi modo de ver la mds justa que se ha
dado es la que lo define como un aumento continuado del ingreso real
debido a un aumento de la productividad. Sin ‘embargo, con todo lo buena
que pueda ser esta definicién, adolece para fines pricticos, de formacién
de politica, de un defecto especial. Pocos paises estarian satisfechos con
un aumento del ingreso real puro y simple, es decir, independicntemente
de su distribucién. Si todo el aumento del ingreso real que ocurre va a
dar a manos de una o pocas personas, habrfa, sin duda, desarrollo econé-
mico, de acuerdo con la definicién, pero no seria probablemente un des-
arrollo econ6émico que satisficiera a nadie mds que a esas pocas personas.
Ademds, puede incluso argiiirse que, en la prictica, para que pueda ha-
ber un desarrollo econémico continuado es preciso que éste beneficie a
una gran masa de la poblaciéon, que hay un limite, y ademds bastanre
estrecho, al aumento total del ingreso real que es posible si sélo se rea-
liza en beneficio de unas pocas personas. En consecuencia, ya sea por esta
razén de orden prictico, ya sea por la razén de tipo socio - politico de
la descabilidad de un desarrollo “equitativo”, en el sentido de beneficiar
a la mayorfa de la poblacién, queremos afiadir a la definicién dada I
condicién de que el aumento del ingreso real derivado de una mayor pro-
ductividad debe ir acompaiiado por una distribucién del ingreso mis igua-
litaria de la que suele existir en la mayorfa de los pafses llamados sub-
desarrollados.

La banca central tiene varios medios de fomentar el desarrollo _econé-
mico. Todos ellos pueden resumirse en uno: poner recursos financieros a
la disposicién de quienes van a realizar tareas de desarrollo y evitar que
reciban recursos financieros quienes realizarian con ellos tareas que per-
judicarfan o retrasarian el desarrollo. En una economia donde domina Ia
iniciativa privada, es una de las tareas mds desesperadamente dificiles que
puedan encomendarse a persona o institucién alguna.

Sin embargo, ha sido frecuente atacar a los bancos centrales porque
no hacen milagros. Los ataques vienen de los impacientes, de los que tienen
prisa. El impaciente que es también el excesivamente optimista, suele ser
la persona que considera que la cconomia no progresa suficientemente, o
todo lo que podria, porque las autoridades monetarias no la dejan. La au-
toridad monetaria no estd proporcionando recursos suficientes para poder
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desarrollar la economfa. Hay en la autoridad monetaria algo de sadismo:
{le es tan ficil dar los medios para aumentar la produccién! pero prefiere
no proporcionarlos.

Es extraordinariamente frecuente encontrar personas que adoptan ac-
titudes violentas porque la banca no les proporciona recursos para hacer
una inversién que, indudablemente, aumentaria la produccién. También
lo es el banquero que se queja del banco central porque no le permite
prestar mds con el mismo objeto de aumentar la produccién. Si el banco
central lo permitiera se operaria el milagro.

Los milagros suelen esperarlos también quienes no ven la economfa-
como un todo, sino sélo operaciones individuales, y es evidente que son
muy pocas las operaciones aisladas que pueden ejercer una influencia no-
civa sobre una economia. La magnitud de una operacién por si sola no
suele ser suficiente para perturbar una cconomia, pero la autoridad mone-
taria que se fija en cada una de las operaciones aisladas, y no las suma para
ver sus resultados conjuntos, directos e indirectos (sobre todo los indirec-
tos) sobre la economia, estd perdida. Y esto es asi precisamente porque la
moneda, el dinero, actia sobre los recursos fisicos y humanos (y sobre
las actitudes del publico); no se limita a los signos monetarios (afortu-
nadamente, porque si fuera asi no serviria de nada). Mover recursos fisicos’
es diffcil para una economia, sobre todo moverlos en gran escala. Es ficil
para una economia resistir el impacto de la creacién de una tienda y un
taller, pero no es lo mismo resistir el impacto de establecer mil tiendas y
den grandes fdbricas.

Nuestra meta es, sin duda, el desarrollo econémico, es decir, para los
fines presentes, el aumento de la cantidad de bienes y servicios a la dispo-
sicién de la comunidad como consecuencia del aumento de la producti-
vidad. Pero esto quiere decir poco, pues no nos conformamos con cualquier
aumento de la produccién. ¢En cudnto podemos aumentarla? Cuanto mds
mejor. La historia nos demuestra que hay limites al ritmo a que un pueblo
es capaz de desarrollarse; limites que no se han logrado rebasar hasta hoy.
Esto es desagradable pero hay que resignarse a ello. Los paises han em-
Pleado todos los medios imaginables, todas las técnicas conocidas de pla-
neacién, politica monetaria, etc,, etc., pero no han pasado de cierto ritmo.
. Algunas cifras, tomadas de un trabajo de Kuznets (Aspectos cuantita-
tivos del desarrollo econdmico), nos servirin para ejemplificar cudles son
algunos ritmos de crecimiento en periodos de cierta magnitud, es decir, en-
tre 30 y 50 afios.
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AUMENTO DEL INGRESO REAL EN VARIOS PAISES EN
PERIODOS LARGOS

Aumento por década

Periodo Prod. total  Per capita
Remq Unido 1905—-14/  1949-53 17.9 12.5
Francna. 1901-10/  1949-53 11.1 10.4
Alen"mma 1905—-14/  1950-54 18.9 8.4
Sueqa 1904-13/  1950-54 37.2 28.9
Rusia 1913— 1954— 34.4 21.0
Estados U. 1904—-18/  1950-54 30.4 14.7
Japén ) 1903—-12 193342 54.7 87.2
Arge'nuna 1925-29/  1950-54 27.3 4.4
Bra!sﬂ 192529/  1950—54 44.2 15.8
Chile 1925-29/  1950-54 35.7 15.5
Colo'mbia 1925—-29 195054 51.4 22.6
México 1925-29/  1950-54 78.4 43.2
Otros A. L. 1925-29/  1950-54 49.9 28.7

La tasa para México es la mds alta que se registra aqui. En realidad
€s una tasa de crecimiento casi increible, que se puede explicar quizds por
el hecho de que se parte de un punto muy bajo después del descenso del
Ingreso provocado por la Revolucién. Hoy las autoridades mexicanas aspi-
ran, demasiado optimistamente, a una tasa media de aumento del 6 %
anual, con las obligadas fluctuaciones de un afio a otro. Esta tasa del
6 % anual no tendria precedente en ningin pais para un periodo prolon-
gado, y el desarrollo econémico es un problema de generaciones, no de una
o dos décadas.

Entonces, una politica de desarrollo econémico podria legitimamente
tener por meta un aumento del ingreso de, por ejemplo, el 5 %, y muy op-
timistamente del 6 %,. Pero de esto no pasa nadie. No se pasa de ahf
ni ain con inversiones extranjeras, si esas inversiones han de manejarse en
muy gran medida con trabajo nacional, es decir, si se quiere un desarrollo
nacional y no sélo un desarrollo extranjero en suelo nacional(. Esto nos
da una idea de cudnto tiempo necesitan paises cuyo ingreso oscila entre los
80 y 250 ddlares per capita y por afio (que es el de los pafses que solemos
considerar subdesarrollados) para alcanzar un ingreso parecido al que tie-
nen hoy los que llamamos desarrollados y que oscilan entre mds de 500 y
2000 délares por persona. Natura no facit saltum. El ingreso per capita de
México segtin el cuadro que he presentado, aument6 en 4.6 por ciento al

(1) Estoy, sin duda, pasando por alto el aumento del ingreso que pudiera derivarse
de una mejora de la relacién de intercambio, que no serfa desarrollo econémico, aunque
tenga ¢l mismo resultado. El fuerte aumento de algunas cifras latinoamericanas después
de la guerra, como consecuencia del alza del precio del café, es en parte de esta clase.
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afio. Si suponemos que el ingreso per capita es hoy de 280 délares y crece
a un ritmo del 5 %, anual, tardarfamos aproximadamente 16 afios en alcan-
zar un ingreso per capita de 500 délares. Si en vez del 5 9%, anual el au-
mento per capita es del 3 %, como desearfan las autoridades del pais, en
ese mismo lapso de 16 afios el ingreso per capita seria de alrededor de
380 délares, y harfan falta mds de 25 aiios para llegar a los 500 délares. El
ingreso per capita de Estados Unidos es de mds de 2000 ddlares.

Insisto en que las cifras de México son de un gran optimismo, pero nos
sirven para subrayar que el ingreso de un pais sélo puede aumentar con
lentitud (relativamente a las ilusiones que algunas personas parecen hacer-
se) y que, por consiguiente, hace falta un periodo “largo” para que nues-
tros pafses mds atrasados en lo econémico alcancen, con muchos esfuerzos,
los niveles que tienen hoy los menos avanzados de entre los que solemos
considerar desarrollados. Insisto: Natura non facit saltum.

Las soluciones de esta relativa lentitud son muchas. Mds adelante ve-
remos algunos, pero ahora, para entrar en el campo de las posibilidades de
accién de las autoridades monetarias, prefiero decir algo sobre la relacién
entre ¢l ingreso y el dinero.

La cantidad de dinero (es decir, siguiendo la definicién tradicional, mo-
nedas y billetes en manos del publico mds los depdsitos a la vista) que
existe en un pafs es siempre una fraccién del ingreso que se genera en el
curso de un afio. El ingreso en el afio puede ser de 1000 y la cantidad de
dinero puede ser de 500 6 de 100. Si la proporcién de dinero a ingreso
es de 50 %, la “velocidad - ingreso” es de 2, es decir, cada unidad de
dinero crea dos unidades de ingreso en un afio; si la proporcién es de 25 %,
la velocidad - ingreso es de 4. Podemos ver algunas cifras reales para paises
de América Latina.

VELOCIDAD - INGRESO DEL DINERO EN VARIOS PAISES
LATINOAMERICANOS

1951 1952 1953 1954 1955 1956

Argentina 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5
Brasil 3.0 3.0 3.1 3.2 3.4 3.3
Colombia 6.1 5.7 5.7 5.3 5.2 -
Cuba 2.4 2.4 2.0 2.1 2.1 2.1
Chile 8.5 8.3 8.3 8.3 8.8 8.8
Ecuador 7.2 7.8 7.2 7.3 7.4 7.4
Honduras 9.2 8.4 8.9 7.9 8.5 8.8
México 7.1 7.3 6.6 6.9 7.4 7.3
Perd 6.6 6.2 5.9 5.6 6.0 -
Rep. Dominicana 7.4 6.9 6.8 6.9 6.7 -
Venezuela 5.7 5.7 5.6 5.1 5.5 -

Fuentes: Statistical Yearbook, 1957, Naciones Unidas.
International Financial Statistics. Fondo Monetario Internacional.



Pueden observarse en el cuadro grandes diferencias en la velocidad -
ingreso del dinero de un pafs a otro, y también fluctuaciones dentro de
un mismo pafs.

En Argentina cada unidad monetaria da lugar a ingresos de 2.5 hasta 3.
En Honduras entre 8.4 y 9.5. En México el miltiplo mds bajo es de 6.1 y
el mis alto es de 7.4. (Vale la pena sefialar que las proporciones, o veloci-
dades de Argentina, Brasil y Cuba son mds tipicas de pafses desarrollados
que de subdesarrollados).

Otro cuadro puede ayudarnos a ver mejor estas fluctuaciones presen-
tdndolas en forma porcentual.



DESVIACION PORCENTUAL DE LA VELOCIDAD-INGRESO DEL DINERO EN VARIOS PAISES
LATINOAMERICANOS

Paises

Argentina
Brasil
Colombia
Cuba
Chile
Ecuador
Honduras
México
Pert

Rep. Dominicana
Venezuela

Velocidad

media

2.8
3.2
5.6
2.2

8.5
7.4
8.6
7.1

6.1
6.9

5.5

1951

0
—6
+9
+9

)
—3
+7

0
+8
+7
+4

Fuente: Calculado del cuadro anterior.

Desviacién respecto de la media

1952

+4
—6
+2
+9
—2
+5
—3
+3
+1

0
+4

1953

—3
+2
—9
—2
—3
+3
—1
—3
—1
+2

1954

1955

—7
+6
—7
—5
+38

—2
+4
—2
—3

Deviac.

1956 media

—11

W N O &

%

4.3
4.0
5.0
5.5
2.0
2.2
4.5
3.3
4.5
2.0
3.4

Desviac.
mdxima

anual

18

18
10



La velocidad-ingreso del dinero y sus fluctuaciones estin determinadas
por una serie de circunstancias muy complejas, tales como el grado de mo-
netizacién de la economia, la tendencia a mantener saldos ociosos, el nivel
de ingresos mismo, la estructura de la produccién, el volumen de opera-
clones financieras, el ambicnte inflacionista o deflacionista que prevalezca
(en cierta medida las expectativas), la propensién a importar, etc., etc.
No hay tiempo de analizar estos temas aqui. Me basta observar que las
fluctuaciones dentro de un mismo pais y de un afio a otro son relativamente
pequeiias, que hay bastante constancia en la velocidad - ingreso del dinero
en periodos cortos. En un periodo de seis afios (quizds demasiado breve
para sacar conclusiones) la oscilacién méxima de un afio a otro es de 13 por
ciento en los pafses que aparecen en el cuadro, y en la mayoria no pasa ds
9 por ciento. Este resultado se obtiene a pesar de que algunas de las cifras
de ingreso usadas no pueden considerarse demasiado buenas, pero puede
aceptarse en vista de que igual ocurre cuando se usan los datos de los paises
con mejores estadisticas de ingreso.

En varios de los paiscs que aparecen en el cuadro la expansién mons-
taria ha sido muy fuerte en los afios analizados y el desarrollo econémico no
se ha apresurado; si la velocidad - ingreso no se altera, si la produccién no
crece mds de prisa y ha habido fuerte aumento en los medios de pago, es
evidente que el aumento del ingreso es meramente nominal, es decir, por
aumento de precios.

En el cuadro siguiente damos el aumento porcentual de la circulacién
y los precios en cada uno de los afios y para cada uno de los paises del
cuadro anterior. Las tltimas tres columnas tienen especial interés, pues en
ellas vemos que en los tres paises en que mds aument6 la circulacién, Ar-
gentina, Brasil y Chile, los precios tuvieron un aumento casi idéntico al
de la circulacién. Cuando la circulacién subié mucho la teoria cuantita-
tiva de la moneda ha funcionado desconcertantemente bien. (Sin duda, el
cuadro muestra muchas desviaciones respecto de la teorfa, y atin en los tres
paises mencionados la teoria no esti completa si no se tienen en cuenta
los aumentos de produccién y la velocidad de rotacidn del dinero).

El aumento de la circulacién, tan violento en algunos paises no estuvo
acompafiado por fuerza por aumento del ingreso. En los seis afios estu-
diados Argentina y Chile fueron probablemente los dos paises del cuadro
en que menos aumentd el ingreso real.

Una baja de la velocidad - ingreso del dinero, junto con el aumento
de la circulacién, serfa un cambio favorable, pues permitirfa emitir mds
dinero (e invertirlo, sin duda) con menores repercusiones. Los cuadros
anteriores tienen algunos ejemplos de tal cambio, como en el caso argentino,
pero demuestran, sobre todo, que las pocas oscilaciones que hay son mds
bien erriticas. Es decir, no se puede basar una politica de expansién mo-
netaria en el supuesto de que la velocidad - ingreso disminuird.
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AUMENTO PORCENTUAL DE LA CIRCULACION Y LOS PRECIOS EN VARIOS PAISES DE

1951

Argentina *) 21
Brasil *) 16
Colombia *) 16
Cuba 4
Chile 82
Ecuador — 8
Honduras 28
México 12
Peri 22

Rep. Dominicana 27

Venezuela 5

*) Costo de la vida.

85
3

14

11

12
10

1952
AM AP AM AP AM AP AM AP

14
15
17

2
87
24
10

4
13
15
16

89
5
— 2
— 1
21
2
— 2
15
7
1
1

AMERICA LATINA

1953

24

19

18
—_— 4 —

58

3

13

11 —

13

— 8 —

4

195¢

16
22
19

2
47
17
15
12

6
14

4
18
9
— 3
78
4
6
5
5
— 2
0

1955

18
17

4

7

63
~— 6
—12
20

5

14

11

12

23
— 1
0

74

2

7

16

1956
AM AP AM AP

17
22
24
10
38
14
11
11
21

6
14

18
18

56
— b5
— 2

—1

19511956 AM
AM AP AP
172 160 1.07
177 168 1.05
146 81 4.7
22 5  4.40
779 772 1.01
48 15 3.20
75 25  3.00
98 62 1.50
110 48 2.29
98 15.00
68 8 8.50



Insisto en el punto de que cuanto mis baja sea la velocidad - ingreso

del dinero mds viable serd, ceteris paribus, ayudar a una politica de des-
arrollo econémico mediante instrumentos monetarios, incluyendo especial-
mente la expansién monetaria, y sin consecuencias inflacionarias.
. Si tenemos un pais con un ingreso de 100.000 pesos y una velocidad -
Ingreso de 5 (es decir, una circulacién de 20.000 pesos), y esperamos, un
aumento del ingreso real del 5 por ciento, el miximo aumento de la circu-
lacién que se puede hacer sin consecuencias inflacionarias (mis altos pre-
cios o mayores importaciones, o una combinacién de ambos) serd de 1.000
pesos. Si en vez de una velocidad - ingreso de 5 tuviéramos una de 2
(una circulacién de 50.000 en vez de una de 20.000), entonces podriamos
aumentar la circulacién de 2.500 sin consecuencias inflacionarias.

Sin duda, como vimos en el cuadro, puede haber, y de hecho hay, fluc-
tuaciones de la velocidad-ingreso, en ambas direcciones, aunque no extra-
ordinarias que podrian permitir expansiones mayores o sélo menores, aun-
que serfa peligroso tratar de predecirlas. En el siguiente cuadro puede verse
mejor el cdlculo que en la explicacién oral.

CRECIMIENTO DE LA CIRCULACION COMPATIBLE CON EL
CRECIMIENTO DEL INGRESO

Ml
Yo K Mo Ys +109% media —109

100,000 10 10,000 105,000 9,450 10,500 11,500
100,000 5 20,000 105,000 18,900 21,000 23,100
100,000 2 50,000 105,000 47,250 52,000 57,750

Yo = Ingreso en el perfodo inicial.

K = Velocidad-ingreso media del dinero.

Mo = Circulacién total en el precio inicial.

Ys = Ingreso final del perfodo.

MI1 = Circulacién compatible con la estabilidad monetaria.

En resumidas cuentas, una misma expansién de la circulacién produce
diferentes aumentos del ingreso monetario, dependiendo de la velocidad -
ingreso del dinero.

Ahora bien, es menos dificil aumentar el ingreso real (producir mis
"bienes y servicios), por ejemplo, en 5000 unidades si se puede expandir ia
circulacién en 2.500 que si sélo se puede expandir en 500. De todos modas
es dificil, pero lo es menos en el primer caso.

Esto nos dice que las autoridades monetarias de los pafses con una
alta velocidad - ingreso, donde los cfectos de la expansién monetaria son
mds explosivos, deberian hacer esfuerzos por reducirla. Pero esto no se logra
en poco tiempo; es cuestién de décadas. Ocurrird como resultado del aumen-
to del ingreso real, y seria suicida seguir una politica de expansién mone-

87



taria en la confianza de que la velocidad - ingreso del dinero va a medl-
ficarse en una medida sustancial en un perfodo breve, digamos de 10 afios.

¢En cudnto se pucde aumentar ¢l ingreso con base en los aumentos de
la circulacién que permite el aumento del ingreso real?

Para poder contestar a ¢sta pregunta neccsito imrngcir un nuevo con-
cepto, que nos servird para varios fines: el de coeficiente de capital o
relacidn producto - capital. Se entiende por coeficiente de capital el gasto
de inversién que es preciso para obtener una unidad de producto. Si una
fabrica que ha costado tres millones de pesos produce bienes por un valor
de un millén de pesos anuales, se dice que el coeficiente de capital es de 3,
es decir, el coeficiente de capital es miltiplo o fraccién de una inversién
representados por el producto de ésta en una unidad de tiempo, por lo
general un aiio. Sobre este tema se han hecho muchos estudios en diferentes
partes del mundo, tanto para paises como un todo como para industrias
especificas. Los resultados de estas investigaciones son muy complejos, pues
hay fuertes variaciones de un pais a otro, de un afio a otro y sobre todo
de una industria a otra. Hay empresas que tienen un coeficiente de capital
muy bajo (o una relacién producto - capital muy alta), es decir, que el
nimero de pesos de produccién obtenido anualmente por cada peso de in-
versién es muy alto; hay proporcién de un peso de inversién y cuatro pesos
de producto anual, es decir, de un coeficiente de capital de 0.25, o una re-
lacién producto - capital de 4, y todavia mds favorables (en una confe-
rencia posterior presentaré un cuadro sobre el particular). Pero estas si-
tuaciones serfan absolutamente inconcebibles para paises como un todo, y
mids ain si pensamos en un cierto nimero de afios y no en uno sélo. Los.
estudios hechos por la CEPAL revelan que entre nosotros, en América
Latina, los coeficientes de capital oscilan entre 2 y 5, quizds con una media
de 3; hacen falta por consiguiente entre 2 y 5 pesos de inversién para
conseguir una unidad de producto. Si recordamos que en los paises subdes-
arrollados para poder crear facilidades de produccién hacen falta inversio-
nes extraordinariamente fuertes en carreteras, en ferrovarriles, en electrici-
dad, en viviendas, etc, cuyo rendimiento anual por peso de inversién es
muy bajo, y que son necesarias para que tengan algin resultado las inver-
siones con un coeficiente de capital bajo, se comprenderd ficilmente que
esos coeficientes de 5 no son necesariamente demasiado altos. No puede ra-
zonarse, y sobre todo no pueden hacerlo las autoridades monetarias, con
base en el coeficiente de capital de una inversién concreta, sino que deben
pensar en la inversién total que hace falta en un pafs para que haya des-
arrollo econémico. Ningiin pals puede hacer sélo inversiones que tengan
un coeficiente de capital muy favorable; hay que hacer inversiones con un
coeficiente de capital muy alto, ¢s decir, cuya “produccién” por peso de
inversidn es muy baja, para que scan viables las otras inversiones, y a las
autoridades monctarias les interesa sicmpre Ja media, no la inversién in-
dividual. Mis adelante hablaré de su influcncia sobre esa media.

. Supongamos que un pais ha estado progresando a un ritmo del 8 por
aento anual y que el weficiente: de capital ¢n ese pais, un afio con otro,
ha sido de 8 y no e espera que cambie; supongamos asimismo que la velo-



cidad - ingreso del dinero es de 5. Si el ingreso del pafs en el afio 0 era de
100.000 y el afio siguiente, el afio 1, va a ser de 103.000 y el coeficiente
de capital cra de 3, esto querria decir que la inversién neta en el afio 0
(de la que depende el aumento de la produccién en el afio 1) fué de 9.000.
La circulacién monetaria en el afio 0 fué de 20.000 (k = 5) y en el afio 1
Puede aumentar, sin consecuencias inflacionarias en 600, que con k = 5
darian por resultado un aumento del ingreso de 3.000, que es lo que aumen-
ta la produccién. Suponemos que la demanda se ajusta a la oferta y que
la gente gasta las 600 nuevas unidades monetarias en comprar la nueva
pProduccién. No se obliga a una cantidad fija de dinero a comprar mis
Productos, a trabajar mds, sino que se ajusta la cantidad de dinero a la ma-
yor produccién.

El problema de las autoridades monetarias interesadas en el desarrollo
econdémico, es cémo poner en circulacién esas 600 unidades monetarias. Po-
drian dérselas al gobierno para que éste pagara mejor a sus empleados, y al
ejercer estos empleados esc mayor poder de compra le pasarian al resto de
la comunidad, la cantidad en cuestién. De esta manera no hace sino facili-
tar la venta de la nueva produccién. El ahorro no aumentaria, sino que,
ceteris paribus, seguiria a un ritmo del 9 9%, anual, y el aumento de la
produccién a un ritmo del 3 %, anual. Pero también pueden hacer otras
cosas. Pueden lograr que esas 600 unidades se dediquen a nuevas inversio-
nes que se sumen a las que ya realiza espontineamente la comunidad, y au-
mentar asf el por ciento total de inversién respecto del ingreso, lo cual
acarrearfa un aumento mayor de la produccién.

El resultado de seguir la segunda de estas politicas es distinto, sin duda
‘del que resultarfa de la primera. Podemos poner un ejemplo numérico para
verlo mejor.

INCREMENTO DEL INGRESO SEGUN EL EMPLEO DE LA
EXPANSION MONETARIA

1=9 % de Y
Perio- Y AYe=l 4 (en el ca AM=AY M
do 3 sob) AM 5

0 100,000 ] 9,000 20,000
1 103,000 3,000 9,270 - 600 20,600
2a 106,090 3,090 9,548 618 21,218
2b 106,090 3,090 10,166 > 618 21,218
3a 109,273 3,183 9,835 637 21,855
8b 109,479 3,389 10,530~ 677 21,895
4a 112,551 3,278 10,130 655 22,510
4b 112,989 3,510 10,871~ 702 22,597
5a 115,928 3,377 10,433 675 23,185
5b 116,612 3,623 11,219 725 23,322

Vemos aqui que a partir del perfodo, o afio, hay diversidad de
comportamientos. Mientras en 2a, 3a, 4a, etc, las autoridades no usan el
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aumento de la circulacién para aumentar la inversién, sino que ésta se
mantiene al nivel constante de 9 %, anual, en el caso 2b a la inversién es-
pontdnea del 9 9 del ingreso se suma la inversién dirigida del aumento de
la circulacién, y con base en esa mayor inversién en el perfodo 2b, el in-
greso en 3b es superior al ingreso en 3a. En cl periodo 5b, la diferencia ya
es de 684 unidades. La suma de las diferencias, en los tres afios en que la
politica ha ejercido su influencia, es de 1.328 unidades.

Hemos llegado a este resultado en virtud de los supuestos hechos, s
decir, una cierta velocidad - ingreso del dinero, una cierta propensién a
invertir y un determinado coeficiente de capital. Es evidente que ninguno
de estos coeficientes, o supuestos, es estable a la corta o a la larga. Algunos
son mds estables a la larga que a la corta (como la propensién a invertir)
o viceversa (como la velocidad - ingreso), pero nos dan un cierto orden de
magnitudes dentro de las cuales se pucde actuar, que nos sirven de guia
para formarnos una idea de las posibilidades a plazo relativamente largo
de la politica monetaria como instrumento de desarrollo.

Ya vimos la gran diferencia que existe para la politica monetaria se-
gun sea la velocidad - ingreso. La misma diferencia existe con el coeficiente
de capital. Es evidente que si el coeficiente fuese de 1.50, con la misma in-
versién el ingreso aumenta cn cl doble de lo que he supuesto, y que si
fuese de 6 aumentaria sélo en la mitad. ¢Pueden las autoridades monetarias
influir sobre el coeficiente de capital? Esa es precisamente la finalidad de
los controles selectivos del crédito, tema al que dedicaré mi Wdltima charla.
Diré por ahora que aunque es ficil exagerar esa posibilidad, si se puede
hacer algo, en especial si la influencia del crédito estd apoyada por otras
medidas de politica econdmica. Cuando mds pucde hacer la politica mone-
taria, sin embargo, es cn el momento de la expansién monetaria.

Sin duda, he presentado una visién muy simplificada de la realidad,
que es un proceso muy complejo, pero por muchos ajustes que se le hagan,
Yy en el mejor de los casos, no pasard de ser una exageracién que no des-
truye el principio. Cuanto menor la velocidad - ingreso del dinero y menor
el coeficiente de- capital, menores serdn las consecuencias inflacionarias de
determinada expansién monetaria.

Aunque sea un problema de detalle y una pequefia complejidad téc-
nica me parece conveniente mencionar el tema del multiplicador bancario,
pues permite salir al paso de un error que cometen ficilmente los no eco-
nomistas, cuando piensan en la capacidad de expansién no inflacionaria,
y sugicren que el banco central cree de una vez la cantidad de que se trate
dirigiéndola a las inversiones consideradas deseables. Esta visién de las cosas
pasa por alto las consecuencias o los efectos secundarios, de una expansién
del dinero por el banco central.

Vale la pena dejar a todos con esta intranquilidad y para ello explicar
la medida en que la banca multiplica el dinero que emite el banco central y
el mecanismo de multiplicacién.

Como de costumbre, es preciso trabajar sobre la base de ciertos supues-
tos. Haré los siguicntes: que existe una proporcion constante en la compo-
sicién de la circulacién, es decir cn la proporcién de efectivo en manos (o en
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los bolsillos) del piiblico a depésitos, un supuesto comprobado por las ci-
fras, como puede verse en el cuadro. (Esta proporcién depende, en buena
medida, del nivel de ingresos, su distribucién y el grado de costumbre ban-
caria) ; supondré que esta proporcién es del 50 %, que es una medida bas-
tante frecuente en paises latinoamericanos(?). Que los encajes, es decir, la
proporcién de sus pasivos por depésitos que los bancos necesitan mantener,
por costumbre, ley o disposicién de la autoridad monetaria, en efectivo, es
de 20 9%, y que, ademds, los bancos mantienen en caja, por costumbre y para
hacer frente a sus necesidades diarias, un 5 %, de sus depésitos. También
supondré que los bancos no mantienen saldos ociosos, sino que invierten
todos sus saldos libres, es decir, no inmovilizados por la ley o la cos-
tumbre, Suponemos, también que la expansién monetaria no provoca mis
importaciones que, al pagarse, “destruyen” dinero nacional.

Dinero (billetes y moneda fraccionaria) en manos del publico como por
ciento de la circulacién total (billetes y moneda fraccionaria en manos del
publico més depésitos a la vista) en paises latinoamericanos.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

Argentina 545 57.0 61.0 58.1 60.7 61.1 60.0 61.4
Bolivia 65.4 64.6 67.5 71.5 73.7 72.6 76.1 73.5
Brasil 32.1 31.2 30.3 30.5 324 321 3.1 279
Colombia 48.5 46.83 46.8 45.1 424 41.2 40.0 4l1.0
Costa Rica 45.2 47.8 47.1 47.6 47.7 450 44.1 45.6
Cuba 87.3 39.2 4.6 45.7 46.3 44.0 41.8 41.0
Chile 36.4 37.1 39.3 37.5 384.7 387.6 38.9 37.8
Ecuador 52.3 54.0 50.9 51.4 509 52.2 50.3 515
El Salvador 59.8 57.9 57.2 55.3 54.4 49.6 48.7 44.2
Guatemala 65.7 67.0 70.9 70.0 69.2 59.6 56.6 56.1
Hait{ 69.6 63.8 60.3 70.1 62.7 63.2 58.9 655
Honduras 56.9 53.1 55.1 54.8 56.8 54.8 56.6 59.4
México 47.4 50.5 48.7 b51.9 46.6 48.9 47.1 46.4
Nicaragua 47.7 52.7 49.8 46.9 47.3 451 48.5 49.5
Peru 47.8 45.1 45.1 454 45.9 46.1 47.4 47.6
Rep. Dominicana 44.1 43.2 45.5 49.2 47.9 50.4 49.3 50.5
Uruguay 54.1 56.6 56.9 55.4 57.5 57.2 57.9 58.9
Venezuela 49.1 51.1 47.1 43.8 4.5 43.0 41.2 8.7

Fuente: International Financial Statistics, del Fondo Monetario Internacional.

(1) Puede obscrvarse que (con pocas excepciones) cuanto mis subdesarrollada la
economfa, o mis desigual la distribucién del ingreso, mis alta es la proporcién de dinero
en manos del piblico a circulacién total
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Entonces el balance consolidado del sistema bancario (muy simplifica-
do) podria ser el siguiente:

Efectivo en caja ......... 50 Capital ............o00en 100
Encaje .......ccoiennnt 200 Depdsitos ............... 1000

Préstamo e inversiones ... 850

1100 1100

Como la proporcién de efectivo en manos del piblico es el 50 %, de la
circulacién, la circulacién total serd de 2000 = 1000 de depésitos -+ 1000 de
efectivo en manos del piblico.

Supongamos a continuacién que el banco central proporciona al gobierno
400 unidades monetarias para que haga inversiones por ese monto. Suponga-
mos que el gobierno las hace pagando esa suma a factores productivos naciona-
les que le “hacen” la inversidn. Entonces ]la mitad, 200 unidades monetarias,
quedar{an en manos del publico, y la otra mitad pasarfa a ser depdsitos de los
bancos, y el balance serd el siguiente:

Efectivo ................ 210 Capital ....... eeeeiean 100
Encaje .........coeuennn. 240 Depésitos ............n.. 1200
Préstamos ............... 850

1300 1800

Efectivo en manos del publico 1000 4 200 = 1200.

En estas condiciones a los bancos les sobra, después de cumplir con los
requisitos de encaje y cubrir su proporcién de efectivo, 150 unidades. Estas
son prestadas. Entonces la mitad de las 150 unidades pasan al publico como
efectivo y la mitad a depésitos y tenemos la siguiente situacién:

Efectivo ................ 120 Capital ................. 100
Encaje ..........oenilll 225 Dep6sitos ............... 1275
Préstamos ............... 1000

1875 1875

Efectivo en manos del publico 1000 4 200 4 75 = 1275.

A los bancos les sobran ahora 56.25 unidades monetarias (la diferencia
entre el efectivo que tienen y el que necesitan tener, es decir, 63.75, que es
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el 5 7 de sus depésitos), y pueden prestarlas. Si lo hacen, como la mitad
de lo prestado vuelve a los bancos como depésitos, tendremos esta situacién:

Efectivo ............. 86.250 Capital ............. 100.000
Encaje .............. 260.625 Depo6sitos ............ *1303.125
Préstamos ........... 1056.250

1403.125 1403.125

Efectivo en manos del piiblico 1000 4 200 4 75 + 28.125 — 1303.125.

En este caso, como los bancos ticnen 8§6.650 en efectivo y sélo necesitan
tener 65.15625 (el 5 9, de sus depésitos), atn les sobra un poco mis de 20
unidades de efectivo en caja que pueden prestar, v el proceso continuard
hasta que no haya fondos libres. (Cusl es el resultado final? La circulacién
era originalmente de 2000 (1000 de efectivo en manos del publico y 1000 de
depésitos, y ahora es de 2606.250. El banco central expandié 400 y la banca
se encargé de aumentarla en 206, es decir, en mds de la mitad (y el proceso
no ha terminado).

La ensefianza que quiero derivar de estas explicaciones es que la ex-
pansién monetaria que debe tenerse en cuenta no es sélo la original que
pueda hacer el banco central, sino la total, pues es ésta la que ejerce influen-
cia sobre el ingreso. Si un pais desea hacer una inversién de 2000, que, como
consecuencia de la velocidad - ingreso, produzca un ingreso de 10.000, no
puede sacar los 2000 de expansién primaria, sin esperar que, a través del
multiplicador bancario, se conviertan en 3.000 6 4.000 con un resultado de
15.000 6 20.000 sobre el ingreso monetario (salvo las filtraciones que puede
haber a través de la balanza de pagos, con la consiguiente baja de reservas
internacionales) .

Sin duda, he dramatizado las consecuencias de una expansién moneta-
ria en mis de lo que permite el aumento de la produccién. En especial, y a
pesar de todas las salvedades que he procurado hacer, he razonado como
si todos los factores fueran a ser adversos. Si un banco central pensara que
siempre fuese a ser asf, su politica deberia ser muy precavida, muy con-
servadora, y un conservadorismo excesivo puede ser tan contrario al des-
arrollo como una liberalidad excesiva.

La velocidad - ingreso puede disminuir, el coeficiente de capital puede
volverse mis favorable, el banco central puede reducir la expansién secun-
daria, el piblico puede decidir mantener una parte mayor de su dinero
en forma de efectivo, en lugar de depdsitos. No necesitamos prever que todo
nos serd desfavorable. Lo que he dicho respecto a los distintos elementos
tiene mds probabilidades de ser cierto para periodos de varios afios que
para un aiio cualquiera. .

La velocidad - ingreso del dinero puede cambiar y cambia de hecho.
Si partimos de una situacién en que el ingreso es 700, por ejemplo, y la
circulacién de 100, es decir, una velocidad - ingreso del dinero de 7, enton-
ces si en el afio siguiente el ingreso aumenta en 5 % a 735, Ia posjble
expansién monetaria es del 5 %, .a 107, si la velocidad - ingreso sigue
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siendo de 7, de 22 por ciento, a 122, si se reduce a 6 y de 47 %, a 145 si la
velocidad se reduce a 5. La diferencia es muy grande.(!)

También es muy sustancial la diferencia si se modifica cualquiera de
los otros elementos. Pero también puede ocurrir, y de hecho ocurre, que
sin ninguna accién de las autoridades monetarias cambien los elementos
en el sentido contrario; de modo que una misma cantidad de dinero puede
soportar un ingreso bastante mayor. Pero las cosas no suelen desbordarse
en ningun sentido si no se les provoca. Habrd siempre fluctuaciones, pero
no lo bastante fuertes para que el banco central no pueda manejarlas em-
pleando sus instrumentos normales.

v

CONTROL SELECTIVO DEL CREDITO
Y DESARROLLO ECONOMICO

Hoy voy a hablar de controles y de técnicas de control, y yo soy ui
librecambista convencido, aunque quizds no sea un librecambismo man-
chesteriano a lo siglo XIX. Pero fundamental, bisica y filoséficamente soy
un partidario acérrimo de la libertad de accién. Es extraordinario, en estas
circunstancias, la frecuencia con que me encuentro defendiendo una u otra
clase de controles. ;Por qué es esto? ¢Hay falta de consistencia légica en
mis ideas?

La razén es, creo yo, que en economia hablo mucho de desarrollo eco-
n?mico y de politica de desarrollo econdmico... creo que hace ya muchos
afios que los economistas de América Latina no hablamos de otra cosa, y
es dificil hablar de desarrollo econdmico con una finalidad pragmitica sin
hablar de controles. Es evidente que todo control supone una pérdida de
libertad, y por. lo tanto un sacrificio para todos o para alguien, por lo
general un perjuicio para algunos y una ventaja para otros que se espera
serd mayor que el perjuicio. Todas las pérdidas de libertad son malas, todos
los sacrificios son malos. Entonces, ya que voy a hablar hoy de una clase
de controles me parece una buena oportunidad para empezar explicando mi
posicién general. :

Me he alicionado, cuando se trata de este tema de los controles, a es-
tablecer una comparacién entre una polftica activa de desarrollo y una
politica de economia de guerra. El paralelo estriba en que en ambos casos
se trata de llegar a una mayor inversién y produccién y, ademds, de lograr
una desviacién de los recursos productivos hacia actividades distintas de las
que tenian anteriormente. En los dos casos hay que producir mds, para
lo cual hay que invertir mds; en los dos casos hay que producir cosas
nuevas, distintas de las que solian producirse; en los dos casos se desea
hacer ambas cosas en un tiempo menor del que llevarfa lograrlo a través

(1) Ademis, de que las velocidades y otros coeficientes marginales pueden, y aun
suelen, divergir (;erriticamente?) de las mZdias. ¢ P ’
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de los mecanismo habituales del mercado libre. Para poder invertir miés
hay que ahorrar mds y para poder ahorrar mis hay que consumir menos.
Para pode:: desvxgr recursos hacia actividades distintas de las habituales hay
que crear Incentivos especiales para que esos recursos vayan hacia las acti-
vidades que se consideran deseables, o bien, si los incentivos viables no
fueran suficientes, habria que “tomar” los recursos, es decir, captarlos por
la fuer.za (por asi decir), y dirigirlos directamente, las autoridades, hacia
las actividades consideradas descables. Las dos situaciones exigen una in-
tervencién oficial, de un grado dependiente de 1a medida en que quieran
lograrse los objetivos en un lapso breve. Sin duda, insisto, se pueden lograr
a través del mecanismo del mercado, pero no scré el mecanismo del mercado
libre, ni sers, atin en ese caso, en un lapso breve. El grado de intervencién
dependerd de la prisa que haya y de las resistencias que se oponen a lograr
el objetivo. En el caso de una economia de guerra, si es una guerra que
pudiéramos llamar “fdcil” y ademds el publico estuviera imbuido de un
gran espiritu patriético, de modo que bastaran ligeras indicaciones del go-
bierno respecto a la forma en que debe actuar, el nimero y la fuerza de
los controles serian también minimos; pero si se tratara de una “guerra
dificil”, y hubiesc resistencia por parte de los intereses privados a seguir las
indicaciones que pueda hacer el gobierno, el grado de los controles tendria
que ser muy alto.

En el caso del desarrollo econémico la situacién es parecida. Si las
resistencias son pequeiias, por existir los elementos necesarios para llevar-
lo a cabo, y si el publico estd imbuido del deseo de colaborar en el esfuerzo
de desarrollo econémico, los controles necesarios también serdn pequefios.

Supongamos que tenemos una guerra con un enemigo débil, y que,
ademds, tenemos desocupacién en el pais (obreros y equipo de produccién
no utilizado). En este caso probablemente podriamos conseguir soldados
ofreciéndoles un sueldo que fucra algo mayor del que podrian obtener én
una industria cualquiera; si la desocupacién fuese en parte en las industrias
mds pertinentes para la guerra, podriamos quiizds inducir a las empresas
privadas a producir mis tanques y mds aviones de guerra ofreciéndoles un
precio ligeramente mayor al que pueden obtener por productos civiles equi-
valentes en el mercado libre; podriamos obtener voluntariamente, o sin gran-
des resistencias, un pago algo mayor de impuestos para poder sufragar los
gastos adicionales que implica para el presupuesto la conduccién de la gue-
rra, etc. Si nuestros deseos de desarrollo son moderados, porque considera-
mos que ya la poblacién ha alcanzado un nivel relativamente alto de bien-
estar material, pero de todos modos queremos ir un poco mds de prisa de
lo que estamos yendo, quizds si bajiramos un poco la tasa de interés po-
drfamos conseguir empresarios dispuestos a dedicarse a esas actividades que
nos interesaria desarrollar, y con un pequefio aumento de salarios podriamos
conseguir los obreros necesarios para hacer funcionar las plantas de que se
trate; pagando una tasa de interés un poco mayor, el gobierno quizis
consiguiera obtener los recursos necesarios para poner en prictica esos pro-
yectos, y con basc en esa tasa de interés un poco mds alta es posible que la
poblacién redujera su consumo lo suficiente para poder sufragar los gastos,
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sin necesidad de que se produzca un impacto inflacionario; la mayor acti-
vidad econémica consiguiente a esc esfuerzo de desarrollo le darfa al Estado
mds recursos, por via impositiva, con los cuales le serfa ficil hacer frente
al pago posterior de la deuda en que incurriese.

Cuando Estados Unidos o Inglaterra, que no son sospechosos de ser
pafses a los que les gustasen los controles, se enfrentan a una guerra como
la pasada, en que se juega la existencia misma de la nacién, la situacién es
muy distinta. Se utilizan todos los instrumentos de control disponibles, en
el grado miximo que se considera tolerable; es decir, para hablar como
economista, hasta un punto en el cual ya los rendimientos decrecientes de
los controles son demasiado decrecientes, y podrian perjudicar el éxito mis-
mo de la tarea: se aumentan los impuestos en la medida en que anterior-
mente hubiera sido inconcebible, la deuda publica llega a unos extremos
que tampoco hubiera podido preverse con anterioridad, se establecen contro-
les de precios, se implanta el racionamiento de mercancias, se crean em-
presas del Estado, se limitan los mdrgenes de utilidades de las empresas,
se hacen llamamientos continuos al patriotismo, se recurre al financiamien-
to inflacionario, se controla el comercio exterior y, en general, se usan
(transitoriamente) todas las armas que el hombre ha imaginado para con-
trolar una economfa como se desea, al mismo tiempo, conservar la ini-
ciativa privada como sistema permanente. Es evidente que Estados Unidos
consider6, con razén, que el mecanismo del mercado, libre o controlado, no
bastaba para realizar la tarea a que se enfrentaba. Estados Unidos, su
gobierno, no estaba dispuesto a pagar todos los intereses que hubiera hecho
falta para conseguir todos los recursos necesarios adicionales para sufragar
el costo de la guerra; era preciso incurrir en una deuda extraordinariamente
alta a una tasa de interés que no resultase demasiado gravosa para gene-
raciones futuras apelando a incentivos no econémicos, es decir, al patrio-
tismo del pueblo norteamericano; no se queria que los bienes de consumo
disponibles (incluso alimentos) se distribuyeran de acuerdo con la capa-
cidad adquisitiva de cada persona; era preciso establecer impuestos todo 1o
alto que pudiera tolerar el publico; era preciso conseguir tanques y aviones,
y obtenerlos sin tener que pagar por ellos un precio en competencia con
los usos privados; y asi sucesivamente.

Si un pais quisiese hacer, para su desarrollo econémico, un esfuerzo del
mismo calibre que Estados Unidos hizo en la guerra pasada, también ten-
dria que establecer controles de la misma magnitud, es decir, exigir los
mismos sacrificios. No existe el desarrollo econémico a marchas forzadas
y sin ldgrimas. Nuestro refranero tiene muchos ejemplos de la misma idea.

Todo pais que quiera hacer un esfuerzo de desarrollo econémico debe-
ria plantearse la pregunta de adénde quiere llegar, en qué tiempo, qué sa-
crificios estd dispuesto a imponer a su poblacién y en qué medida la po-
blacién estd preparada para aceptarlos, y después decidir qué medidas debe
aplicar para alcanzar el objetivo descado en el tiempo deseado.

No es éste el momento de extenderse sobre el tema, pero si se puede
afirmar que existe una cierta correlacién entre el grado de los controles y
el aumento del ritmo de desarrollo econdmico que quiera lograrse. Esto
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s tanto mis cierto si ese ritmo de desarrollo econémico ha de ir acompa-
ﬁ?do por una cierta distribucién igualitaria del ingreso o, por lo menos, una
distribucién del ingreso distinta, en cualquier sentido que sea, de la del
lngreso existente en el momento de que se trate, es decir, del momento en
que se inicie el programa o la politica de desarrollo econémico acelerado.

Nada de lo que acabo de decir debe interpretarse como un alegato ea
favor de los controles. Significa, sin embargo, que puede obtenerse un cier-
to ritmo de desarrollo sin controles y con un mercado libre. Que pue-
de obtenerse un ritmo mayor con un mercado controlado, no libre; y otro
aun mayor con controles directos. Todo control significa una pérdida de li-
bertad en algin punto o en varios puntos. El problema es ¢qué grado de
libertad estamos dispuestos a cambiar por determinada aceleracién del rit-
mo de aumento del ingreso?

El otro punto bisico es que los controles para el desarrollo econémico,
como para cualquicr otro fin, producen rendimientos decrecientes, que el
aumento del ingreso que puede conseguirse no es proporcional al nimero y
fuerza de los controles, de modo que no vale la pena pensar de un cierto
punto, pues después de rebasado no por aplicar mds se logrard mayor in-
greso, e incluso pucde lograrse menos. Ademis de ellos, si el espiritu de
cooperacién con el gobierno, o el patriotismo, o el deseo de desarrollo, etc.,
no es fuerte, llegard muy pronto al punto en que los rendimientos de un
control serdn decrecientes o nulos, y en que se establezca un circulo vicioso
de controles en un campo para reforzar (o imponer la eficacia) del control
en otro, después otro control para garantizar la eficacia del anterior, y asf
sucesivamente; una situacién en fin, en que un control (ineficaz) lleve a
otro (que llega también a ser ineficaz) y éste a otro (que también se vuelve
ineficaz), etc. La libertad de accién y el librecambio quedan muy mal pa-
rados en este proceso.

En otra ocasién traté un punto anexo y que podria parecer en cierta
medida contradictorio con esta Gltima tesis, a saber que es preferible una
serie de controles de fuerza moderada en distintos campos que un solo con-
trol muy fuerte en un solo campo. Creo que no existe la contradiccién, que
hay diferencias sustanciales de “tolerabilidad”, entre las dos politicas, y que
la ultima es menos tolerable que la primera.

La tesis en pro de los controles selectivos del crédito en paises subde-
sarrollados es una derivacién directa de la tesis segin la cual la inversién no
se orienta espontineamente en la direccién mds conveniente, y dg que una
inversién mal orientada es perjudicial para el desarrollo econémico, en el
sentido de que serd a un ritmo mds lento. A menos que se acepte esta
tesis no tenemos base para establecer controles selectivos del crédito. )

Este punto, que la inversién no se orientg espontineamente en laﬁdl—
reccién mis conveniente, tiene que ver con varios elementos, algunos mids y
otros menos tipicos de paises subdesarrollados, o que se dan en todos ellos,
aunque en distinto grado en cada uno. . e d

El primero que deberia mencionarse serfan las grandes c!ll'erencm; le
ingresos, o su mala distribucién. Es decir, la oferta tiende a orientarse hacia
los lugares donde es mayor la-demanda, y la demanda mds fuerte aparecerd
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en los sectores con mids altos ingresos. Cuando mds subdesarrollado es un
Pais, y cuando menor sea el pais, mis fuerte suele ser este factor, pues hay
probabilidades de que sca menor ¢l grupo de los que tienen ingresos altos,
mientras que la masa de los ingresos bajos serd insuficiente para estimular
Ia oferta. A tal pais, si la economia fucre impulsada sélo por las fuerzas es-
pontdneas del mercado, la winica demanda que parece tener posibilidades de
absorber mds productos es la de los productos de altos ingresos, y si éstos
son pocos rara vez costeard producir para ellos; serd mds econémico, por
razones de costos, importar los productos que demanda ese grupo, cuando
esto sea posible, que producirlos en el pais. La inversién tenderd espon-
tdncamente a oricntarse hacia la importacién, o bien hacia el abastecimiento
interno de productos no importables (construcciones residenciales, por ejem-
plo), consumidos por las clases de altos ingresos, que son inversiones con
una relacién producto - capital muy baja, es decir, que su rendimiento por
unidad de inversién es bajo. Estas no son clases de inversién que puedan
considerarse favorables para el desarrollo econémico: la importacién no da
sino muy pocos ingresos a la poblacién del pafs, y la construccién de resi-
dencias de lujo, por cjemplo, tiene un rendimiento, un producto, muy bajo
por unidad de inversién.

La salida de este callején estd, sin duda, en la exportacién: el mercado
exterior es de una dimensién que, para fines pricticos de paises pequefios,
podemos considerar infinita. Seria una locura negar la validez de esta tesis,
pero creo que también serfa una locura, en vista de las dolorosas experien-
cias que ha habido, basar una politica de desarrollo en el fomento de las
exportaciones, aunque su aumento deberia constituir probablemente una
parte de toda politica de desarrollo. Hay una espada sobre la cabeza de todo
paifs que depende bdsicamente para su abastecimiento de ventas a mercados
sobre los que no tienen ningin control. El mercado bdsico de toda econo-
mfa que quiera avanzar con un horizonte claro esti en el pafs mismo.(1)

La dimensién del mercado tiene otro aspecto importante. Es posible
que la dimensién presente del mercado lleve a inversiones menos provecho-
sas de las que serfan posibles. Un ejemplo aclarar4 el sentido de esto. Su-
pongamos que el mercado actual de electricidad en determinada regién es
de 10.000 kilowatios y que costarfa 10 millones producirlos, y supongamos
también que el mercado futuro, dentro de 5 anos, serd de 20.000 kilowa-
tios y que la capacidad de producirlos costaria hoy 15 millones. ¢Debemos
instalar hoy sélo para producir 10.000 kilowatios y dentro de cinco afios
otros 10.000 kilowatios, o debemos instalar hoy los 20.000? Es probable que
las fuerzas del mercado no nos dieran la solucién mds favorable, de instalar
de una vez la capacidad necesaria, y también es posible en muchas oca-
siones que, siguiendo el mismo ejemplo, en caso de no hacerse la inversién
mayor, la demanda no llegue a los 20.000 kilowatios dentro de cinco afios,
es decir, cabe la posibilidad de que el aumento de la demanda dependa, en
cierta medida, de que se hagan inversiones en previsién de ese aumento.

(1) Para estos fines, el “mercado regional” es equivalente al mercado nacional.
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En problemas de carreteras, la situacién es muy clara: no se hacen ca-
rreteras sélo para cl trifico ya existente, sino para el futuro. En muchos otros
érdenes de actividades, mas dependientes de la iniciativa privada, los cjem-
plos pueden ser menos claros, pero no por ello menos ciertos. Son frecuen-
tisimo los casos de altos costos por baja escala de produccién simultinca-
mente con demanda insatisfecha. En general ,]la demanda futura es menos
patente que la presente, y los costos de produccién en pequefia escala son
superiores a los de produccién en gran escala.

_ Otra causa de mala orientacién es la dimensién de determinadas inver-
stones en comparacién con la estrechez de los ahorros y, consiguicntemente,
del mercado de capitales. Muchas de las inversiones necesarias para el des-
arrollo econémico exigen capitales muy fuertes, y sin duda, superiores 2
los que pueden reunir personas o empresas individuales con su ahorro co-
rriente. Las mismas entidades financieras pueden considerar indeseable pres-
tar su apoyo a tales empresas, por implicar una concentracién excesiva de
sus recursos en un mismo negocio. Si todos vuelven la espalda a esas acti-
vidades, a causa de su magnitud, los recursos cxistentes (suponiendo que
en conjunto bastaran para realizarlas) se dedicardn a otras inversiones y
quedardn por hacer cosas que serfan favorables al proceso de desarrollo.
En resumen, en paifses subdesarrollados, por esos y otros motivos hay ten-
dencias a invertir en actividades que requieran individualmente poco ca-
pital.

Un tercer elemento que se encuentra en algunos lugares es el de la
inercia en la inversién. La inercia es humana, pero desafortunada. Uno
de los factores mds importantes para el desarrollo econémico, pero que mis
tarda en aparecer, es la figura del empresario. Si el espiritu de empresa,
junto con la capacidad de direccién, no estd desarrollado, la inversién ten-
der4 a seguir los cauces tradicionales (la edificacién, el comercio, las indus-
trias tipicas de exportacién), pero no tendrd la diversificacién que exige
todo proceso de desarrollo. La inercia en la inversién es en buena medida
funcién del grado de desarrollo mismo y también de la distribucién del
ingreso y de la dimensién del mercado. Pero en todos los pafses subdes-
arrollados, en unos mds que en otros y en unas regiones de cada pafs mis
que en otras, existe un cierto grado de inercia indeseable que no se supera
espontdneamente en poco tiempo y que, si se trata de hacer un esfuerzo de

desarrollo, conviene combatir. La disponibilidad de elementos humanos con
preparacién técnica es también esencial, junto con el empresario, pues no
basta que exista la necesidad de ciertas inversiones o e.l empresario, ni que
haya los recursos financieros para llevarlos a cabo. Sin duda ésta es una
dificultad superable, lo mismo que lo son las antes citadas, pero no es una
dificultad que se supere ficilmente y suele ser una que exige, en los mis de
los casos, un esfuerzo oficial de capacitacién de personas. Sin ese esfucrzo,
muchos recursos pueden desviarse hacia inversiones que serfan menos im-
portantes para el desarrollo econémico. o )

Podrian afiadirse otros problemas, tales como la cxpenencna.de infla-
cién, la necesidad de divisas, etc., pero creo que con los anteriores serd
suficiente para nuestros fines; creo que hay muchas razones para suponer
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que en pafses subdesarrollados la direccién espontinea de las inversiones no
es siempre l2 éptima para el desarrollo econdmico.

Ahora bien: ¢qué perjuicios causa una inversién mal orientada? El
perjuicio obvio es que el ingreso crece menos de lo que podria crecer. Es
evidente que un pais se beneficia mds cuanto mayor sea el producto que se
deriva de una inversién. Una advertencia importante, puesto que hablamos
de crédito y bancos, es que lo interesante es el producto y no sélo las ga-
nancias. Si suponemos dos inversiones de la misma magnitud pero con dis-
tinta produccién, un pais se beneficia mds con la que, por ejemplo, obtenga
productos por valor de 1.000, de los que sélo 50 sean utilidades, que con la
que produzca 200 de los que 100 son utilidades. Al empresario o al banco si
le interesa mds la que dé 100 de utilidades pero al pais no. Al empresario
o al banco, sin embargo, no hay que darles la oportunidad de obtener 100
con un producto de 200, sino 50, 6 mds si es posible, claro estd, con un
producto de 1.000. En los paises subdesarrollados suele haber demasiadas
oportunidades de hacer inversiones con un producto bajo y utilidades altas.

Otro perjuicio es que una inversién absorbe factores reales y que,
al absorberlos, ya no estardn disponibles para otras inversiones. E1 cemento
empleado en construir una casa lujosa ya no puede utilizarse en una carre-
tera, el hierro que se empled en ella ya no estd disponible para un puente.
Por un lado, pues, el producto aumenta menos de lo que podria aumentar
Yy por otro se obstaculizan las inversiones que si podrian dar un producto
mayor.

Con demasiada frecuencia se olvida ese ultimo hecho, y quienes mds
interés tienen por desarrollar ciertas inversiones no hacen ningin esfuerzo
por dificultar que se hagan otras inversiones distintas. Quienes quisieran
que hubiese mds crédito agricola, (mds inversiones) por ejemplo, deberfan
procurar, al mismo tiempo, que se hiciese menos crédito (menos inversiones)
de otras clases. Cuando los recursos disponibles son limitados, como ocurre
(casi por definicién) en paises subdesarrollados, se deberia procurar aumen-
tar la parte de la inversién total que va a ciertas-actividades consideradas
mids deseables y productivas y no tanto el total, pues esto puede resultar
imposible.

Entrando ya mds en el problema del arédito, diré que se trata de influir
en la direccién del financiamiento para que, en primer lugar, se hagan las
inversiones que se consideran deseables y, en segundo lugar, para que no se
hagan otras inversiones que contribuyen poco al desarrollo y que, por ha-
cerse, le restan recursos (reales, claro estd) a las actividades mds productivas.
Dirigir las inversiones a los lugares mis descables es tan productivo como
aumentar la inversién, y aumentarla es muy dificil, més dificil que dirigirla
bien. -

La tesis en pro de los controles selectivos del crédito en palses subdes-
arrollados es, pues, como ya dije, una derivacién directa de Ia tesis segin
la cual la inversién no se orienta en ellos espontineamente en la direccién
que mds conviene para el desarrollo y de que una inversién mal orientada
implica un desperdicio de recursos. Un pais pobre no debe desperdiciar
recursos, sino sacar de ellos el m4ximo provecho posible. Pero ademds de
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estas razones hay otras que tienen una aplicacién mis general, es decir, que
se aplican también a paises desarrollados.

Estoy pensando en el hecho de que a veces las dificultades econdmicas
no se deben a causas generales, o estructurales, sino que aparecen por defor-
macions ocasionales o ciclicas de la demanda en favor de ciertos bienes o
activos. Es interesante observar que uno de los primeros controles selectivos
fué cl que aplicé Estados Unidos sobre el crédito que concedian los bancos
y corredores de bolsa para hacer operaciones con valores. La técnica llama-
da “exigencias de margen” se implanté como consecuencia de la Gran De-
presi6n: el auge sin paralelo en el mercado norteamericano de valores, que
le precedié y que tanto contribuyé a agudizar la crisis, fué fomentado por
los préstamos bancarios, y la Reserva Federal ide6 un arma que le permi-
tiera hacer frente a situaciones parecidas en el futuro. Fsa arma sigue to-
davia vigente y en uso activo. Del mismo tipo son las regulaciones sobre
crédito al consumo, sobre los préstamos hipotecarios, etc., y algunas regu-
laciones latinoamericanas sobre crédito a la importacién (para apertura
de cartas de crédito por ejemplo).

De estos controles volveré a hablar mds adelante. La idea aqui es que
cuando las dificultades, o una parte importante de las dificultades, viene
de un sector concreto en el que la demanda es particularmente acusada, re-
sulta dificil o imposible alcanzar a ese sector con los instrumentos tra-
dicionales de control cuantitativo del crédito, y la tnica forma expedita
de actuar es atacarlos directamente para no afectar demasiado a los otros.
Quizds valga la pena ampliar el punto.

Si la demanda, por cjemplo, de automdviles se desborda, porque el
ptiblico tiene grandes deseos de adquirirlos y los bancos hacen crédito para
que la gente pueda satisfacer sus deseos, con las consecuencias conocidas
sobre la balanza de pagos, un aumento general de las tasas de interés puede
ser totalmente ineficaz para detener la demanda; el alza de la tasa de inte-
rés puede reducir inversiones que las autoridades consideren deseables sin
que contraiga la demanda de automdviles. Si las autoridades deciden con-
traer el crédito total, lo mds probable es que no se contraiga la parte del
crédito que va a la importacién de automéviles, pues ésta podrd pagar tasas
de interés muy altas y, ademis, es un crédito con pocos riesgos para los ban-
cos, de modo que la contraccién serd en otros renglones que quizds no con-
venga contraer. En fin, la tnica aportacién que la autoridad monetaria
puede hacer a la solucién del problema quizds sea atacar directamente al
crédito para la importacién o venta de automéviles. Lo mismo podria ocu-
rir con la especulacién en terrenos, en la bolsa de valores, etc.

Quiero sefialar a este respecto que este tipo de controles se ha em-
pleado también con fines de expansién, cuando se piensa que algunas 4reas
de la economia son estratégicas para fomentar el auge, o romper expecta-
tivas pesimistas, o no se cree necesario opner énfasis en muchos puntos.

Tenemos, pues, una argumentacién en favor del control selectivo —
la inversién por razén de deformaciones estructurales normales de la de-
manda y otra por razén de deformaciones anormales de la demanda, que
en los pafses subdesarrollados se sobrepone a las primeras, Esto querrfa decir
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que en nuestros paises la deseabilidad del control selectivo del crédito (o de
la inversién), podria no tener el mismo cardcter de temporalidad que en
los desarrollos, que nosotros podriamos necesitarlo por mucho tiempo, por
razones de estructura, aunque nos conviniera cambiar su intensidad peri6-
dicamente por circunstancias anormales.

Cuando mis probabilidades hay de que las inversiones se desvien ha-
cia las actividades que se consideren menos deseables desde el punto de vista
del desarrollo es en los periodos de inflacién, o de presiones inflacionarias
(haya o no de hecho aumento de precios), de nuevos controles a la im-
portacién, de devaluaciones, ctc., porque es cuando mds probabilidades hay
de que la demanda, y en consecuencia la inversién se deforme. Y debe tener-
se en cuenta que las expectativas de tales situaciones provocardn la misma
desviacién de recursos que si existiesen las situaciones antes sefialadas, aun-
que si las previsiones no se cumplen la posicién cambiard después de cierto
tiempo y s6lo subsistirdn las desviaciones que hemos llamado estructurales.
El punto tiene, sin embargo, gran importancia para los paises que se lanzan
a un programa de cstabilizacién tras afios de inflacién, de devaluaciones pe-
riddicas, etc. Si la estabilizacion no va acompafiada por un cambio en las
previsiones, puede retrasarse el desarrollo, pues es posible que la mayor parte
del peso del ajuste, de la estabilizacién, recaiga sobre las inversiones mds
descables. Aunque no existiesen las deformaciones estructurales de la deman-
da, habria razones para sostener una tesis favorable a los controles selectivos
tras una época de inflacién, mientras no hubiese un cambio en las expec-
tativas.

Para pafses subdesarrollados podemos también tomar el argumento por
otro dngulo, presentando la tesis en los siguientes términos. Los paises no
pueden desarrollarse en forma equilibrada pues carecen de los recursos nece-
sarios para ello. Si quisieran desarrollarse en forma cquilibrada con las
recursos de que disponen tendrian un desarrollo muy lento, pues al dis-
tribuir los pocos recursos de que disponen entre todas las actividades que
implicaria un desarrollo equilibrado la escala de produccién en cada una
seria profundamente ineficaz. Que el desarrollo sea desequilibrado no im-
plica que no debe existir un cierto orden en el descquilibrio, es decir una
cierta planeacién en la secuencia del énfasis en las distintas actividades que
convenga desarrollar. Si esto es asi, el control selectivo del crédito seria uno
de los instrumentos que podrian utilizarse para alternar el énfasis relativo
en diferentes inversiones en distintos momentos.

En realidad, la argumentacién en favor del control selectivo del crédito
es muy fuerte, y lo es mis ci los pafses subdesarrollados. Sin duda, son una
interferencia con las fuerzas del mercado, con la libertad de decisién de pres-
tamistas y prestatarios, pero a pesar de esto es extraordinariamente pequefia
la oposicién a ellos, atin de los librecambistas mds acérrimos. La mayor
parte de la oposicidn se basa en razones de eficacia, es decir, en la falta
de eficacia. Cuando la oposicién toma esta forma, la implicacién parece ser
que los criticos querrian los controles selectivos si pudieran hacerse que fun-
clonaran con eficacia.
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La argumentacién contra el control sclectivo ha tomado varios aspec-
tos: a) se arguye, por ejemplo, que la economia no deberia estar sometida
a presiones que hagan deseables csos controles: en vez de controlar el cré-
dito deberiamos evitar la nccesidad de ese control. Sin duda, esta argumen-
tacién elude el problema y, ademds, es més aplicable a paises desarrollados,
donde pueden no existir deformaciones estructurales de la demanda y la
oferta contrarias al crecimiento. b) También sc dice a veces que los obje-
tivos que se desean alcanzar por medio de los controles selectivos se logran
mejor por otros procedimientos, en especial el sistema fiscal (por ejemplo,
reduccién de impuestos y concesién de subsidios para promover las inver-
siones y aumentos de impuestos para desalentarlas), y controles directos
(tales como el licenciamiento de inversiones). Una vez mas, esta tesis elu-
de el problema: no niega la necesidad de controlar la direccién de las inver-
siones, sino que s6lo muestra preferencia por otros procedimientos. Este
argumento no tiene suficicntemente en cuenta el problema de la viabilidad
relativa de distintas técnicas, la deseabilidad de atacar un problema en va-
rios frentes, etc. ¢) Los otros argumentos tienen que ver con la eficacia de
los controles selectivos y la niegan o la consideran muy pequeiia. Estas tres
clases de argumentos no se excluyen necesariamente los unos a los otros.

El argumento de la ineficacia toma una o mis formas: a) que es ficil
controlar los bancos pero que es imposible controlar a los prestatarios (es
decir, el empleo que éstos hacen del crédito) puesto que los bancos no
tienen una forma expedita y barata de vigilar el uso del crédito; b) que
los prestatarios mismos no saben, en algunos casos, el destino del crédito que
reciben, o dicho en otras palabras, que tienen una serie de necesidades y que
pedirdn crédito para cualquier fin para el que esté disponible, independien-
temente de que este fin tenga prioridad en sus planes de inversién. Esta
es otra forma de decir que el destino real del crédito no es necesariamente
el fin para el que se solicita, sino ese gasto que no se hubiese hecho si no
se hubiera concedido; c) que el monto de las inversiones que se hacen
con base en el crédito es muy pequefio en comparacién con las que se hacen
por autofinanciamiento de modo que al controlar el aédito sélo se controla
una parte pequefia del total, lo cual no vale la pena.

Es obvio que los controles restrictivos del crédito sélo son eficaces en
la medida en que se use el crédito y también es cierto que no todas las
actividades usan del crédito en la misma medida. Pero hay campos de la
actividad en que el crédito si representa un papel importante. Estos campos
pueden ser distintos en diferentes paises y, sobre todo, diferentes paises pue-
den tener distintas opiniones respecto a la deseabilidad de las diversas
clases de inversiones. El supuesto es que los bancos y otros intermediarios
financieros estdn financiando en una medida excesiva algunas actividades
Y que este financiamiento esti creando escascz de recursos en otros campos,
o que los bancos y otros intermediarios financieros, como resultado de cier-
tos acontecimientos que se esperan, pueden comenzar a hacer demasiado
crédito a ciertos sectores y esto puede crear problemas. Como consecuen-
cia de ello se induce u obliga a los bancos a contraer o se les induce a no
expandir o se les impide expandir el crédito para cicrtos fines.
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Con frecuencia se ha dicho que la necesidad de los contro‘les selectivos,
asi como su eficacia depende dc si cllos .mismc_)s son los }ini§os instrumentos,
o los principales, que se emplean para impedir o reducir ciertas inversiones
o actividades, o si son un apéndice de otros conlrole§ mids eficaces. Esto es
obvio. Si existe una prohibicién de i.mpormr auto_meYxles no hace ia!ta pro-
hibir el crédito para esa importacién, la prohibicién es muy eficaz. Si
los impuestos sobre el uso o importacién de automéviles son tan altos que
s6lo pocos individuos pueden costeirselos, entonces, una vez mds, los con-
troles selectivos del crédito contra los automdviles serdn muy eficaces, pues
serd muy baja Ia demanda de esc crédito. (A menudo, cuando se dice que
los controles selectivos del crédito en el Reino Unido eran muy eficaces se
estd pensando en situaciones como ecsa). El problema se plantea cuando
si hay demanda de crédito, y entonces la eficacia, aparte de las posibles fil-
traciones, depende de la viabilidn.d de sustituir el crédito bancario por fon-
dos propios o crédito no institucional.

Al final de la charla volveré sobre este punto, pero antes puede valer
la pena echar una ojeada a algunos de los métodos especificos de control
selectivo que se han usado o concebido, y que se aplican al crédito conce-
dido por instituciones privadas, pues a veces muchos partidarios del control
selectivo no se dan cuenta cabal de todo el radio de las oportunidades o
también parecen a veces considerar que no hay muchas diferencias de efica-
cia entre los distintos métodos usados.

a) Una manera ya tradicional de usar el precio del dinero para fines
de control selectivo del crédito es establecer tasas diferenciales de redescuen-
to: el banco central puede, por ejemplo, redescontar a los bancos comercia-
les al 14 por ciento papeles representativos del crédito a los agricultores;
al 1 por ciento papeles representativos de préstamos a los industriales, al
2 por ciento papeles que representan préstamos a la construccién de casas,
4 por ciento para crédito a los comerciantes y 6 por ciento si se trata de
crédito a los consumidores. Se espera que de esta manera los bancos tengan
incentivo para hacer crédito a las actividades favorecidas con tasas de redes-
cuentos bajas, pues podrin obtener una tasa de interés mids alta sobre estos
préstamos (la diferencia entre su propia tasa y la de redescuentos serd ma-
yor). La objecién a esta técnica por parte de quienes se oponen a los con-
troles selectivos es que la cartera de los bancos cstd formada por una gran
variedad de préstamos de distintas clases, incluyendo algunos agricolas, al-
gunos indsutriales, etc, y que, si se enfrentan con la necesidad de redes-
contar, entregarin al banco central el papel favorecido, sin que la tasa de
redescuento influya en realidad en sus préstamos. Ademis de esto, contintia
la argumentacién, no hay relacién entre el destino del crédito que redes-
cuenta un banco y el destino que ese banco le da a los fondos obtenidos
por redescuentn. Si un banco tiene 100 unidades monetarias que prestar
y tiene un cliente que quicre crédito para la agricultura, que es una activi-
dad favorecida, y otro cliente que quiere crédito para alguna actividad cs-
peculativa, le basta con prestar las 100 unidades al agricultor, redescontar
el documento resultante en el banco central (ganando la diferencia entre
la tasa de interés que cobré y la tasa de redescuento) y entregar los fondos
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que le di6 el banco central al especulador. Estos argumentos son perfecta-
mente vilidos.

. . b) La respuesta de los partidarios del control selectivo a esas dos ob-
Jeciones es que el banco central no debe interesarse sélo en la calidad de los
documentos que se redescuentan, sino en la composicién de la cartera total
del banco que desea redescontar y ajustar su tasa de redescuento a la com-
posicién de esa cartera, es decir, deberia conceder tasas preferenciales a los
bancos que tuvieren una cartera con no menos de cierta proporcién de los
préstamos que el banco central desea promover o no més de cierta propor-
cién en los que quiere desalentar. Cuando un banco se acerca al central
para redescontar, es o deberia tratirsele, segin esta tesis, como un cliente
del central, y éste puede tratar al banco comercial igual que éste trata a su
clientela, exigiendo examinar su contabilidad, sus activos, etc. El redescuen-
to obliga al banco comercial a revelar sus secretos al central. La falla del
argumento, en algunos casos, estd en que la banca comercial podria prefe-
rir no redescontar a someterse a esa inspeccién por el banco central a cam-
bio de un redescuento, salvo que esté en situacién apurada. De todos mo-
dos, este criterio de redescuento con fines de control selectivo es mucho mis
adecuado quc el anterior, en especial con fines de contraccién. Estos son con-
troles selectivos a través del precio del dinero, pero la mayoria de los con-
troles selectivos tienen como elemento bdsico la disponibilidad de dinero,
de crédito, unida o no con un elemento de precio.

¢) Por ejemplo, los bancos centrales pueden negarse a redescontar
ciertos préstamos, o fijar limites miximos a tales redescuentos, o pueden
anunciar a los bancos que estin dispuestos a redescontar papeles represen-
tativos de ciertos créditos y no otros. También podrian redescontar a ban-
cos con cierta composicién de cartera y no redescontar a quicnes no la tuvie-
ran. Quizds esta forma de actuar sea mds eficaz, pero tiene todas las defi-
ciencias de los sistemas que dependen del acceso al banco central y, ademds,
que sélo influyen psicolégicamente sobre los bancos que no redescuentan
o reciben anticipos del banco central. Sin embargo, debe recordarse que mu-
chos bancos centrales tienen armas para obligar a la banca a redescontar,
por ejemplo, los encajes o las operaciones de mercado abierto.

d) Un sistema relacionado con los anteriores consiste en establecer to-
pes diferenciales de redescuento por actividades o por bancos situados”en
distintas localidades o con diferentes especialidades. Por cjemplo, se fijan
porcientos de redescuento (quizds respecto del capital del banco que redes-
cuenta) distintos para papeles agricolas, de importaci6n, o de exportacién,
mids amplios para las actividades que se quiere favorecer, o se fijan porcientos
mids amplios para los bancos situados en zonas agricolas que para los si-
tuados en zonas urbanas o que para los especializados en crédito no agri-
cola. .

€) Las reglas de clegibilidad de papeles para el redescuento pueden
ser mis liberales (menos requisitos) para los papeles reprcsemauvqs'd’e acti-
vidades favorecidas. (Bélgica es un pais que usa esta técnica, modificindola
segin las circunstancias de su economia, en especial segin el estado de su
balanza de pagos).
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Aunque estos sistemas de control selectivo del crédito tienen ciertas
posibilidades de eficacia, no han sido de los usados en ninguna medida im-
portante ni con mucha intensidad. En general, el arma del redescuento no
es un sistema muy cficaz si no se complementa con otras medidas. Las auto-
ridades han preferido a menudo actuar directamente sobre la cartera de los
bancos, induciéndoles u obligindoles a mantener una determinada compo-
sicién de ella.

f) El Reino Unido y Australia, por ejemplo, han empleado el sistema
de la persuasién moral, es decir, que el banco central le dice a la banca
comercial qué clases de préstamos no deberian hacer y cudles se conside-
rarfan favorables a la economia. En Suecia, después de la guerra de Corea,
los bancos comerciales llegaron a un acuerdo con el Riksbank para res-
tringir voluntariamente el crédito. El acuerdo contenia cinco reglas gene-
rales: 1) preferencia por las actividades que fomentan la exportacién o
limitan la importacién; 2) restriccién del financiamiento directo o indirec-
to del consumo; 3) evitar el crédito para fines especulativos; 4) normas
mids estrictas en cuanto a garantias, en especial para financiamiento de bie-
nes raices; 5) el Riksbank estudiaria anticipadamente todas las emisiones
de valores que se proyectaren.

En América Latina no tenemos confianza en el buen funcionamiento
de estas formas de control. No nos consideramos lo bastante disciplinados
p#a que funcionen. No tenemos por qué avergonzarnos. Tampoco funcio-
nan en los demds lugares. Se ha insistido mucho en que para que estos
sistemas tengan cficacia hace falta que el banco central sea ya muy antiguo,
que haya ganado un gran ascendiente en el sistema bancario y, sobre todo,
que éste le tenga miedo, que scpa que en caso de no cumplir se tomarian
fuertes represalias o que la medida se hard obligatoria. En resumidas cuen-
tas, se aplica el principio de que cuanta mis fuerte se ticne menos necesidad
hay de usarla. Ademis, es una técnica més aplicable cuando las presiones no
son muy fuertes.

g) Un .sistema mis fuerte es el de establecer ciertos criterios respecto
ala gompostcién de la cartera de los bancos, o topes flexibles de cartera,
por ejemplo, requerir de ellos que no tengan menos de un cierto porcenta-
je de la cartera en crédito agricola, 0 a la produccién, o no mds de cierto
porcentaje en crédito al comercio. En México existe una disposicion de este
tipo, y los bancos que no mantiencn esas proporcionen no tienen derecho
a.lt redescuento aun si se encuentran en dificultades por baja de sus depé-
sitos.

h) Hay procedimientos indirectos de conseguir el mismo resultado o
acercarse a él. Por cjemplo, hay varias leyes bancarias modernas, algunas
en América Latina, que ligan el capital de los bancos comerciales a sus car-
teras (a sus activos no liquidos) en vez del sistema tradicional de ligarlo
a los pasivos. El banco central puede requerir que el crédito al comercio
no sea de mis de, por cjemplo, 4 veces el capital, mientras que el crédito a
la industria puede ser hasta 6 veces el capital y el de la agricultura hasta
8 veces el capital. De este modo puede quizés estimularse a la banca a hacer
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mis crédito de la clase que mis interese a las autoridades, por no exigirles
esa ampliacién aumentos del capital.

a) Una de las sugestiones mds atractivas para los partidarios del con-
trol selcctivo del crédito que se haya hecho es, posiblemente, la de extender
al sistema de encajes esta técnica que acabo de indicar para el capital de los
bancos, es decir, establecer los requisitos de encajes contra los activos pro-
ductivos, en vez de seguir el sistema universal de establecerlo contra los
pasivos, o los depositos, y fijar los encajes a niveles distintos segtn la clase
de activos. Sc podrian establecer mis altos para las actividades que se desee
desalentar y mis bajos para las que se desea favorecer. De esta manera los
bancos podrian obtener mayores ganancias haciendo préstamos en la direc-
cion deseada. A menos que cargaran una tasa de interés mds alta para los
préstamos castigados por los encajes, un banco podria obtener mas utili-
dades haciendo los préstamos con encajes bajos, pues podria hacer un volu-
men mayor. Si cobran una tasa de interés mds alta para los préstamos con
altos encajes estas tasas tenderdn a desalentar las inversiones de que se trate.
Cuando se ha abogado por estos encajes en EE.UU. se ha pensado, sobre
todo, en la posibilidad de fijar encajes bajos para la cartera de valores del
Estado que tengan los bancos y altos para los demds activos. Aparte de algunas
criticas de cardcter local que se han hecho en Estados Unidos al sistema
sugerido, hay otras de mayor validez general, o que, al menos, sugieren que
no estd ausente de complicaciones. Asi, sc dice que el plan no podria ser
bastante flexible para poder pasar del sistema tradicional al sugerido sin
ocasionar trastornos: aunque cl total de encajes del sistema bancario fuera
el mismo que hoy afectaria de manera muy distinta a diferentes bancos
dada la diferente composicién de la cartera de éstos. Se arguye también
que con tal sistema seria muy dificil dar la necesaria flexibilidad estacio-
nal a distintas zonas del pais, pues las demandas de crédito pueden con-
centrarse en determinadas partes del afio, y en las regiones agricolas los ban-
cos se encontrarian en posicién incomoda de reservas en las épocas de
cosecha, independientemente de lo que sucedicra con los depésitos.

También se ha sugerido una transaccién para haccr.frenle a algunas
de las criticas citadas: mantener el sistema actual y sobreponerle un sistema
de encajes contra activos por los aumentos de éstos sobre los del periodo
base. La idea tiene muchas variantes, pero el principio es siempre el deseo
de cvitar la ampliacién del crédito en los sectores que estén creando per-
turbaciones, o ampliarlo en los que se deseca proteger.

En general, las criticas se orientan en el sentido de la excesiva autoridad
que se da al banco central y al aspecto discriminario que pudiera tener
por pasar por el mismo rasero a bancos con distintas especialidades o si-
tuados en comunidades con distintas clases de produccién.

" Muchas de estas criticas son [ficiles de contestar y no tienen mucha va-
lidez para un pais activamente empeiiado en una politica de desarrollo eco-
némico. Una cosa, sin embargo, es cierta: que la aplicacion prictica del

lan no es sencilla, y que cuanto mis fino se quiera hilar en la selecti-
vidad del crédito, mis dificil es.

j) Un sistema cada vez mis empleado en distintos paises, dentro y
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fuera de América Latina, consiste en fijar a la banca porcentajes de encaje
muy altos y obligarles, de facto o por ley, a emplear parte de ellos en ciertos
activos que se desea favorecer. México se ha destacado en el uso de esta
técnica, que en buena medida se ha empleado para favorecer el crédito
agricola. En otros paises la técnica se ha empleado sobre todo para favorecer
¢l mercado de valores.

k) También es técnica que en ocasiones se ha empleado con miras
selectivas la diferenciacién de encajes por zonas del pais y por bancos, si
bien ese aspecto no ha sido hasta hoy el dominante. Tiene, sin embargo,
el gran interés de sefialarnos que no hay nada de sacrosanto en la unifor-
midad de aplicacién de las normas de politica monetaria, que es perfec-
tamente viable y legitimo tener normas mds rigidas para unos bancos que
para otros. Estas diferencias existen en paises tan distintos como Estados
Unidos, Australia, México y Holanda.

1) Es tendencia de todas las legislaciones modernas de banca central
alargar el plazo de los documentos elcgibles para redescuento. Los 30 y 90
dias tradicionales han pasado a ser 120, 180, 365 dias y hasta dos afios.
Esto no es sino un control sclectivo del crédito, o el reconocimiento ex-
plicito por las autoridades monetarias de que la banca central tiene obli-
gacién de favorecer las actividades productivas y de que los procesos de pro-
duccién, en especial la agricola o ganadera, no pueden realizarse dentro
de los periodos tradicionales, que sélo tenian sentido para el comercio. An-
tes, un banco que hiciese crédito agricola no podia ser apoyado por el
banco central. Hoy si puede serlo.

m) La misma tendencia existe en los préstamos autorizados para ban-
cos comerciales y de ahorro. No hace mucho subiera sido inconcebible que
se permitiera a la banca comercial hacer “préstamos a plazos” (term loans)
hasta por diez afios, como es hoy el caso en Estados Unidos. Es creciente
el nimero de paises, incluso latinoamericanos, en que se permite a la banca
comercial tener determinados porcentajes de su cartera en préstamos a 3 y
a 5 afos, a fin de inducirles a hacer crédito agricola o industrial con
fines de capital fijo.

. n) Los sistemas norteamericanos, a que me he referido con anterio-
ridad (y que también se han adoptado y adaptado en otros paises) no tie-
nen sélo un interés intelectual para los paises subdesarrollados. Ya comen-
t una variante de paises subdesarrollados de la técnica de los “requisitos
da margen”. Los otros dos instrumentos que se han usado en Estados Uni-
dos se aplican al crédito sobre la propiedad raiz y sobre la venta a plazos
de bienes duraderos. En ambos casos la técnica consiste en fijar pagos de
contado minimos y plazos méximos para completar los pagos. En el caso
de la propiedad rafz, también se exige un porciento de efectivo al contado
que aumenta en razén directa del valor de la propiedad. Estos controles
apuntan a dos de las clases de préstamos que suelen ser mis favorecidos
por la inflaciién de nuestros paises y que, por estimularla, mis dafio sue-
len hacer. (Chile y Peri han empleado el control sobre las ventas a plazos) .
También tiene el interés de que, algunos de estos controles, se aplican a
cualquier prestatario y no sélo a los bancos, lo cual nos recuerda el hecho

58



bisico de que lo que persiguen las autoridades no es tanto reducir el
crédito bancario para ciertas actividades como reducir la inversidn o el gasto
en ciertos bienes, es decir, la demanda efectiva de ellos.

o) De naturaleza distinta son los controles que han aplicado algunos
pafses sobre los créditos de un monto superior a determinadas sumas. Estos
controles, que pueden tener aspectos sclectivos, se han aplicado en Inglate-
rra, en Francia, en Holanda y en Bolivia, cuando menos, y consisten en
la obligacién de la banca de consultar y recibir aprobacién del banco cen-
tral para poder hacer a un prestatario préstamos por montos superiores a
una suma predeterminada. Esta clase de controles ha solido fracasar por
incapacidad del banco central para poder controlar el hecho, o solventar
con conocimiento de causa, todas las consultas de la banca.

pP) Entre otros sistemas que conviene mencionar aqui estd el seguro
agricola o de otras clases de actividades a fin de que resulten menos arries-
gadas para la banca, y también existe en paises desarrollados una preocu-
Pacién creciente por el crédito a la pequefa industria, que en ellos, igual
que en los nuestros, tiene menos acceso a los bancos que los grandes.

Esta lista no agota, ni con mucho, todos los sistemas empleados ni se
han tocado las muchisimas variantes de cada sistema, pero quizds dé una
idea de la variedad de las técnicas.

Como dije anteriormente, la eficacia de los controles selectivos del cré-
dito de tipo restrictivo, aparte de las evasiones, depende de la posibilidad
de sustituir el crédito por los recursos propios o crédito no institucional.
Esta es, probablemente, la médula del problema. ¢Es posible esa sustitu-
cién? La posibilidad tiene que ver, cn buena medida, con la liquidez de la
economfa. Si los que querrian préstamos para los fines discriminados pue-
den obtener financiamiento bancario para fines que antes financiaban ellos
mismos con sus propios fondos, y obtenerlo en las cantidades necesarias, en-
tonces los controles selectivos no serdn eficaces, pues lo obtendrin para
esos ultimos fines y empleardn el dinero (o sus propios fondos) para los
fines controlados. Si los mismos prestatarios pueden obtener financiamiento
privado de personas que tengan fondos ociosos o de personas que puedan ven-
der otros activos, entonces, una vez mds, los controles selectivos no serdn
eficaces.

Las probabilidades de que esto ocurra son a veces cuestién de tiempo.
Si partimos de una situacién de gran liquidez, la eficacia de los controles
selectivos serd de corta duracién; si la liquidez es baja (es decir, no hay
muchos fondos ociosos en manos de los individuos y los bancos y no hay
muchas posibilidades de monetizar los activos que tiene la gente), entonces
la eficacia de los controles selectivos serd mds duradera. Ademds, la dura-
cién de su eficacia puede depender también del monto de cada inversién
individual. Si se trata de crédito para la compra a plazos de automdviles,
es probable que después de dos afios ya no tengan gran eficacia, pues en
ese lapso los individuos que los hubieran comprado a plazos pueden haber
acumulado la suma necesaria para comprarlos al contado. El hecho que de-
be recordarse es que el limite de la eficacia de los controles selectivos del
crédito per se estard determinado por la intensidad de la demanda, junto
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con su volumen, y serin funcién del tiempo requerido para provocar los
ahorros necesarios. Después que haya transcurrido un lapso considerable,
serdn pocos los controles sclectivos restrictivos eficaces, pues la estructura
del financiamicnto, con fondos propios o no institucionales, se habri ajus-
tado a la demanda. Aunque tambi¢n debemos recordar que durante el pro-
ceso de ajuste pueden ocurrir otras cosas, favorables o desfavorables.

La mayoria de las técnicas de control selectivo que he enumerado tie-
nen aspectos de contraccion y de expansion, es decir, sirven para expandir
selectivamente y para contraer selectivamente. Como no descaria concluir
esta charla con la nota pesimista que estd implicita en lo Gitimamente dicho,
mis observaciones finales versarin sobre este punto.

Si bien a la corta el control selectivo del crédito puede tener efectos
saludables de contraccién de ciertas inversiones, a la larga puede tenerlos
también de expansién de algunas inversiones.

Si suponemos que las autoridades desean que se reduzca la inversién
en una actividad (que estd sicndo {inanciada con crédito) y que se expanda
en otra que no esti siendo financiada con crédito en la medida que se
considera conveniente, podriamos suponer que se aplicaran algunas de las
formas de control que hemos visto. Se dificultaria la obtencién de crédito
para las actividades no deseadas y la nueva inversién en ecllas se redu-
ciria por dos causas (dependiendo del grado de restriccién): ausencia de
nuevos créditos para ellas, y necesidad de pagar deudas, es decir, de aumen-
tar el ahorro para pagarlas, mientras que las nuevas posibilidades de expan-
sién y los fondos recabados por pago de deudas de las actividades no favo-
recidas se ponen (en una u otra forma) a la disposicién de las favorecidas.
La necesidad de pago de deudas, limita, sin duda, las posibilidades de nueva
inversion de las actividades discriminadas, y la disponibilidad de recursos
(financieros) facilita las inversiones en las favorecidas. Para las primeras,
la contraccion del crédito produce electos hasta que pagan sus deudas, y de
alli en adelante el ritmo de sus inversiones seri sélo igual a la tasa de sus
utilidades no distribuidas (o reinvertidas) mis los recursos extrabancarios
que pueden obtener, mientras que para las favorecidas el ritmo de inver-
sién puede ser igual a sus utilidades no distribuidas, mds los recursos extra-
bancarios que recaben mds el nuevo crédito bancario que reciban y que los
bancos puedan proporcionarles por razén del aumento de sus recursos en
términos absolutos y en ténninos relativos, es decir, recursos libres por pago
de deudas de las actividades discriminadas. Cuando este proceso de pago de
deuda llega a su fin, el miximo que puede lograrse, evidentemente, es la
Inversion con base en nuestros recursos (adicién bruta a los fondos pres-
tables), cualquiera que sea.

Suponiendo que no hay fraudes, la conclusién de todo ello es que el
control sclectivo del crédito puede influir sobre la orientacién y el ritmo
de las inversiones en determinadas actividades dentro de los siguientes limi-
tes: en las actividades que estin siendo financiadas por el sistema bancario,
en la medida de su capacidad de ahorrar su deuda con el sistema; en las
actividades que sc desee favorecer el cfecto depende de lo anterior, es decir,
de la capacidad de ahorro de las actividades discriminadas (que determinan



Ia liberacién de recursos ya existentes) y de la disponibilidad de nuevos
recursos en el sistema.

Un punto que suele olvidarse en la prictica y a este respeto, ¢s que si
el aumento del crédito a las actividades lavorecidas es mas rdpido del que
permite el mantenimiento de condiciones de estabilidad monetaria, las ac-
tividades *discriminadas” consiguen mis pronto los recursos necesarios para
pagar sus deudos y el efecto del control sclectivo (cn la parte restrictiva,
si no es que en su totalidad) serin de mis corta duracién, pues se pondrin
en manos de las actividades discriminadas, por vias no bancarias, los recur-
sos necesarios para aumentar sus inversiones y competir asi por los recursos
reales de la comunidad.

Todo esto tiene muchas otras consecuencias y sugiere varias otras ave-
nidas de anilisis, pero no podemos aqui entrar en ellas.
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. — El Redescuento Bancario en la Polftica Monetaria Nacional.

¥4
<
[

. — El Pensamicnto Econémico y la Evolucién Social.

Z
<
-

. = La Poljtica Econémica en el Uruguay.

Ne 8. — La Reestructuracién del Comercio Exterior como Factor de Desarrollo Econo-
mico Nacional. — Actuacién del Contralor de Exportaciones e Importaciones.

N® 9. — El Nuevo Régimen Cambiario del Uruguay. — Fundamentos, Objetivos y Efcctos.
Ne¢ 10. —"El Sistema Dinerario del Uruguay. — Sus relaciones con la cstructura ccondmica.
N¢ 11. — Doctrina, Teoria y Politica Econémica.

Ne 12. — Tratamientos cambiarios para la exportacién.

N¢ 18. — Desarrollos en la Teoria Dineraria.

Ne 14. — Aspectos de la Industrializacién cn el Uruguay.

N¢ 15. — Desarrollos en la Teorfa de la Economia Internacional.

N* 16. — Desarrollos en la Tcoria y Politica de las Fluctuaciones Econémicas.

N© 17. — El Balance Monctario del Uruguay.
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