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EXIGENCIAS DE LA POLITICA DEL INGRESO
Cr. ISRAEL WONSEWER

DESARROLLO ECONOMICO E INGRESO NACIONAL

En este ciclo de conferencias organizado por el Centro de Estudiantes
de Ciencias Econdmicas y de Administracién, ya se han considerado los
aspectos relacionados con la situacion de la produccidn y con la politica
monetaria. En la disertacién de hoy se pretende encarar el problema de la
distribucion del ingreso y sus relaciones con el desarrollo econdémics, es
decir si la distribucién del ingreso ha obedecido o no a una determinada
politica ¥ si esa politica ha favorecido el desarrollo y el crecimiento de la
economia nacional.

Antes de entrar en materia, a efectos de que podamos entendernos en
la terminologia que vamos a utilizar, es necesario refrescar algunos de los
conceptos tales como el significado de los términos ingreso-producte nacional
y desarrollo econdmico.

En primer lugar deberemos diferenciar el producto nacional e ingreso
nacional. Por producto nacional entendemos el conjunto de los bienes y
servicios econdmicos que se producen en una comunidad durante un afio,
valorados o avaluados a precios de mercade. En este sentido el producto
nacional incluye el conjunto de los impuestos indirectos que forman parte
del precio.

En cambio, por ingreso nacional entendemos las distintas rentas cue
se ponen a disposicién de los sectores sociales que integran la comunidad:
salarios, intereses, arrendamientos, beneficios de los empresarios, etc.

El estudio del producto nacional v del ingreso nacional constituyen hoy
en todos los palses organizados uno de los capitulos mas importantes de la
Estadistica, ¥ en conjunto forman lo que se llama la Contabilidad Nacie-
nal o la Contabilidad Social. Se pretende estudiar e] volumen fisico, el
moento monetario, como se genera, ¢Omo se reparte, ¢émo se interconecta
la produccidén y el ingreso de los distintos sectores econdmicos de una comu-
nidad v de las distintas clases sociales que la integran.
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Trataremos ahora de delimitar el concepto de lo que es el desarrolio
econémico. Entendemos que desarrollar econémicamente un pals implica
aprovechar en la mejor forma posible los recurses humancs, los recursos
naturales y los recurscs técnicos que el grado de avance de la civilizacién
actual pone a disposicién de la comunidad, v que en el fondo elle implica
—para resumirlo brevemente— impulsar ¢l crecimicnto del ingreso real
por habitante, ¢l crecimiento del conjunto de bienes v servicios que cada
uno de los integrantes de la comunidad puede tener a su disposicién durante
un perfodo de tiernpo determinado, durante un afio.”

El desarrollo econdmico —v este es un concepto admitido hoy en dia por
todos los tratadistas de la materia— implica no solamente incrementar el
ingreso real, sino que implica v a su vez estd condicionado por un desarrollo
social adecuado, desarrollo social que significa mejoramiento de la instrue-
cién, mejoramiento de la educacidn, mejoramiento de la salud, etc.

51 nos ponemos a analizar ahora concretamente qué lugar ocupa el
Uruguay en el conjunto de los paises para que lo califiqguemos como una
comunidad menos desarrollada, no dirfa subdesarrollada, podemos en tér-
minos monetarios utilizar algunas de las estadisticas de las Naciones Unidas,
estadisticas que desde luege tienen un valor relativo por cuanto todas las
comparaciones monetarias y todas las comparaciones entre pucblos de dis-
‘tinto tipo siempre plantean problemas muy dificiles, El ingreso nacional
de los Estados Unidos de Norte América en el afioc 1954 alcanzaba a la
cifra de U$S 2.000 por habitante, Lo tomamos como patrén de pais
desarrollado. Si comparamos el ingreso de algunos de los paises de América
Latina nos encontramos con que el ingreso por habitante de Venezuela en
1954 alcanza a USS 450 y el de Cuba U$S 300; Bolivia U$S 55; Para-
guay USS 96; Méjico U$S 159 y el Uruguay de acuerde con las estimacio-
nes que hacen las Naciones Unidas, alcanza aproximadamente a U$S 297.
O s_ca_cjuc estamos ubicados en el conjunte de la América Latina, en una
posicién no de los menos desarrollados pero bay pajses como Venezuela
y Cuba que sobrepasan nuestro ingreso.

Ello nos indica desde ya que como caracteristica central el Uruguay
‘es un pais menos desarrollado, que no ha alcanzado el nivel de ingresos de
.paises como Estados Unidos o como algunos paises del occidente europeo.
~ Ubicado pues el problema de un punto de vista tedrico, hemos sefia-
tado qué .es el concepto del ingreso y qué es el concepto del desarrollo,
vamos a tratar de estudiar si en conjunto la politica de distribucién de
ingresos, sl ¢s que ha existido alguna politica, ka contribuide a incrementar
el desarrollo econémico, en el sentido de mejorar el bienestar de la comu-
nidad como un todo.

Debemos ante todo sefialar cuales son los supucstos de nuestro- andlisis;
qué. tipa de economia constituye €l Uruguay. Porque el planteamiento de
un problema de esta naturaleza, que no es puramente econdmico sina que
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estd vinculado con orientaciones de filosofia social, y de filosofia politica,
depende un poco de los puntos de partida iniciales. Sera distinto el problema
en una economia liberal que en una economia totalmente planificada. De
ahi que debamos sefialar va desde ¢l comienzo que la economia del Uruguay
constituye una economia con predominio del sector competitivo v comeo tal,
con predominio de la accién del empresario y de la iniciativa individual,
en el campo de la produccién, distribucién ¥y consumo.

El Estado apenas produce en bienes v servicio un 12 ¢4 o un 15 %
dcl volumen total de la produccién, lo gue no quiere decir —como veremos
mis adelante— que distribuye ese volumen, sino que distribuye un volumen
mucho mayor.

Existe no obstante una amplia intervencién del Estado en todos los
Organos de la vida econdmica: en el campo de la produccion, en el campo
de la disiribucion, en la palitica de precios, en la politica social, fiscal, etc.

Cabe sefialar, ademis, una estrecha dependencia en el Uruguay con
el comercio exterior. Iechos estos supuestos vamos a entrar en materia tra-
tando de ver qué probiemas no: plantea el anélisis de la distribucién del
ingreso.

Les dos grandes capitulos de nucstra exposicién estaran formados por
¢l problema de la distribucidn de ingresos v el probiema de la redistribucidn
del ingreso.

I

LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

El ingresc quc ¢s una corriente continuada de bienes y servicios,
circula en la sociedad v cada uno de los sectores econdmicos o sociales que
han participado e¢n su produccién obtienen una parte del mismo De ahi
que podemos estudiar la distribucidn del ingreso por grupos socio-econémi-
cos; cuanto del ingreso le corresponde al sector asalariado, o sea el sector
de lns trabajadores cuinto al sector de los empresarios; cuinto maneja el
Istado: v finalmente un problema muy importante: cuinto de ese ingreso
s¢ destina inmediatamente a ser consumido y cudnto de los recursos econd-
micos de la nacién afio a afio se destina a capitalizar, o sea a construir
fabricas, medios de comunicacion, carreteras, a incrementar ¢l equipo pro-
ductive con que cuenta el pais.

Otro aspecto muv importante se refiere a cémo se distribuve ¢l in-
greso desde el punto de vista geogrifico, v en especial qué caracteristicas
tienc la distribucién del ingreso entre los sectores rurales v los sectores
urbanaos.
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1. — La distribucion del ingreso por grupos socio-econdmicos.

Comencemnos por el problema de la distribucién del ingreso por gru-
pos socio-econdmicos. Es necesario seflalar que no tenemos en ¢l Urugnay
cdlculos sistematicos del ingreso nacional ni del producto nacional, ni de
la distribucion cel producto nacional. A pesar de que todos los paises me-
dianamente organizados, con prescindencia de su orientacién politico soctal,
va sean partidarios de una intervencién total del Estado o de un liberalismo
total, se han preocupado de organizar v preparar técnicos capacitados en
los estudios de !a Contabilidad Social v montar Oficinas dedicadas a ese
cilculo de la Contabilidad Nacional, en el Uruguay no tenemos ningin
organismo dedicado a esta finalidad ni hemos hecho calculos sisteméticos del
ingreso nacional.

En consecuencia, todas las cifras que vamos a dar van a ser cifras
muy aproximadas, que sefialan tendencias, pero que no se basan en un
esiudio orgénico. Dentro del problema de la distribuciéon del ingreso por
grupos socio-econdmicos, tenemos que indicar que en los Gltimos quince o
veinte afios hay cada vez mads, atin en las economias competitivas como
la del Uruguay, una tendencia al crecimiento y a la consolidacién de Ia
influencia de los grupos sociales.

Ya la vicja tendencia de la teorla econdmica clasica de distribuir el
ingreso tanto al trabajo, tanto al capital, tanto al empresario y tanto a los
zgentss naturales, ha sido desplazada porque en la estructura de la socie-
dad la economia capitalista de tipo competitivo ha sido sustituida por una
veonomia de grupos. Hoy en dia en el seno de la sociedad los distintcs
sectores sociales o econdmicos se organizan y se esiructuran a través de
grupos de presién. Asi Uds. es comdin que lo vean que en ¢l campo obrero
actdan los sindicatos, en ¢l campo patronal actdan los sindicatos o agrupa-
ciones patronales y todos ellos presionan-continuamente sobre las autorida-
des piblicas o sobre el mercado a efectos de sacar una mayor participa-
ctén en el conjuntc de bienes v servicios que el pais produce.

El destacado economista francés Jean Marchal, sefiala como grupos
significativos: los trabajadores no calificados, los trabajadores altamente
calificados {como supervisores, profesionales, etc., que él llama ““los cuadros
industriales™), los funcionarios o agentes del Estado, los empresarios, los
agricultores y los ingresos provenientes de situaciones juridicas: ingresos de
los tenedores de capital y agentes naturales, o sea los intereses y arrenda-
mientos. Aln no tomando en su totalidad, atn no cifiéndose estrictamente
a esta clasificacidn, ella nos va a servir para orientarnos en la distribucién
del ingreso en el Uruguay.

Empecemos por las retribuciones personales: Vamos a dejar por unos
mstantes las retribuciones personales del sector agrario porgue en realidad
no hay una mano de obra agraria que tenga un volumen importante en

6 —



el pais. Las memoria del Ministerio de Industrias y Trabajo del afio 1955
seflalan la existencia, de acuerdo a los Censos Agropecuarios de 1931,
nada mas que 54.000 obreros rurales, peones, y en conjunto sus remune-
raciones oscilan entre los $ 80.00 y § 100.00 mensuales, y en realidad viven
todavia parcialmente una economia no monetaria, porque su remuneracién
estd representada, ademis de esta retribucidn, por la vivienda y la alimen-
tacién. Vamos a ver este aspecto cuando consideremos en conjunto el in-
greso del sector agrario.

Entremos a considerar entonces los ingresos de la mano de obra del
sector sccundario y terciario, o sea del sector de la industria y de los servicios,
y los ingresos de los funcionarios estatales.

Podemos claramente sefialar que en las tdltimas decadas, la ley del
Consejo de Salarios de 1943 sefiala un punte clave en la evolucién de la
organizacion sindical del pais y en la evolucién de la retribucidn de la
mano de obra,

Esa ley, que vino un poco como consecuencia del crecimiento indus-
trial de la Republica, permitié al sector asalariado obtener durante un
cierto periodo de tiempo una participacién mayor que la que tenia hasta
entonces en el conjunto del ingreso nacional.

Analicemos por unos nstantes —no disponemos de informacién com-
pleta— cudl ha sido ¢l crecimiento de la produccién industrial del pais.
Las cifras que vamos a dar son también cifras de un valor muy relativo
porque se basan en el registro que lleva el Ministerio de Industrias y Tra-
bajo cuya exactitud es dudosa y ademas las hemos sometido a un ajuste de
precios, a una deflacién, con el Unico indice de precios de que se dispone,
que es el indice de los precios de los articulos de consume, cuya aplicacién
también es de un valor muy relative. 8i miramos la produccién en volime-
nes monetarios, nos encontramos con lo siguiente: en 1936 (es el 1inico cen-
so industrial completo existente) teniamos una produccién industrial de
$ 264 millones, y los registros industriales de 1934-55-56 (porque entre
1936-54 no hay otra informacién) sefialan: en 1954, § 2.427; en 19535,
$ 2.572; en 1956, $ 2.933. Pero no olvidemos que los pesos no son iguales
porque en el periodo entre 1936 y 1956, en veinte afios, el indice del costo
de la vida pas6é de 100 a 336, o sea que los precios se multiplicaron casi
por tres veces v media.

Si calculamos la produccién de 1954, 55 y 56 a precios de 1936 en el
supuesto de que el indice del costo de la vida sirva para hacer ese ajuste —
nos encontramos con que la produccién desde 1936 a 1954 se triplicd, y de
ahi en adelante aparecen algunos fenémencs un poco incomprensibles por-
que es muy corto el periodo de tiempo transcurrido para una apreciacién
de] valor de las cifras existentes.

Por ejemplo entre 1954 y 1955 la produccién desciende, pasa de 316
(nimero indice) a 308 y vuelve a subir en 1956 a 329. Probablemente
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stan errores-de cardcter estadistico. Pero resumiendo esas cifras, entre 1936
y 1954 se puede calcular —en ¢l supuesto de que el crecimiento fuese uni-
forme. tedos los aflos~— que la produccidn industrial aumenté un 11 %
por ‘afio,

~ En cambio, entre 1954 y 1956 no habria aumentado mas que un
G.5 % o séa que el crecimiento de la produccién industrial del pais se ha
enlentecido, vo dirla que practicamente en los fltimos tres o cuatro afios
ha desaparecido.

<En qué grado participé el sector de empleados y obreros de este
crecimienta? Algunos indices elaborados por el Instituto de Teoria y Poli-
tica Econémicas sobre la base de cifras suministradas por la Comisién Na-
cional’ de ‘Subsistencias que llevé estas cifras hasta el afio 1948, permiten
afirmar que entre 1940 v 1948 el salario real, o sea el salario que se percibe
en bienes v servicios, no el nominal, habria crecido de 100 a 154, O sea
que realmente los obreros aprovecharon una parte sustancial de ese creci-
miento industrial. La situacién de los asalariados habria mejorado entre
100 a 154.

J.a poblacién industrial habria pasado de 100 a 134, o sea que habria
crecido en un 34 5. Ese crecimiento del salario real, medido de acuerdo
con las ciras disponibles, empieza a enlentecerse en 1948 y a partir de
1950 el proceso se invierte: hay una presién constante del sector asalariado
para nn perder poder adquisitivo de sus sueldos.

. Tenemos algunas cifras, también tomadas del Ministerio de Indus-
trias y Trabajo. En el supuesto de que el salario de los obrercs, el que
perciben en dinero, el nominal, fuese de 100 en 1950; en 1935 pasé a 168,
y. el costo de la vida, en cambio, paso de 100 a 178, o sea que ya en este
quinquenio la marcha de los salarios no va adelante sino que sigue atrés al
costa de la vida. No hablemos de la situacién de los funcionarios pablicos,
a ia cual nos referirvemos dentro de unos instantes.

Lsto coincide, per otra parte, con una estadistica concreta hecha por
uno de los Institutos de la Facultad (Instituio de la Covuntura Econdmica)
sobre la marcha de los salarios de los obreros de la construccidn, La marcha
de los salarios de los obrercs de la construccidn viene seflalando a partir
de 1950 hasta 1956 un proceso en que en un afio sube por encima del
coste de la. vida, el ano siguiente, o los dos afoes, baja; luege vuelve a
subir: > sea que cada dos afios, cuando hay laudo del Consejo de Salarios,
cxperimenta un ascenso, ¢ inmediatamente, por el juego de precios y sala-
rios lo- pierde al afio siguiente, para volver a subir con el nuevo Consejo de
Salarios.

Las remuneraciones de los obreros estdn marchando ya a partir de
1950 atras del costo de la vida, ¥ es légico hacer esa deduccidén porque ya
saberfos también que la produccion industrial se ha enlentecido en su cre-
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cimjento -y quizds apenas responde al normal crecimiento vegetative:de la
poblaciém.

¢Qué ocurre con los sueldos de los funcionarios pablicos?

Toraemos solamente —para no cansarlos a Uds. con cifras— la Ley
de Presupuesto de 1957, El informe de la Asociacién de Bancos trae algunos
cuadros estadisticos sumamente ilustrativos: los aumentos de la ley de 1957
fueron: para los sueldos de categoria baja (de $ 160 a -$§ 260) 38 %;
para los sueldos hasta § 380 <l 28 % y para los sueldos hasta § 480 el
25 9. El aumento méaximo, para simplificar fue del 38.5 %.

-Comparemos esto con la marcha del indice def costo de la vida: to-
fnando- como base marze de 1953 = 100, en enero de 1957 el indice del
costo de la vida pasé a 148, O sea que entre marzo de 1933 (fecha de la
anterior ley de presupuesto) v enero de 1957, los funcionarios pablicos no
pudieron récuperar totalmente el poder adquisitivo real que habian per-
dido con el aumento del costo de la vida. ;Y qué pasa a partir de esa ley?

"Ya en diciembre de 1957 llevan perdido un 16 % del aumento que
habian logrado, v en abril de 1958 un 23 %% y probab]emcnte en agosto
¢ en sctiembre de 1958 lleven perdido si no la totalidad précticamente la
casi tolalidad del aumento que habian logrado.

Es decir que el poder adquisitivo de los funcionarios pablices no sola-
mente no ha aumentado, sino que estd muy reducido si se toma en cuenta
el crecimiento del costo dc la vida.

Y si miramos las cifras para atras veremos que el indice del costo
de la vida entre 1950 y 1955 pasé de 100 a 178, o sea que aumenté en
un 78 %, mientras que los sueldos de los funcionarios de la Administra-
cién Pablica promedialmente no aumcntaron mas de un 10 %.

¢Cudles son las razones de esa evolucién® Es evidente que el Estado
ha. ccgmdo una politica errdnea en materia de Administracién Pablica,
como veremos mas adelante, v no esta en condiciones de obtener los recur-
s0s necesarios para que el sueldo de los funcionarios plblicos pueda seguir
el crecimiento del costo de la vida,

sQué pasa con el ingreso de las explotaciones -agrarias o el ingreso
del eampo? Un trabajo de los Ingenieros Agrénomos Cal y Osaba sefiala
que en los Gltimos 20 afics el crecimiento en volumen fisica de la produc-
eion-agraria-oscila alrededor-de un 50 %, 0 sea un 2.5 % anual. Practica-
mente apenas puede aconpafiar el crecimiento normal de la poblacion-y.el
alew-operada en el nivel de vida; prebablemente no- lo aeompaiie. - . ;-

Por otra parte, en la tonferencia que di6 el Cr: Faroppa recientemente,
seftalé- que un estudio comparativo-de da evolucién de los precios del sector
agrario y del sector industtial ¢s-ampliamente desfavorable al sector agrariq,
o -sea ‘que -los precios: industriales -han:-marchado mucho tmis: ripidamente
hacia el alza que los precios agrarios. Elle implicatfa-'que ha *habido una
redistribueién del -ingreso: desde: el campo -hagia la ciudad, -;Cudles han
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sido las causas? Nosotros no nos vamos a detener el problema de la pro-
duccién agraria, que no estd dentro de nuestro tema, pero esencialmente,
probablemente ello surja de obstaculos institucionales como el sistema de
tenencia de la tierra; de obstaculos de orden técnico y de escasez de capital;
de métodos de produccidn; de politicas de precios que pueda haber seguido
¢l Estado. Pero en el fondo, y de acuerdo con el concepto sobre lIo que
es el desarrollo econémico, ha faltado también en el sector agrario la capa-
cidad de crear condiciones sociales que impidan la constante emigracion
del campo hacia [a ciudad v la capacidad de crear un ingreso del sector
rural .que sea adecuado a la marcha general del pais. En resumen, se ha
producido un desarrollo no arménico entre los sectores industriales y el
sector agrario.

JOué ha pasade con los ingresos de los empresarios?

La evolucidn del sector industrial y del sector terciario se ha operade
sin ningtin plan, en una forma totalmente empirica, sujeta a circunstan-
cias provenientes fundamentalmente del exterior. De ahi que los empresa-
rics han dependido también en buena parte de las condiciones ciclicas
que son determinadas por nuestro comercio exterior.

St analizamos el cuadro que nos da una muestra tan importante como
el conjunto de empresas comprendidas en la Ley de Ganancias Elevadas,
—que a pesar de no ser mas de 3.315 empresas, constituyen una muestra
muy significativa: por ejemplo, las empresas industriales comprendidas en
Ganancias Elevadas representan casi el 70 % del capital total dedicado a
la industria. Si estudiamos la marcha de los beneficios, de la totalidad de
las empresas en Ganancias Elevadas, vemos que sefialan una tendencia
decreciente,

El promedio del ultimo ejercicio (1955) es del orden del 13 % to-
mando el por ciento de esa ganancia sobre el capital fiscal. Y si anzfzamos
exclusivamente las empresas Industriales, el promedic es atn inferior.
De 576 empresas industriales, con un capital fiscal de § 530 millones, han
ganado fiscalmente hablando, o sea antes de toda distribucién, han ganado
$ 64 millones, o sea un 12 % sobre el capital fiscal. Ello revela que la pe-
nuria y el estancamiento de la produccién y la situacién desfavorable del
ciclo econdmico se refleja también en las utilidades de los empresarios.

Por otra parte, el empresaric en nuestro pais descansa demasiado
sobre la proteccién del Estado, tiene la costumbre de apoyarse en el Estade
para que le ayude a salir de sus pérdidas, y de tratar de pagar lo menos
posible al Estado cuando se estd en la etapa de prosperidad.

Ha faitado una politica que permita crear un auténtico espiritu em-
presarial, de realizacién, de aprovechamiento de los recursos, o sea un
espiritu empresarial que destruya los dltimos elementos de una economia
pastoril o de tipo feudal.

iQue ocurre con los ingresos provenientes de relaciones de orden juri-
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dico o sea los intereses y arrendamientos? No vamos a entrar a analizar Ia
politica monetaria y bancaria, que ya lo ha hecho el Cr. Iglesias. Pero sefiale-
mos por ejemplo que ¢s habitual o es comin que algunas personas piensen
que el alto costo del dinero proviene en genral de la politica de los Bancos.
Ls posible que buena parte responda a una mala organizacién del sistema
bancaric, pero si volvemos a mirar ¢l cuadro del conjunto de las empresas
bancarias, del punto de vista de sus utilidades, nos encontramos que la uti-
lidad promedio del ltimo ejercicio (1957} sobrepasa apenas el 12 %,
exactamente es el 12,18 9. La totalidad de los Bancos, ha tenido una ga-
nancia neta de 29 millones sobre un capital fiscal de $ 273 millones. O sea
que ademas de las ganancias de los Bancos, que no estan por encima de los
niveles de otras actividades, hay otro factores que encarecen el dinero: una
mala organizacién del sistema bancario, un alto costo de la explotacidn
bancaria, etc., todos problemas que el Cr. Iglesias sefialé en su disertacion
del martes ppdo.

Desde luego que el incremento del costo del dinero ha implicado obs-
taculos serios en el desarrollo de la economia nacional. Pero hay que atacar
el fondo del problema: atacar los obsticulos institucionales y a estructura-
cidon general del sistema.

No teremos cifras sobre el problema de los arrendamientos. Pero dos
aspectos deben sefialarse: por un lado en el sector agrario el 50 % de las
explotaciones se hacen bajo el sistema de arrendamiento. Este sistema es
altamente inconveniente porque quita estabilidad, quita incentive al tra-
bajo de la tierra, pero son problemas de orden institucional que no es la
oportunidad ahora de tratarlos.

En cuanto al sector urbano se ha caracterizado por una politica de
congelacién de arrendamientos, congelacion que se ha movido cada deter-
minado periodo de tiempo, bajo la presién de los grupos de intereses.

Desde un punto de vista social la congelacién de arrendamientos puede
ser una solucién para detener el alza del costo de la vida de las clases més
necesitadas del pais. Pero puede ser una solucién de emergencia, porque
no resuelve ninguno de los problemas que la escasez de vivienda modesta
plantea.

Nuevamente la politica nacional ha sido mas bien una politica de
atacar el sintoma y no curar la enfermedad, porque la vivienda para arren-
damientos envejece; no se construye para arrendar —por lo menos por los
capitalistas privados.— En cuanto al Estado construye por cifras insignifi-
cantes en relacion a las necesidades del pais v los problemas del crecimiento
vegetativo normal, en cuanto se refiere a vivienda no encuentran solucién.
La congelacion, como toda congelacién, puede ser una medida transitoria,
porque actila sobre una sola variable de la economia nacional; provoeca
distorsiones en la inversidn en viviendas {en especial agrava la situacién
de las clases de ingresos reducidos) y crea ademas situaciones paradojales



de acuerdo con la época en que el problema de la vivienda debe resolverse.

No quiere decir este que seamos  partidarios de una liberalizacidn de
los alquileres, que seria una solucidn peor que congelacién, en el momento
actual. Pero queremos sefialar que no se ha atacado ¢l problema de fondo,
o.sea ¢l problema del suministro de viviendas para las clases de ingresos re-
ducidos de la poblacién.

El iltimo aspecto que queremos tratar en esta primera parte del
temma se refiere a la distribucion del ingrese entre los sectores rura! y
vrbano.

Lo expresado anteriormente sefiala que ha habide una distribucién
gu: ha favorecido fundamentalmente al gran centro urbano del pais. a
Meontevideo,

Esta evolucion no puede modificarse ¢n el momento actual por sim-
pies leyes que favorezean la descentralizacién. La solucién del problema del
crecimicnto desmesurade del dnico centre importante que tenemos, o el
centro mas importante, estd en una adecuada programacidén que tienda a
encarar el problema de las distintas regiones del pais en su conjunto. No
s¢ trata de ubicar fabricas lejos de Montevideo, porque ello no va a resol-
ver el problema,

2. — Dusiribucidn enire Consumo e Inverston.

Un aspecto sumamente importante del problema de la distribucién
es el reparto del ingreso entre consumo e inversién. La totalidad de los
recursos, de bienes o servicios, o de los recurses productivos de que un
pais dispone, pueden ser utilizados totalmente para producir bienes directos
de consumo o pueden ser utilizados en una proporcién mis o menos elevada
para acumular medios de produccién. Toda politica de desarrollo requiére
‘upa utilizacién amplia de capital, porque el desarrollo implica utilizar téc-
aica. v'la técnica implica utilizar bienes de capital. No hay desarrollo eco-
‘némico §in una tasa de capitalizacién adecuada.

-¢Guales son los facteres que determinan el nivel de ahorro y el nivel
de inversidbn? No podemos detenernos ahora en una exposicién tedrica - de
csos factores; pero un hecho evidente es que si un pais tiene un nivel de
ingresos bajos puede ahorrar poca. Pero si ahorra poco no forma capital
.y en consecuencia su ingreso es bajo. Surge lo que Nurkse llama “El circulo
vicioso de ia pobreza”. Ahorramos poco porque somos pobres y somos po-
bres porque ahorramos poco. El propio ingreso bajo determina una alta
tendencia de la poblacién a consumir la totalidad de sus ingresos,

Se plantea la interrogante de cémo resolvieran ese problema los paises
que se industrializaron en el sigle pasado. Lo resolvieron porque el standard
de vida era muy bajo, porque no existia Politica Social, porque las clases
més modestas de.la poblacién trabajaban 10, 12, 14 horas y consumian
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una insignificancia vy elio permitié apresurar el proceso de acumulacion.
Las naciones que llegaron tarde a esta industrializacién, como las naciones
de la 6rbita soviética, los paises de tipo colectivista, resolvieron el proble-
ma tendiendo una “cortina de hierro™ entre estos paises v ¢l resto para que
no cxistiera el efecto de demostracién o de contagic del alto standard de
vida, restringieron el consumo al minimo y se dedicaron a capitalizar. Al
cabo de 40 afios la produccion industrial de la Unién Soviética ha podido
rrecer a niveles extraordinarios. ;Pero a costa de qué? A costa del sacrifi-
cic de varias generacicnes, ¥ a costa incluso hoy dia del sacrificio de la
generacion actual.

Una nacién de estructura democritica, en que Ja opinién de la co-
munidad pesa sobre las decisiones de los gobiernes, no puede adoptar esa
politica, no puede adoptar la politica de comprimir ¢l consumo cuando el
ingteso es muy bajo y no puede adoptar tampoco la politica de tender una
cortina para que no exista el efecto demostracidon. Los medios modernos
de comunicacién, ¢l hecho de que ¢l mundo constituya una unidad, hacen
que sean accesibles a la mentalidad de la gente, ya sea de ingresos altos o
kajos, los standards de vida que han alcanzado los paises muy desarrollados.
Los pueblos exigen y presionan para obtener la misma capacidad de consu-
mo que existe en esos paises. Pero lo que ocurre es que no tenernos la misma
productividad. De ahi que es evidente que tengamos que buscar alguna
solucidn,

Los niveles de ahorro de un pais pueden provenir de la libre decisidn
de sus Integrantes a través del ahorro bancario, por ejemple, o pueden
provenir de la imposicién forzosa del Estado a través del ahorro que hacen
los Institutos de Prevision Social, y pueden provenir de la propia reinversion
de las empresas.

No tenemos cifras del ahorro nacional total. Tenemos las cifras esta-
disticas que ha publicado ¢l Contador Zaffaroni que revelaban que du-
raate los afios de incremento de la produccién también habia un creci-
miento en el ahorro, por lo menos en el ahorro popular, en el ahorro mo-
netario, Pero ese crecimiento, que era decl orden del 13 45 en los Glimos
afios tiende a bajar y a situarse en ¢l 9 %.

Hay una tendencia entonces a disminuir el ahorro y sobre todo mas
que a la disminucién del ahorro existe una tendencia a la disminucion de
la inversién. La politica social y la politica fiscal son en buena parte res-
ponsables de la detencién de la inversidn, porque son dos problemas distintos:
un problema ¢s lo que se deja de consumir y el otro problema es a qué se
destina lo que se deja de consumir, cémo se invierte.

Ademés de la tendencia sefialada en la dimensién del volumen del
zhorro monetario, puede también observarse una disminucién en los voli-
menes de inversion, Ello se deduce del destine dado a las reservas de los
Institutos de Previsién Social, que ¢n su mayor parte han sido. utilizadas



para el pago de los gastos ordinarios del Estado y a las dificultades, prac-
.ticamente insalvables, con que ha chocado el Estado en la colocacién de la
deuda puablica destinada a finalidades reproductivas.

171

LA REDISTRIBUCION DEL INGRESQO

Vamos a entrar ahora a la segunda parte de esta disertacién: el pro-
blema de la redistribucién del ingreso. En general en las Gltimas décadas
los estados modernos intervienen en forma amplia en la forma en que el
ingreso se distribuye en la poblacién y hacen politicas especiales tendiendo
a sacar ingresos de algunos sectores y a incrementar los ingresos de otros
sectores. Los objetivos de esa politica deben ser en conjunto mejorar el
bienestar de la communidad y acelerar el crecimiento o el desarrcllo econd-
mico, Analicemos algunos aspectos de esas politicas. A via de ejemplo,
estudiemos las corientaciones de la politica social seguidas en nuestro medio.

1. — La Politica Soctal.

~ Es conocide por todos que en la Gltima década, en los Gltimos 15 afios
ha habido una ampliacién extraordinaria de las medidas de seguridad so-
rial en nuestro medio: se han mejorado y ampliado los beneficios jubilato-
rios s¢ ha disminuido ¢l limite de edad, se han creado beneficios de retiro,
y todo ello ha coincidido con una evolucién, que es mundial, del incremento
del promedio de vida de la poblacién. Es evidente que cuanto més aumen-
ten los integrantes de la comunidad que pasan a las clases pasivas, mas sera
necesario que la produccién del resto de la comunidad se incremente para
poder mantener el standar de vida de la poblacion en su totalidad. Si en
el momento actual en nuestro medio tenemos por ejemplo una totalidad
de pensionistas y jubilades que llegan en 1955 (que ¢s la dltima informa-
¢ién que poseemos), a 2153.000 personas, es evidente que si la poblacién
activa se calcula en un millon de personas, hay un 20 ¢ de esa poblacion
activa que no produce, y que tiene que consumir lo que produce ¢l millén
de personas. O sea que en la medida en que la politica social mejora y
amplia sus beneficios, hay que incrementar la productividad. De lo con-
trario, lo nico que haremos serd distribuir billetes y no bienes y servicios.
O sea que en fondo la politica social se va a volver una mistificacién, por-
que de hecho no va a permitir a la inmensa masa de jubilados mantener
un nivel de vida acorde con su época de actividad.
Tengo aqui algunas cifras: el promedio total de la jubilacién por per-
sona en ¢l afio 1953, promedio que es significative soélo en algunos aspectos,
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#ra de $ 200.00, cifra en la cual ya se inclufan sectores en que la jubilacién
¢s mévil de acuerdo al costo de la vida {caso de las jubilaciones de los ban-
carios} y se inclufan los tltimos jubilados, que siempre estin en mejor
situacién que los jubilados de tiempo atrés.

$i tomamos nada mas que la Caja de Jubilaciones de la Industria y
Comercio nos encontramos con que ese promedio en el afio 1955 estaba
en § 149.00, o sea que de hecho la inflacién ha ido cercenando y reduciendo
los beneficios de las clases pasivas. A pesar de esa reduccidn, sin embargo,
¢l monto total pagade por jubilaciones y pensiones en 1955 estaba cercano
a los § 300 millones. Lo que ocurre es que se ha querido marchar en mate-
ria de politica social demasiado rapido, en una forma que no coincide con la
evolucidén de la productividad en el pais y de la produccién nacional. Mien-
tras en otros paises mas ricos que nosotros, con un ingreso por capita muy
snperior, se est estudiando cémo alargar el periodo util de la vida del hom-
bre, nosotros hemos tenide en general la tendencia a reducir ese pertodo
atil. Pero en realidad no lo hemos reducido, porque en los hechos gran
parte de las personas que cobran una jubilacién se ven obligados a realizar
alguna actividad en forma publica o en forma oculta para poder hacer
frente a un nivel de vida minima.

9. — La Politica Fiscal.

8i miramos el panorama de la politica fiscal, que es otro de los gran-
des instrumentos de redistribucién del ingreso, tenemos que el Estado con
los impuestos saca recursos de un sector de la poblacién v los puede devolver
o destinar a otras finalidades. ;Cudles serfan los objetivos adecuadoes de
vna politica fiscal tendientes a acelerar el crecimiento econémico de un
pais? (objetivos expuestos en forma muy esquematica) Ellos son: crear
recursos para estimular el desarrollo, incrementar la tasa de formacién de
capital y lograr el mejoramiento del bienestar social..;Ha seguide nuestra
palitica fiscal esos lineamientos?

Analicemos en primer lugar la magnitud de la dimensién de los recur-
sos que la politica fiscal pone a disposicion del Estado.

En 1957 la Administracién Central tenia un presupuesto cercano a
Yos 700 millones. Los Municipios de todo el pais, para hablar en cifras re-
doadas, importaban un total que se aproxima a los § 200 millones. Y la
parafiscalidad, o sea beneficios sociales (que terminamos de mencionar)
-significaban en total unos $ 300: O sea que en conjunto, en una u otra
forma, el Estado saca de los recursos auténticamente productivos, § 1.200
-millones ¥ los devuelve a la-poblacion. No tenemos cifras del ingreso nacio-
nal, pero.aproximadamente podemos decir que la cifra mencionada alcan-
za por lo menos a una tercera parte del ingreso nacional.

Véase la enorme infliencia queé el Estado puede tener en la redistribu-
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cién ‘de esos ingresos. Depende en qué los va a invertir €l Estado, a qué los
va a destinar, el saber si cumple o no una funcién que acelere el creci-
miento econdinico del pais.

Dos aspectos tenemos que analizar:

1}  De donde salen los recursos.
2} A donde van los recursos.

_Es nuestra finalidad en la exposicién de hoy hacer un analisis de las
finanzas nacionales, pero si sefialamos lo siguiente: nuestro sistema impo-
sitivo se caracteriza, en gran parte, por ser tipo regresivo, y por tener un
neto predominio de la imposicién indirecta. El predominio de la imposicién
indirecta, salvo que sea sobre articulos suntuarios o sobre consumos prescin-
dibles, en general tiende a ser una carga mucho més pesada para el sec-
tor de ingresos bajos que para el sector de ingresos altos. O sea que en rea-
lidad al predominar los impuestos indirectos le estamos haciendo pagar la
carga de los gastos piiblicos en proporecién mucho més a los sectores modestos
de la poblacién que a los sectores de ingresos altes,

Por otra parte, nuestro sistema fiscal es rigido, es decir de una adapta-
cidn dificil a las circunstancias cambiantes y necesidades variables del pafs.

Tal no puede adaptarse, que vivimos desde hace casi una década en
déficit crénico. El Estado no consigue retirar de la comunidad los recursos
que gasta. Los déficits acuamulados desde 1951 a 1957 ascienden a una
vifra cercana a los § 600 millones. El Estado no retira de la poblacidn los
recursos que gasta, v ello desde luego determina una presién inflacionaria
aue ¢l Cr. Iglesias analizé en su disertacién del martes ppdo..

Ahora vamos a ver a donde vuelca el Estado los recursos que retira
de la poblacién. Esos recursos que se retiran de la poblacién le permiten al
Estado disputar la totalidad de los factores productives de que el pais dis-
pore: disputar la mano de obra, disputar las materias primas, los equi-
pos, ete. (En qué emplea el Estada esos recursos?

Si miramos el Presupuesto de 1956 vemos que en retribucién de ser-
vicios emplea cerca de un 60 % y en pasividades e inversiones emplea otro,
porcentaje que llega casi al 30 %, o sea que habria que analizar el rubro
Pasividades e Inversiones, para ver si ¢l Estado realmente invierte, Ello nos
Heva ‘a pensar sobre cuales han sido las dltimas emisiones de deuda, qué
destino han tenido; vemos que en general el Estado ha recurrido al crédito
publico, no para obras reproductivas sino para solventar los déficits fiscales.
El gran inversor que en los paises subdesarollados debe ser el Estado, sobre
todo para las inversiones bésicas, que es quién puede crear recursos a través
del ahorro forzeso, ese gran inversor ha desaparecido, practicamente en la
altima década. El Estado no tiene capacidad de inversién. No dispone de
recursos. ¢Por qué? Porque los recursos ordinarios han absorbide la totali-
dad de las reservas de los Institutos de Previsidon Social y han absorbido
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la totalidad -de las cada vez mas reducidas disponibilidades del crédito
priblico: :

3. — La Politica de Precios.

Otro de los instrumentos de redistribucién de que dispone el Estado, e5
la politica de precios; si se pueden comprimir ciertos precios y levantar
otros, es una forma de dar mayor o menor poder adquisitivo a los distintos
sectores sociales. '

¢Cudl ha sido la politica de precios seguida en los Gltimos afios? En ge-
neral no ha existido una politica de precios; se han adoptado medidas de
precios. Y las medidas han sido y siguen siendo empiricas y contradictorias,
respondiends a la presién de los distintos grupos de intereses. Y si bten en
algtn momento hubo un sostén de los precios de los articulos de primera
necesidad, toda esa politica de subsidios ha carecido de una unidad orga-
nica y no se ha basado en el costo de produccién ni en la eficacia produc-
tiva. La politica de precios en que en algin momento fue un instrumento
de redistribucion, la fue transitoriamente. A la larga ¢l propio Estado ha
tenide que ir renunciando a esa politica.

4. — El problema de la inflacién.

Nos queda ahora por ver un punto, que veremos en forma sumamente
breve, y luego tratar de extraer algunas conclusiones de orden general
El punto ha side tratado ampliamente en la conferencia del martes: me
refiero al problema de la inflacidn, que es uno de los grandes [actores redis-
tributivos. La inflacién tiene aspectos monetarios que no los vamos a con-
siderar, pero cada vez mis en el momento actual la tesis de los economistas
sobre todo en los paises subdesarrollades tiende a considerar el proceso in-
flacionario- como una consecuencia de desequilibrio de orden estructural
en la economia del pajs, ¥y como una resultante de la lucha de los distintos
sectores sociales para obtener una mayor cantidad del ingreso posible. Esas
presiones basicas se expanden luego por la economia a través de los mecanis-
mos de- propagacion: ‘el medio circulante, el alza de precios, sistema ban-
cario y crediticic, -etc. - - -

Pero, lo que hay en ¢l fondo detrds de ello son rigideces, incapacidad
de la oferta de incrementar la produccidn para hacer frente a las necesidades
de un pals en desarrollo, v lucha de los. distintos sectores sociales para.hacer
recaer sobre- los -demas las consecuencias de ese proceso inflaciomario.-: -
-+ Algunes gobiernos han fundamentado en politica sobre la-base ‘de que
la inflacién pucde ser un instrumento de desarrollo; que el poder:adquisitivo
que crea: la eniisién de billetes © la- creacién de créditos  puede permitir usar
recursos- productivos -del pais para incrementar. la -creacién de - capital: - -
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"Los hechos han demostrado que ¢l precio que hay que pagar para lo-
grar esa finalidad es demasiado elevado y que con el tiempo destruye los
propios efectos que se persiguen: elimina el ahorro por la inseguridad de los
precios, realiza una redistribucién del ingreso que favorece a las clases privi-
legiadas ¥ reduce el ingreso de las clases medias. Practicamente causa un
conjunto de trastorhos tan grandes en la economia que es ilusorio pensar
en una politica inflacionaria para acelerar el crecimiento econdémico. Pero
también es necesario tener presente que no hay una politica anti-inflaciona-
ria que pueda tener éxito st no se busca al mismo tiempo atenuar o eliminar
las deficiencias estructurales que impiden el proceso de crecimiento econé-
mico. De lo contrario, las experiencias lo vienen indicando, las politicas
anti-inflacionarias de orden puramente monetario que atacan nada més
que los mecanismos de propagacién, llevan a medidas que hacen recaer
¢l peso de las crisis econdmicas sobre las espaldas de los sectores mas débiles
de la comunidad.

Iv
CONCLUSIONES GENERALES

Visto este panorama esquemitico se nos ocurre que podemos sacar
algunas conclusiones, sin pretender con ello esbozar un programa o una
politica de distribucién, sino simplemente sefialando algunas ideas gene-
rales,

Cualquier medida o cualquier conjunto de medidas, tendrid que ser
forzosamente encarada en el corto v en el largo plazo. Hay medidas que
pueden ser inmediatas; hay otras que requieren el transcursa de un pe-
riodo de tiempo méis o menos largo.

Es evidente que no puede haber ninguna politica de desarrollo y de
crecimiento v mejoramiento del bienestar de la comunidad si no se busca
una estabilizacién. Ahora, en general todos los que hablan de estabilizacién
empiezan por hablar de congclacmn de salarios. Yo no comparto el crite-
rio de que pueda hacerse una estabilizacion congelando pura y exclusiva-
mente salarios. Porque es evidente que el bajo nivel de ingresos del pals,
no permite de un punto de vista social y de un punto de vista politico,
exigir al sector de los trabajadores que acepten congelar sus mgresos mien-
tras ‘el resto de la comunidad no lo hace. -

Por otra parte lo mas que se pueda pensar en esa materia es que log
salarios no aumenten mas que ¢l costo-de la vida. La presién.-de los gru-
‘pos sindicales, las presiones politicas, no podran ¢ impediran quc se llcguc
a ‘cualgiier otro tipo de solucién. .

Tampoco ‘ese aspecto es deseable totalmente. Es admisible qué’por un
cierto periodo dé tiempo todes los sectores de Ja comunidad se resignen a
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no incrementar su nivel de vida, siempre y cuando hayan llegado a un
nivel minimo aceptable en el momento actual. Hay sectores del pais, tanto
en e! campo urbano como en el rural, que no han alcanzado atn ese minimo.
Forzosamente, en la medida que las posibilidades lo permitan tendran, que
ir incrementando no solamente digamos su salario acorde con el costo de
la vida, sine incluso sobrepasarlo.

La politica de estabilizacién no puede hacerse en un solo sector, tiene
que ser la concrecién de una programacion o una planeacién de orden
general. Cuando se habla de programacion de orden general, en muchos
sectores econdmicos y politicos surge el fantasma de una economia colec-
tivista. Es necesario puntualizar bien que planeacién o programacidn es
compatible con cualquier tipo de sistema econdmico. En el momento actual
no hay mingin pals medianamente organizade que no realice algin tipo
de programacién. Tomemos el ¢jemplo de Estados Unidos, que es quizas
el pals mids representative de lo que se ha dado en llamar la economia de
la libre empresa; no por cllo deja de tener una orientacién o programacién
general de su economia.

Programar indica estudiar las posibilidades del pais, sus recursos,
cOmo va a crecer, en qué sectores va a crecer, en fin, delinear una poli-
tica econdmica. Si no hacemos una programacién de orden general, no ha-
bri tampoco una estabilizacién, A via de ejemplo sefialaremos algunos
de los aspectos que deberan ser enfocados en cualquier plan de estabiliza-
cién. Hemos hablado del problema del ingreso del sector de funcionarios pu-
blicos v de la incidencia de los déficits fiscales.

Para lograr un equilibric presupuestal adecuade a un plan general
de estabilizacion, serd necesario reestructurar la administracion piblica,
eliminar el factor politico como elemento determinante de la misma, y
llegar a un nivel de eficiencia compatible con et desarrollo del pais.

En el sector agrario, deberd lograrse un aumento en la produceitn,
aumento que es imprescindible para lograr un nivel de equilibrio en nues-
tra balanza de pagos, compatible con una adecuada tasa de crecimiento
del ingreso. El fomento del sector agrario no debe hacerse en detrimento
del sector industrial. Asimismo las politicas de precios deben relacionarse
estrechamente con técnicas adecuadas de produccidn. Deben removerse los
obsticulos institucionales, realizando una reforma agraria que cambie el
sistema de tenencia de la tierra y que posibilite en el pais un crecimiento
adecuado de la produccibén agraria v la creacidn de un verdadero mercado
de consumo en la poblacién rural.

Con relacidn a las medidas de politica de beneficios, es necesario en
esa materia tener una posicién clara: o la economia se dirige en forma
total, o se busca —dentro del mercado de una planeacién de orden gene-
ral— aprovechar el espiritu empresarial en todo aquelio que tienda a un
crecimiento arménico de la produccién. En tal sentido, cabe estimular la



actuacién de aquellas actividades que propendan a un aprovechamiento
correcto de los recursos productivos y a la eliminacién de las actividades
puramente especulativas o de intermediacién,

Toda politica de desarrollo depende de la adecuada planeactén de la
inversién, Aspecto fundamental en ese campo de la economia es la actua-
cion del Estado, En nuestro pals, es de primordial importancia la utiliza-
cién adecuada de la fuente potencial de ahorro més importante de que dis-
ponemos: las reservas de los Institutos de Prevision Social. En la dltima
década, ellas han sido utilizadas en su casi totalidad para los gastos ordina-
rios del presupuesto, desviandolas de su finalidad primaria que es la de fi-
nanciamiento de las inversiones basicas del pais. Se impone pues, en esa
materia, un cambio fundamental de orientacidn.

Es necesario, asimismo, ir a la creacién de un organisimo que planifi-
que y coordine las inversiones basicas, una Corporacién de Inversiones, que
ascgure prioridades para la distribucién de los escasos recursos de ahorro
o disponibles, dentro del marco del plan general. En los dltimos afios, por
ta falta de una programacion acorde con las finalidades del desarrollo, los
recursos disponibles, se han desviado hacia finalidades socialmente inconve-
nientes. Tal es por ejemplo la hipertrofia en la construccion de viviendas
para los sectores de ingresos elevados. Es claro que en esa distribucion del
ahorro, han intervenido distintos grupos de presién, inclusive los grupos
sindicales vinculados a la industria de la construccién, Pero por encima de
las rigideces de la oferta de mana de obra, o de los intereses de los grupos
econdémicos debe primar ¢l interés del pais en su conjunto. Es evidente, por
ejemplo, que es mucho mdas importante construir carreteras, equipar los
puertos, los ferrocarriles, incrementar las fuentes de produccion de energia,
que construir blogues de vivienda a lo largo de la costa. Es desde luego
més necesario adquirir material ferroviario, o equipos para construir cami-
nos, que comprar aviones de transporie de pasajeros para lineas interna-
cionales.

Mientras cada ente o servicio descentralizado de la administracién pi-
blica haga su politica, sin una visién general de los problemas nacionales,
no se lograri una canalizacién de los escasos recursos disponibles hacia
aquellos sectores que mejor pueden contribuir a una aceleracién del desa-
rrollo ¥ crecimiento econdmico de la nacidn, hacia ¢l incremento de la
productividad, que es el incremento de la riqueza nacional.

Para terminar esla conversacién es necesario sefalar, finalmente, que
toda la politica de redistribucién tiene su limite: no se puede distribuir
sino aquello que se produce. O sca que la riqueza del pais, el conjunto de
bienes y servicios, €so es lo unico que se dispone para repartir, Olvidarse
de ello, es en el fondo realizar juegos de orden monetario: retirarle recursos
a un sector vy darlos a otro. No queremos decir que no haya ain mucho
que hacer en el campo de la redistribucion.
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No se¢ puede negar la existencia de una reparticion desigual de los
ingresos en el seno del pais; psro ee también evidente que hemos Hegado a
una ctapa en que el estancamiento de la produccion impide un avance
sustancial en la politica de redistribucién. Produccién y redistribucién son
un poco las dos hojas de una tijera: no pueden marchar separadamente,
ninguna de ambas puede caminar s1 no adoptamos una auténtica politica
econdmica, que implica una programacién general v la creacién de los
organismos técnicos necesarios para €sa programacion,

Si este conjunto de conferencias, que demuestran un estado de in-
quietud colectiva en los medios universitarios y no universitarios consiguiese
crear conciencia en los hombres de gobierno de la necesidad de una politica
econdmica, de una programacién econdmica, ya habrian logrado bastante.
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POSIBILIDADES DE ACELERAR SU TASA
Cr. LUIS A. FAROPPA

El Objetive de la Disertacién

Se me ha pedido que exponga cuales son, a mi juicio, las caracteristicas
actuales del medio institucional en que s¢ desenvuelve la produccién en
nuestro paits v, especialmente, si, en funcién de ellas, podria acelerarse el

desarrollo econdmico nacional.

Concepto de Desarrolle Econdmico

Ante la finalidad expuesta, pareceria adecnado comenzar por delimitar
que se entenderd por desarrollo econdémico. Si bien es un concepto sobre el
cual se estd trabajando extensa ¢ intensamente —al extremo que para algunos
economistas estd atGn en su etapa de desenvolvimiento y de indefinicién—
a los efectos de la disertacién adoptaré el que resultard de las precisiones
siguientes. Ello no implica desconocer su imperfeccién pero, a los fines de
la exposicidn, estimo llenard plenamente sus cometidos.

Conceptuaré que un pais se desenvuelve econdmicamente cuando, en
periocdos sucesivos, su produccién, por habitante y en términos reales, crece.
Por lo tanto, Uruguay, por ejemplo, se desenvolveri econémicamente si,
afio a afio, la cantidad de bienes y servicios a disposicidn de cada uno de
sus habitantes asciende continuamente.

Demaés estd decar que reconozco que el concepto anterior puede ser
incompleto (por ejemplo, no tiene en cuenta aspectos relativos al volumen
de Ia desocupacidn) pero, a pesar de ello, considero que sera suficiente para
los fines perseguidos.

Por otra parte, ya se habrid advertido, aquella conceptuacién inicial
nada dice de cuanto ni como se esta desarrollando una economia. Solamente
da un -criterio inicial para saber si se estd desarrollando o no.

Aclaremos conceptos. 8i lo que se busca es aumentar la preduccién
debe incrementarse, forzosamente, la inversién en bienes de capital y la
capacitacién técnica de los dirigentes y dirigidos que utilizardn esos bienés
de produccién: Pero, como para elevar el volumen de capacitacién técnica
y de bienes de capital se necesita ahorro {para acumular bienes materiales
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o conocimientos manuales o intelectuales), debe comenzarse por ahorrar
La cadena légica pareceria que debiera ser la siguientc: se debe ahorrar
para que se pueda aumentar la inversidn (en bienes ¥ en conccimientos per-
sonales). La mavor acumulacién posibilita el ascenso de la produccién y de
la productividad v, por ende, permite que corresponda a cada habitante de
una economia una mavor cantidad de bienes v de servicios. En definitiva,
siempre que el progreso téenico v econdmico sea mas ripido que el pro-
greso demogrifico, se aumentard la produccién media por habitante, el
nivel de existencia per capita de la poblacién v el nivel de vida de Ja misma.

Si el planteo es correcto, debe buscarse un sistema que, luego de] im-
Pacto inicial, imponga en nosotros la costumbre de trabajar mas, de produ-
cir mas, de incrementar nuestro ingreso para poder ahorrar cifras superio-
res v, por lo tanto, impulsar a niveles mas elevados la inversién. Ello influira
.en mayores producciones, mas elevadas ocupaciones v en mayores ingresos,
en una forma creciente y continuada.

El desarrollo econdémico se concreta, pues, en una tasa creciente de
produccién, lo mas clevada posible, a efectos de que a cada habitante le
correspondan siempre cantidades crecientes de bienes v de servicios en los
sucesivos periodos. La estrategia consiste, pues, en organizar y lograr un
sistema que permita, una vez dado el impacto inicial, la autogeneracion, el
automantenimiento de ese desenvolvimiento econdmico. El secreto de un
desarrollo econdémico continuado de este tipc dependerd de las condiciones
de cada pais, de cada regién v de cada época.

Podemos, en consecuencia, plantcar una primera relacion: la preduc-
cién estd en funcién de la capitalizacion (capitalizacion de bienes v capi-
talizacion en capacitacién personal). Ahora bien, como lo que se persigue
es que la cantidad de bienes v servicios por persona aument~ periodo a
periodo, deberdn incrementarse aquellos factores que mdés incidan en la
elevacién de los voltmenes fisicos de bienes y de servicios. Desde luego que

dichos factores son multiples pero, en general, los fundamentales son los
siguientes:

la cantidad de personas que trabajan:

la capacitacion de dichas personas;

la cantidad de horas que trabajan aquellas; y

la cantidad de bienes de produccién v la calidad de los mismos
bienes con que cuentan aquellas personas que trabajan.

e L9 D e

Si analizamos detenidamente las variables anteriores concluiremos que
algunas de ellas son de variacidn muy lenta. Por ejemplo, vy dentro de las
estimaciones posibles, la cantidad de personas que trabajan —la poblacién
activa— se ha situado en alrededor de 38 o 39 9% del total de la poblacién
durante lapsos prolongados. Practicamente, se puede considerar aquella va-
riable, de lenta evolucién, como una constante.
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Le mismo ocurre con la capacitacién téenica, No puede variar de un
dia para otro. Exige periodos, a veces muy extensos, para que se aumente
v se intensifique el avance cientifico que permita el progreso de los conoci-
miento humanos y culturales v se concrete, luego, en un adelanto técnico,
en una mejor organizacién y en una mas acabada administracion,

La produccién dependeria, pues, fundamentalmente, para su expan-
sion —sin que ello implique desconocer €l aporte de la poblacién activa
y de la capacitacién técnica— de la actuacion de la cantidad de bienes de
capital (el llamado capital técnico, especialmente) y del trabajo {ndmero
de jornadas y horas de cada jornada}. Son estas dos variables las que, en
general, definen la evolucién de la produccion de bienes v de servicios.
Su tendencia, sin embargo, a través de las décadas es inversa: mientras el
nimero de las jornadas v las horas de cada jornada tienden a disminuir, la
acumulacién de bienes o de capital (la acurmulacién capitalista) tiende a
incrementar. Ello denota que es la acumulacién de bienes de capital Ia que
permite aumentar la produccién por hombre-hora, elevar, por ende, el
nivel de vida y disminuir, en definitiva, la cantidad de horas de trabajo.
El avance de la técnica exige, en general, que se incremente la acumula-
cién de capital para, a través de ésta, poner a disposicién de la poblacién
mayer cantidad de bienes y servicios. Cuando ¢llo ocurre mejora €] prome-
dio de bienes y servicios por habitante, se intensifica la productividad por
hombre-hora y se posibilita la disminucién de las horas de trabajo. Cuando
el progreso técnico provee una cantidad de produccidn adicional por habi-
tante que compensa —o aun, excede— la que se pierde por menor trabajo
{por disminucién del nimero de jornadas o del nimero de horas de cada
jornada) se plantea Iz posibilidad de disminuir el esfuerzo y el sacrificio
humanos para suplantarlos por otras actividades de orden intelectual o de
integracién cultural o, simplemente, por ocic. Y la alternativa se plantea,
eespecialmente, cuando ello ocurre, a partir de cierto nivel de ingresos que
permite la satisfaccidn de las necesidades basicas.

Tales las lineas genera]es y las prmc1pales caracteristicas del concepto
de desarrollo econémico que servird de eje, en la disertacién de hoy, para

plantear nuestra posicion respecto de la cuestién de si el desarrcllo econémico
nacional puede acelerarse o no en las condiciones actuales.

_El Esquema de la Disertacion

Habia definido, como elementos de actuacién preponderante, perma-
nente y continuada, la acumulacién capitalista y el trabajo Ahora bicn,
como a mayor ahorro mayores posibilidades de inversién y, ambos, accio-
-nados por €l traba_]o permiten incrementar la productwldad por hombre-
-hora (que es quien podréd a disposicién de la poblacidén mayores cantidades
de bienes y de servicios v, por lo tanto, permitira elevar el nivel de vida de
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la misma), el esquema a que ajustaré mi exposicién serd el siguiente: ana-
lizar a grandes rasgos como han jugado en los Gltimos afios las instituciones,
las costumbres, las preferencias y las actitudes politicas sobre los aspectos
que inciden o pueden incidir en el ahorro, la inversién o el trabajo ya que,
en definitiva, eran éstas las variables fundamentales que determinaban el
desarrollo econdémice {el ahorro y la inversién posibilitan la acumulacién de
capital técnico v el trabajo la intensidad de la actuacién de este Gltimo).
Las conclusiones que arroje cse anilisis —aunque répido y esquema-
tico— permitiran estructurar la respuesta a la pregunta que se me formu-
lara sobre si nucstra economia estd o no preparada para llevar a cabo un
desarrolle mas acelerado del que la caracteriza en las actuales circunstancias.

La Actitud frente al Ahorro

La expansién econdmica depende en grade sumo de la inversion vy
ésta del ahorro. Parecerfa, pues, que si una economia desea desarrollarse
deberia estimular en toda forma el ahorro individual y social. Para deducir,
sin embargo, la politica que hemos seguido en los Gltimos afios en materia
de ahorro, recordemos solamente las lineas principales de nuestras politicas
monetaria y financiera. Ellas han incidido para que, en varios sectores se
desestimulara v, para que en muchos otros se generaran y desenvolvieran
las fuerzas que en un periodo mas o menos prolongado, —-de mantenerse
las actuales condiciones— se opondran al crecimiento del ahorro nacional.

La politica monetaria no ha logrado enlentecer —menos atn anular—
la suba de precics. Si nos atenemos a lo que resulte de un indice oficial
cual es el relativo al costo de vida de la familia obrera, en los tltimos cinco
afios, el poder de compra de nuestro peso ha disminuido en una tercera
parte. En realidad, la pérdida ha sido mayor de la que sefiala el referido
indice, en virtud de la forma come se constituye y de los elementos y pon-
deracién de los mismos que lo constituyen. Una politica monetaria que no
solamente fracasa en su tentativa de anular las elevaciones de precios que se
deben a factores puramente monetarios, sino que, a través de medidas ina-
decuadas de tipo crediticio o cambiario, las intensifica, en realidad esti con-
tribuyendo a una depreciacién del signo monetario, a una pérdida conti-
nuada de su poder de compra. Ello constituye la peor politica que se puede
seguir para desestimular el ahorre pues es la que crea mas incentivo, justa-
mente, a no ahorrar y si, tode lo contrario, a gastar. El hecho de que lo
que ahorremos hov no tenga dentro de un afio, por ejemplo, sinc el 90 o
€l-80 9% de su poder de compra actual, es un factor potentisimo para que
no se ahorre. Una politica que no tienda a moderar o a contener la infla-
cion de precios — en la parte que corresponda a factores puramente moneta-
rios— mina las bases del ahorro v cuando ello ocurre se deterioran las
.posibilidades de Ja inversién, se disminuye ‘la acumulacion capltahsta y se
enlentece o detiene el dcsarrollo econdmico nacional,



La politica crediticia, también, por su parte, ha contribuido al desesti-
mulo del ahorro. Bien sabemos que no basta formar ahorro sino que es
necesario que funcione bien ¢l mecanismoc que canaliza dichos ahorros
hacia las inversiones mas adecuadas y convenientes para la economia na-
cional. Una de las posibilidades que ofrece dicho mecanismo de canaliza-
cién ——en nuestro pais sumamente importante— lo constituye el crédito.
A través de éste los ahorros son absorbidos en sus lugares de formacion ¢
impulsados a las zonas pgeograficas, a los sectores de actividad o a las
empresas que los demandan. 5i el mecanismo funcionara bien, es decir,
acordara con las exigencias de nuestra economia, los ahorros serfan canali-
zados hacia aquellas zonas, actividades o empresas mas convenientes para
la expansién de la economia nacional. Bastaria pucs, analizar como se ha
desenvuclto el crédito en un periodo prudencial para saber si realmente ha
favorecido, fomentado o no, el incremento de la productividad, es decir,
¢l crecimiento de la economia nacional.

Ahora bien, para que ello hubiera ocurrido deberia haber habido un
programa arientador —aunque fuese en sus grandes lineas—- que hubiera
facilitado a las instituciones crediticias oficiales v privadas, de corto, me-
diano v largo piazo, sus canalizaciones de ahorro. Deberia haber existido
uh plan de selectividad del crédito que hubiera orientado nuestro ahorro
hacia lugares, producciones, regiones, ramas o cmpresas mas adecuadas en
funcién de criterios de productividad, ¢ de ocupacién, o de posibilidades
de generacién de divisas extranjeras o de cualquier otro objetivo de poli-
tica econdmica racional. En nuestro pais, en cambio y lamentablemente,
nuestra mal llamada politica de crédito no tiene por fundamento una am-
plia, comprensiva y coherente selectividad con vista al desarrollo econdmico
nacional. No dejo de reconocer que existen institutos oficiales muy impor-
tantes que, dentro de sus escasas facultades, tratan de plantearse rudimen-
tos selectivos pero, como no tienen facultades suficientes para llevar a cabo
una adecuada politica selectiva del crédito, como no pueden determinar,
por ejemplo, cuanto de nuestros escasos ahorros se deben destinar al con-
sumo y cuanto a la inversidn, o cuanto se debe canalizar hacia las distintas
zonas del pals segin sus necesidades, o cuanto se debe orientar hacia las
distintas implataciones segin la conveniencia nacional (por su volumen de
ocupacion, o de importancia que tenga en el complejo del pais en funcién
de los sectores que abastezea o de los cuales se abastezcan, ete.) en la reali-
dad no existe ninguna politica selectiva. Y si ésta no existe, no hay ninguna
seguridad de que los escasos ahorros se distribuvan en forma adecuada y
oportuna para el desarrollo econdmico nacional. Este, en los paises menos
evalucionados, necesita que las inversiones se acumulen en ciertos tipos es-
peciales (por ejemplo, sociales), en determinadas zonas, cn precisos sectores
de actividad e, incluso, en particulares industrias, para que pueda incremen-
tarse la productividad por hombre-hiora con mayor intensidad que la que



se habria dado de dejar que las actividades se desenvolviesen en una forma
enteramente carente de orientacion superior,

Nuestro paiq no ha tenido ninguna politica comprensiva de seleccion
crediticia, La inversién no se ha podldo de nmgund manera dirigir ni en
las proporciones mas convenientes v/o necesarias, ni en las {echas mas ade-
cuadas, hacia las ramas, sectores o zonas que mas la necesitaban para ejercer
sus efectos beneficiosos en la expansién econdémica nacional.

Y s« de la politica crediticia pasamos a la politica cambiaria, las con-
clusiones no se modificaran. Nuestra politica cambiaria de los dltimos afios
se ha sefialade por las siguientes caracteristicas: sobrevaluacién de las divi-
sas producidas por ciertas producciones, subvaluacién de las logradas por
otras, fluctuacién en el abastecimientc de moneda extranjera necesaria
para nuestras importacicnes y falta de reservas de oro o divisas,

Las sobrevaluaciones generalmente s¢ han preducido respecto de aque-
llas divisas producidas por las exportacienes de clertos sectores agrarios, las
cuales se han traducido a pesos uruguayos a una tasa inferior a la que hu-
biera correspondido. Ello ha influido para que los empresarios agrarios de
esos sectores castigados, con el transcurso del tiempo, hayan ido perdiendo
incentivo ¥ havan ide desocupando factores. Si el ingreso quc resulta para
dichns empresarios rurales —liego de canjeada la moneda extranjera por
pesos nacionales—— no es atractivo o no remunera suficienternente los esfuer-
zos, sacrificic y factores que han concurrido a la formacién del producto
exportado, cunde el desestimulo y per ende, disminuye la inversién, la pro-
duccidn, la ocupacién v el ingreso de dichas zonas, sectores o explotaciones
agrarias.

Las subvaluaciones, en cambio, se¢ han dado gencralmente en el cam-
po de Ia manufactura. La mayoria de las divisas originadas por nuestros
productos manufacturados destinados a la exportcién, se ha traducido a
moneda nacional a tasas superiores a las que hubiera correspondido. Ello ha
incidido para que ciertos ingresos se elevaran, determinadas inversiones fue-
ran remuneradoras y se incrementara ¢l pedido de ciertos factores que in-
cidieron, finalmente, en la elevacién de lag demandas de importacién (ma-
yores volimenes de materias primas, maquinarias, repuestos, herramientas
y combustibles, por el propio desarrollo industrial y por los mas altos vola-
menes de consumo como efecto del incremento del ingreso monetario pro-
ducto de la expansion manufacturera). El crecimiento del ingreso moneta-
rio interno, al elevar las posibilidades de consumo de ciertos sectores, se
voleé parcialmente en el interior absorbiendo montos importantes de ren-
glones que, incluso, se destinaban a la exportacién v, a la vez, cred la posibi-
lidad de ciertas producciones ligeras rentables que quitaron parte de sus
factores de produccidn a las industrias que antes abastecian a la exporta-
cidn, Esta comenzd, entonces, a decrecer en sus montos por habitante (a lo
cual contribuia lIa disminucidn de ciertas inversiones por el desestimulo que,
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segin sefialamos anteriormente, existia ante la sobrevaluacidén de ciertas
divisas producidas por determinados sectores de Ia exportacion}. Como, a
su vez, las importaciones por habitante se intensificaban en funcién de la
elevacidn del ingreso ronetario interno, comenzé a producirse una absor-
cién ininterrumpida de nuestras pequefias reservas internacionales. Pocos
anos bastaron para que la misma desapareciera y se plantearan nuevas de-
preciaciones cambiarias v nuevas restricciones cuantitativas tendientes a dis-
minuir fa demanda acrecentada. Entramos, asi, a jugar en un mercado dc
escasez con las consiguientes subas acumulativas de precios que, segin expu-
simos, significaron deteriorar el signo nacional v, en definitiva, minar el
ahorro.

La politica cambiaria se ha orientado, en sus grandes lineas, —desde
luego sin pretenderlo conscientemente— hacia el desestimulo de la produc-
cidn, de la inversion, de la ocupacidn y del ahorro. No hubo una politica
coordinada que hubiese perseguido un derrctero perfectamente establecido
v definido. No se ha ligado la marcha o evolucidon de la produccidon interna
a la evolucion de un balance de divisas previamente establecido, que nos
indicara con cuanta moneda extranjera, presumiblemente, hubiésemos con-
tado para financiar los consumos v las inversiones en moneda nacional v
en moneda foranea. Se han crecadoe posibilidades —mavores que las que se
hubieran dado de existir las previsiones sefialadas— de stocks invendibles,
de sectores industriales o agrarios sin abastecimicntes esenciales, de desocu-
paciones o ocupaciones fluctuantes segin las posibilidades de los abasteci-
mientos exteriores. Se ha posibilitado el surgimiento de rigideces de abasteci-
mientos y de produccion, de fluctuaciones en las ventas y, en definitiva, de
inestabilidades en los ingresos de los productores y de los trabajadores en
general. Las incstabilidades de abastecimiento, de produccién, de ocupa-
cidn y de ingresos, cuando no se tiene la certeza de que se soportarAn por
periodos cortas, llevan a la incertidumbre v a la disminucién de las inver-
siones, especialmente de las de largo plazo que son las fundamentales para
el desarrollc econdmico de un pais.

Las politicas monetaria, crediticla y cambiaria de los tltimos aiios,
pues, no han actuado para estimular ¢| ahorro v la inversidn,

Si en vez de enfocar la politica monetaria, crediticia o carbiaria, diri-
gimos la visidn hacia las politicas financiera, fiscal y de la deuda pablica,
hallaremos un panorama semejante. Los déficit piblicos v continuados, in-
interrumpidos v cada vez mas voluminosos, accionan en forma creciente
sobre el ascenso del nivel de precios. Ello implica arrojar volumenes cre-
cientes de medios de pagoe a la plaza para realizar gastos que no se nive-
lan con los correspondientes impuestos. Ese desequilibrio en que los medios
de pago volcados son mayores que los absorbidos por las vias impositivas,
determinan dejar circulando cantidades monetarias que presionan sobre los
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precios elevandolos. El poder de compra se deteriora, el ahorro se desesti-
mula y la inversion se obstaculiza.

En los dltimos afios solamenie aumentaron en cantidad y valor los
ahorros obligatorios. Los voluntarios tendieron a disminuir. Los primeros as-
cendieron en razén de su coactividad, de la suba que experimentaron los
salaries {lo gue implica que para iguales porcientos de aporte, por ejem-
plo jubilatorio, los volimenes monetarios ahorrados fueran mayores), de la
elevacion de los precios {que inciden para que ciertos impuestos destinados
a las cajas de prevision se eleven en sus montos) y del propio ascenso de
las tasas de ahorro obligatorio (elevacién de los aportes jubilatorios, por
cjemplo}.

Los ahorros voluntarios, de relativa entidad fremte al producto nacio-
nal, sefialaron una tendencia a la haja. Es escaso ¢l ascenso del ahorro ban-
cario v del que se puede observar a través de otros indices (como el corres-
pondiente a las primas pagadas por seguro de vida). Lo realmente impor-
tante en este grupo de ahorros veluntarios son los que realizan las propias
empresas con sus beneficios que destinan a reservas y, consiguientemente, a
inversiones; éstos denotan dimisnucién. Y una de las causas de que ello
ocurra ¢s la politica contraria al ahorro que nos ha caracterizado en los
ultimos afios que ha ejercido una accién negativa en la formacién del
mismo y, por ende, de la propia fundamentacién del desarrollo econdémico
nacional.

En materia de politica fiscal, por ejemplo, nuestro sisterna impasitivo
no ha sido estructurado con wvistas a fundamentar ¢l ahorro y la inversidn.
Existen impuestos como el que grava a las ganancias elevadas que las im-
pone estén o no distribuidas. En los paises mas evolucionados, o que tratan
de incentivar el ahorro ¥ la acumulacién de bienes de capital con vistas a
una mayor productividad, las utilidades que se gravan son las que se dis-
tribuyen por las empresas no aquellas que se destinan al aumento del equipo
para extender o mejorar las condiciones de produccién o la produccién
misma. MAas atn, estamos tan equivocados en esa materia que no solamente
alcanzamos con el impuesto a las utilidades reales que se reinvierten sino
que, incluso, imponemos utilidades ficticias provenientes pura y exclusiva-
mente de la incidencia de la depreciacién monetaria como ocurre en el
caso de beneficios resultantes de la imposibilidad de revaluar los activos
fijos (). Con ello se agrava el problema porque en vez de estimular la
formacién de mayores reservas y fondos de amortizacién para incrementar
los bienes de produccion, se detraen coactivamente masas de ahorro v se
enlentece o detiene, por lo tanto, la capitalizacién y las posibilidades de
incrementar la productividad por hombre-hora.

{!) Por lev de 30-12-38 se reacciond en este aspecto negativo permitiendo la
revaluacién anual de los bienes integrantes del activo fijo.
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En sentide contrario al ahorre actda también la politica impositiva
que tiende a financiar las cargas soclales. Las jubilaciones, asignaciones fa-
miliares, licencias y feriados pagos, por ejemplo, se financian con impuestos
o contribuciones sobre las néminas de sueldos y salarios. Ello implica elevar
uno de los mas importantes integrantes del costo de produccién; significa
actuar en una forma que puede inflar los costos. En tal situacién ello deter-
minara la elevacién e inflacién de los precios de venta, la depreciacién del
poder de compra del signo nacional, el desestimulo del ahorro y la caida
de la inversién nacional.

Nuestra politica fiscal no se ha planeado para iniciar o intensificar el
desenvolvimiento econdémice nacional. Incluso pareceria, en ciertos casos,
ideada para obstaculizar la expansién econdémica nacicnal. Ello ocurre, por
ejemplo, en materia de exportaciones que, debiendo ser estimuladas al ma-
ximo, se traban con impuestos, tasas, contribuciones (?) e intervenciones
que o hacen otra cosa que elevar los costos ¢ impedir sus posibilidades de
colocacion. Por otra parte, como la politica {iscal en nuestro pais se ha es-
tructurado a través de sucesivas medidas oportunistas, impuestas por cir-
cunstancias de orden nacional o internacional ,en una forma incoherente y
desconectada, se ha creado todo un aparato administrativo, —algunas veces
contradictorio v otras generador de dudas y de incertidumbre en materia
interpretativa-— que eleva los costos (por las trabas que impone) y desesti-
mula a los productecres o exportadores.

La politica fiscal no coadyuva, por lo tanto, en el estimulo del ahorro
y de la inversion, bases fundamentales para poder acelerar la tasa de creci-
miento de la productividad por hombre-hora y, por ende, del desarrollo eco-
némico nacional.

La politica financiera de los (ltimos afios, tal como ya adelanté, se
caracteriza por déficit ininterrumpidos y de tendencia creciente. Estos se
traducen en elevaciones de precios, depreciacidn monetaria vy disminucion
de la propencién al ahorro v a la inversién. Ello se vuelve contra el pro-
pie Estado que, en alguncs sectores, por ser el principal inversionista, se
encuentra que no puede actuar cuando mas se lo necesita. Su accién infla-
cionista desestimula el ahorro y, cuando lo necesita para llevar a cabo las
inversiones sociales exigidas por una sociedad que progresa (carreteras, ca-
minos, puentes, escuelas, hospitales, mayor produccién de energia, mayores
y mejores transportes y mayores y mejores comunicaciones, etc.), se enfrenta
a la dura realidad de que el ahorro ha desaparecido o, si existe, no desea
volcarse en los empréstitos pblicos para no perder poder de compra. Todo
ello sin perjuicio de recordar que, por efecto de su accién inflacionista, debe

(2) Por ley de 23/X/58 - N° 12.569 también en este aspecto se liberaron de

impuestos las operaciones de exportacién y ciertos gravimenes a los beneficios y a
los capitales,



procurarse siempre cantidades crecientes de ahorro monetario en momen-
tos en que, justamente, este tiende a disminuir.
En general, la politica financiera de los ultimos afics, ha tendido a

obstaculizar, también, las posibilidades basicas del desarrollo econdmico
nacional.

¢Cudl ha sido la actitud en materia de deuda publica? Este tipo de
deuda debe ser utilizado para recolectar aharros a efectos de canalizarlos
—al igual que lo hace el crédito bancaric— hacia inversiones de tipo repro-
ductive. Sin embargo, en nuestro pals, v desde hace muchos afios, la
absorcién de ahorros por medio del empréstito publico no ha servido, en
general, para crear o fortalecer empresas estatales o para incidir en el desa-
rrollo econémice nacional, sino que se ha destinado a solventar déficit, de-
rivados en su mavoria de excesos en los gastos corrientes u ordinarios. Ello
implica desviar los ahorros de su objetivo natural: en lugar de orientarlos a
las obras reproductivas que originan nuevos ingresos [y nuevas posibilida-

des de ahorros e inversiones) se destinan a consumos de cardcter impro-
ductivo.

La politica en materia de deuda piblica, analizada exclusivamente en
funcién de su incidencia en el desarrolle econémico nacional, se demuestra,
también, equivocada.

La Actitud frente a las Retribuciones Personales

Cambiemos el enfoque. Observemos las tendencias que seitalan las
retribuciones personales.

Una de las caracteristicas de una economia que se desenvuelve la
constituve el crecimiento de sus salarios nominales en mayor proporcion
que la elevacién que puedan sufrir los precios de venta de los articulos
de consumo. En esa forma se concreta el aspecto fundamenta! derivado de
un progreso econdmico: el aumento del poder de compra de las retribu-
ctones personales, el incremento de los bienes v servicios que se pueden
adquirir con las rentas personales. Lo que interesa, pues, en definitiva, es
que el conjunto de decisiones de caracter econdémico qu jugarn sobre los
precios, fas rentas v las productividades, incrementen el conjunto, la masa,
la “cesta’” de bienes y servicios que pueda comprar cada uno de los inte-
grantes de una poblacién con sus ingresos nominales.

Ahcra bien, cuando, por ejemplo, se elevan los salarios sin correspon-
der a un incremento de la productividad, se crean las condiciones basicas
para que se redistribuyan las rentas v se eleven los precios. En el periodo
inmediato a la elevacién de los salarios disminuye el ingreso de los empre-
sarios y aumenta el de los trabajadores beneficiados con el aumento de las
remuneraciones. Pero en perfodos pesteriores, cuando los trabajadores bene-
ficiados vuelcan sus mavores ingresos en demanda de bienes v de servicios,
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v la produccion se matiene en sus voliimenes y lineamientos anteriores, se
posibilita o provoca una suba de precios. A la misma situacién se llega si
el aumento de salarios {sin incremento de productividad) en vez de reper-
cutir en el volumen de ingresos de los empresarios acciona sobre los costos
de produccién elevandolos. Los precios ascienden al igual que en el caso
anterior pero anticipadamente en el tiempo.

De cualquier manera, quienes pagan, en definitiva, ¢l costo de la ope-
racién son los trabajadores de los sectores no beneficiades que tienen que
comprar a mayores precios los bienes gue se producen en el sector en que
se aumentaron las retribuciones, El aumento de las remuneraciones se re-
suelve en suba de precios y, mediante éstos, en redistribuciones de ingresos:
ciertos sectores de poblacién incrementan los suyos a cxpensas de la dismi-
nucién de los correspondientes de otros sectores.

Muy distinta es la situacién s la suba de salarios responde a un au-
mento en la productividad. Si por una mayer capacitacién técnica, o por
una mejor organizacién, o por contar con bienes de produccién mas ade-
lantados, aumenta la produccién por hombre-hora v el costo por unidad
baja, pueden adoptarse soluciones gue benefician al consumo, al trabajo
y al capital. En efecto, «i i1a baja en cl costo de produccién —obra del in-
cremento de la productividad por hombre-hora— fuera, por ejemplo, de
4 unidades, s¢ podria —en una de las tantas alternativas posibles— dismi-
nuir ¢l precio de venta en 2 unidades v distribuir las 2 restantes entre los
trabajadores v los empresarios. En esa forma se evidencia como ¢l aumento
de la productividad incrementa los salarios v los fondos de los productores
para que puedan elevar las capitalizaciones en nuevos bienes de produccitn
y en nuevas capacitaciones para pader disminuir los precios de venta para
el consumidor. Todos los sectores salen heneficiades. No ocurre, como en el
ejemplo anterior, solamente una redistribucién de un mismo nivel de in-
gresos, es decir, simplemente una mejora de un sector a costa de otro: todos
los sectores con la misma unidad monetaria compran mas que antes. Tam-
hién aquf se ha redistribuido la renta pero anmentandola en su totalidad
v en todos log sectores.

La caracteristica general de nuestro pais en los dltimos afios ha sido,
en este aspecto, v en general, la de que los salarios se han ajustade a las
subas de precios. Las escasas cifras parecen conducir a la conclusién de que
los ingresos nominales han crecido méis que el volumen fisico de bienes
y servicios puestos a disposicién de la poblacién. Pareceria que la tendencia
ha sido a que la produccién —si ha crecido— lo hubiera hecho a ritmo
menor que el correspondiente al de las remuneraciones y, éstas, lo hubie-
ran hecho, en general, siguiendo la pauta de las subas de precios. En fun-
cién de lo expuesto anteriormente, entonces, la caracteristica pareceria no
haber sido el incremento de la productividad por hombre-hora sino la redis-
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tribucién de rentas entre los distintos sectores de la poblacién mediante el
juego de la elevacién de precios.

Los aumentos de remuneracién, aparentemente, han perseguido volver
a una estructura anterior.

En definitiva, si mi opinién fuese correcta, en general, lo que se ha
dado fundamentalmenic cn nuestro pals en los tltimos tiempos habria side
una redistribucién de renta impuesta por elevaciones de precios los cuales,
a su vez, movilizaron a los grupos afectados para que exigiesen y lograsen
un reajuste en sus remuncraciones a efectos de recuperar los niveles existen-
tes con anterioridad a la redistribucidn.

Al no haber scguido una politica que, en lo fundamental, tendiese a li-
gar loz aumentos en las retribuciones personales a los incrementos en la
productividad por hombre-hora, se ha incidido notablemente en la inflacién
de los costos, en las elevaciones de precios, en el deterioro del poder de
compra del signo nacional v, por lo tanto, se ha obstaculizado la formacién
de ahorro v €l mantenimiento de la corrente de inversiones, En definitiva,
se ha obstaculizado ¢l desarrollo econémico nacicnal.

Elio ha contribuide, también, por el hecho de que las sucesivas eleva-
ciones de precios han traido redistribuciones de ingresos entre los diversos
sectores de la poblacidn, en las sucesivas solicitudes de ajuste de salarics y
en las repctidas huelgas v desajustes sociales.

La inestabilidad en las relaciones y la incertidumbre en las expectativas
empresariales han pasado a ser las reglas fundamentales de nuestra actuacién
econémica ¥ ello, forzosamente, determind la baja de las inversicnes, espe-
cialmente de las que mayor repercusién tienen en el desarrollo econdémico
nacional: las de largo plazo.

Las politicas monetaria, crediticia, cambiaria, fiscal, financiera, de
deuda piblica ¥ de retribuciones personales, es evidente que no han tenido
por objetivo el estimulo del ahorro y de la inversién nacionales. En tal virtud
no tiene que sorprendernos que los ahorros voluntarios tiendan a decrecer
{en ciertos sectores, efectivamente, ya han disminuido).

La Actitud frente a la Inestabilidad

En realidad Ia situacién es mucho mas grave porque los aspectos ante-
riormente enunciados inciden tanto sobre el ahorro extranjero que se ha
radicado en nuestro pais come sobre el que pudiera tener intencion de ha-
cerlo. En ambos casos juega la inestabilidad monetara asi como la cam-
biaria, fiscal, financiera, de precios y de retribuciones personales: la inestabi-
lidad crea condiciones adversas para el ahoro y la inversion y termina por
desestimular a los ahorristas 0 a los inversionistas radicados en nuestro pals
e influirlos para que retifen sus ahorros y el producto de sus inversiones en
cuanto les. sea. posible, colocdndoles en otras economias méis estables y con



menores probabilidades de pérdida. Lo mismo ocurre con el ahorrista o
mversionista que, radicado en el exterior, tenta intenciones de introducir sus
ahorros o realizar sus inversiones en nuestro pais. Las inestabilidades des-
criptas son factores decisivos para que cambie sus planes y se oriente hacia
otros horizontes va que no tiene ninguna seguridad de que, cuando retire el
producto de su trabajo, el poder de compra de sus ahorros sea, por lo me-
nos, igual al que tenia cuando los intredujo en nuestro suelo.

De acuerdo con lo expuesto no debe llamarnos la atencién que los
balances de pago que periédicamente formula nuestro Banco de la Repi-
blica denoten, en los dltimos afios, ausencia de ingresos de capital y, a la
vez, un movimiento de salidas que actualmente deberia estar acelerandose.

En definitiva, todos los aspectos institucionales expuestos actian con-
tra un mayor incremento del ahorro nacional y extranjero vy, por lo tanto,
contra un mayor incremento de la inversidn. El empresario, cuando decide
una inversién lo hace luego de haber formulado un plan de acuerdo con
una serie de expectativas de precios de venta, de posibilidades de absor-
cidn del mercado, de costo de los factores de produccidn (salarios, arrenda-
mientos, intereses, tipos de cambio de importacidn, etc.), de la legislacién
social e impositiva, de las posibilidades de trabajo, de los complementos de
capital, de la capacitacién técnica y asi sucesivamente, Ahora bien, no basta
contar con las posibilidades de capital, cpacitacién técnica o las demis varia-
bles si no existe seguridad, por ejemplo, de que se mantendrin estables o
relativamente estables las relaciones entre los productores o entre los produc-
tores y los trabajadores o entre los productores y el Estado o entre los pro-
ductores y las empresas financiadoras. La inestabilidad en algunos o todos
los aspectos detallados desanima al empresario en la formulacién o en la
puesta en practica de los planes de inversién a largo plazo.

Este es precisamente el panorama actual en el Uruguay donde la ma-
yoria de los empresarios tienden a mantener su nivel de inversiones en los
volimenes existentes, a retraer su accionar a los limites cercanos a los mi-
nimos econdmicos, a realizar colocaciones de corto plazo esperando que se
despeje el horizonte previamente a la concrecién de sus decisiones de llevar
a cabo inversiones de mayor envergadura. Tienden a mantener, en cuanto
les es posible, los fondos liquidos, en oro en monedas extranjeras y a prestar-
los en colocaciones cortas, originando, asi, el nacimiento del especulador,
propio de momentos en que no hay ambiente para inversiones a largo plazo
que son las realmente decisivas para la ocupacién, la produccién vy el in-
greso. En los dltimos afios, ha proliferado el empresario que: retrae su accio-
nar al minimo econdmico, el conservador, aquel que actda siguiendo una
politica mas defensiva (de la organizacién existente} y de corto plazo que
el innovador, el dinamico, generalmente modificador de las organizaciones
empresariales existentes. Ha proliferado el especulador vy el intermediario
en sus tentativas de defensa-ante una depreciacién monetaria y cambiaria
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que amenaza con aniquilar los esfuerzos y los sacrificios del trabajo. Se ha
incrementado, dentro de lo que permite la escasez existente en el mercado,
]a tendencia a la acumulacién de bienes nobles y a colocaciones en oro,
monedas extranjeras, tierras e inmuebles. Es ella una derivacidn peligrosa
porque se corre el riesgo de que los empresarios se habitiien mas a especular
e intermediar que a producir v a que, personas con todas las condiciones
para actuar en el campo de la produccién, ante las posibilidades y facili-
dades que brinda temporalmente la intermediacién y la especulacién, pro-
pias de momentos come los que soportamos, se vuelquen definitivamente a
estos sectores de las actividades. Son numerosos los productores industriales
y agrarios que, por las causas apuntadas, han dejado de ser tipicamente
productores para transformarse en productores especuladores o, lo que es
peor, en elementos fundamentalmente especuladores y secundariamente
productores. Se¢ crea en la poblacién una tendencia a olvidar que la Unica
posibilidad de mejorar el nivel de vida estd en incrementar nuestra produc-
cién por hombre-hora vy no la especulacién por hombre-hora.

La Actitud frente al Trabajo

Planteemos abora las tendencias relativas al trabajo en nuestro pals.

Sostuve que para responder a la pregunta formulada () debia ana-
lizar las tendencias de la inversién y del ahorre. También debo estudiar las
correspondientes al trabajo pues los ahorros v las inversiones crecientes de-
ben marchar acordes con un trabajo que permita ese ahorro y planee v
concrete esa inversién,

¢Cudles han sido las caracteristicas que ha presentado el trabajo en
nuestro pais en los afins mas cercanos?

Esquematizando diria que, de acuerdo con lo expuesto hace breves
minutos, es caracteristica de una economia que se desarrolla que el salario
real de los sucesivos periodos sea mayor. Ahora bien, si se mantiene el nd-
mero de jornadas de trabajo y el nimero de horas de cada jornada de tra-
bajo, ese desenvolvimiento ascendente solamente puede lograrse aumentan-
do la capacitacién técnica o la acumulacién en bienes de capital por hombre.

En tal supuesto, lo que interesa es la acumulacién en conocimientos o
destreza personales o en bienes de produccién a efectos de que se incre-
mente la productividad por hombre-hora, y, por ende, se posibilite el as-
censo de los ahorros, de las inversiones, de los salarios y de la baja de los
precios de los hienes de consumo. Sin embargo, tal como lo exponia recién,
desde hace afios se han sucedido subas en los salarios nominales, que, en lo
fundamental, no respondieron a aumentos de productividad sino a ajustes de

{3) Por el Centro de Estudiantes de Ciencias Econdémicas y de Administracién.
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remuneraciones impuestas por las elevaciones del costo de vida (provocadas
por multiples factores de orden nacional v/o internacional) o por objetivos
de restructuracién de la forma como se distribuven las rentas (sin tener
tanto en cuenta el aspecto econémico de si corresponde a una modificacién
de la productividad sino mas bicn al deseo de alcanzar tal restructuracion
por motivaciones saciales o simplemente de politica partidaria).

Esa politica, enfocada exclusivamente desde el dngulo del desarrallo
econdmico nacional, puede ser inadecuada puesto que lo Gnico que logra
¢s restructurar la distribucidn de las rentas sin aumentar la cantidad de
bienes y servicios que esas rentas pueden adquirir. La verdadera solucién
estd en redistribuir aumentando la productividad para que con ella se be-
neficien los consumidores, los trabajadores y los empresarios. Sin embargo,
nuestro pais no quiere convencerse de ello y no solamente aumenta los
salarios nominales sin tener presente la evolucién de la productividad de
las regiones, de los sectores, de las industrias o de las empresas sino que,
ademas, disminuve las jornadas y las horas de trabajo e incrementa las
posibilidades de pasar a integrar los nicleos de la poblacién pasiva.

Olvida que disminuir las horas ¢ jornadas de trabajo, ¢ ampliar las
posibilidades de disminuir la poblacién en actividad, (sin haber aumentado
correspondientemente la productividad por hombre-hora), significa produ-
cir menos bienes v servicios y, por lo tanto, implica una menor cantidad de
los mismos por habitante. En definitiva, un nivel de vida mds bajo.

Las verdaderas conquistas sociales derivan, fundamentalmente, del in-
cremento de la productividad por hombre-hora. Cuando ésta se da es cuando
se pueden adcptar decisiones que determinan trabajar menos jormadas u
horas por jornada, ya que las disminuciones pueden graduarse de manera
tal qua ¢l dividendo en bienes v servicies por habitante no descienda vy,
en consecuencia, no empeore el nivel de existencia, Pero s1 no se eleva la
productividad por hombre-hora por una mejor capacitacién, por una més
correcta organizacién, por una mayor acurnulacion de bienes de capital o
por otras causas analogas, las conquistas sociales lo serdn de nombre sola-
mente. El movimiento observado en los afios recientemente transcurridos y
en los momentos actuales, relativo al incremento de los petitorios v proyec-
tos gremiales asi como las solicitudes impulsadas por grupos de presién cada
vez mas podercsos, exigen andlisis cuidadoses. Los mismos deben tener an-
damiento primordialmente si, previamente, se ha logrado un incremento
de la productividad por hombre-hora. En su defecto sélo serdn mejoras de
caracter monetario, sélo serén conquistadas en el papel y, no selamente
absorberan las escasas posibilidades de financiar el desarrollo econdmico
nacional, sino que, seguramente, originardn movimientos regresivos en dicho
desenvolvimiento, Tal vez, la facilidad con que, en gran parte, mejoramos
nuestro ingreso por habitante durante la segunda guerra mundial, algunos
de los afios posteriores a la misma v, luego, con el boom de Corea, nos
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hayan insensibilizado al extremo de hacernos olvidar que habiamos mejo-
rado a expensas de! dolor ajeno y que toda elevacién en el nivel de vida
se logra —si se quiere que sea firme y sana— con esfuerzo, trabajo y sacri-
ficio. Economias que habfan participade en la contienda y habian salido
de ella con niveles de ingreso muy deteriorados, ya se han recuperado y
mejorado mientras que nosotros ni siquiera podemos afirmar que hayamos
sabido mantener ¢l nuestro.

Haciendo una pequefia pausa en esta exposicién podemos, a esta altu-
ra, concluir que en los Gltimos afios:

1. las politicas monetaria, crediticia, cambiaria, fiscal, financiera,
de deuda piblica y de retribuciones personales han conspirado
contra el incremento del ahorro nacional o nacicnalizado;

2. la inversién ha sido obstaculizada por las inestabilidades que
crean expectativas desfavorables en los empresarios e inversores
derivando en especulaciones que deterioran, ain més, las posibi-
lidades de inversidn;

3. la politica laboral ha tendido a disminuir el niimero de jornadas
y de horas de trabajo, asi como a crear mayores posibilidades de
retiro sin tenerse la previa seguridad de que se ha aumentado
la productividad en forma tal que la adopcién de aquellas me-
didas no lesiona el nivel de vida de nuestra poblacion.

En funcién de lo anterior ¢debe llamar la atencién que la produccidn,
en ciertos sectores, se hava estancado o disminuido? ¢Debe sorprendernos
que, en otros scctores, hava decrecido en su tasa de aumento? El crecimien-
to de la produccién agricola es muy lento; la produccion manufacturera,
luego de experimentar pronunciadas aceleraciones ha sefialado diversas ba-
jas en los aftes 1955, 1956 y 1957 y, la produccién de servicios terciarios,
se ha aumentado enormemente. La marcha de la produccién en sus tres
sectores responde al planteo légico efectuado hasta este momento.

Desequilibric Estructurales ¢ Institucionales

El decrecimiento en las tasas de desarrollo de ciertas producciones y
los estancamientos y regresiones evidenciados en otras, se han visto fortale-
cides, ademas, por toda una serie de desequilibrios internos muy impor-
tantes. Por ejemplo, el desajuste producido entre las expansiones del agro
y de la industria influye para que no se puedan abastecer y demandar en
los volimenes y oportunidades que debicran serlo. Si la tasa de desarrollo
de la produccidn agraria es inferior a'la que exige el desarrollo de la- indus-
tria, ni puede proveerla de las materias primas que €sta necesita ni resilta
efectivamente el mercado comprador para la manufactura que debiera ser.
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Ademis, al no desarrollarse adecuadamente Ia produccidon agraria, conta-
mos con menores posibilidades de exportacién v, per lo tanto, con menor
capacidad de moneda extranjera para adquirir los voldmenes de materia
prima, maquinas, combustibles, etc., que el desenvolvimientc industrial
exige. Fl desequilibrio creciente agro-industrial, que desde hace afios sopor-
tamas, origina una serie de rigideces que se cponen a que la produccién
alcance los niveles y diversidades que podria y deberia lograr,

En el mismo sentido actian los desequilibrios entre las exigencias de la
produccidn v las posibilidades del transporte, o entre ambos ¥ la produccién
de energia, o entre el capital y el trabajo. En este sentido, por ejemplo, los
obreros y patrones parecen no entender, que ambos integran la empresa y
que es funcién social de ésta extender la produccién a volimnes éptimos
(en cantidad, calidad y precios) para elevar los niveles de vida de la pobla-
cién, asi como gue la responsabilidad de que ello ocurra incumbe por igual
a ambos grupos. Por no comprender que no es el capital quien paga los
salarios sino el producto nacional (y, por lo tanto, cuanto mayor sea éste
mayores seran aquellos) contindan sin coordinar cus esfuerzos y objetivos vy,
lo que es mas grave ain, sin combinar sus fuerzas para eliminar aquellos
factores institucionales que coadyuvan para que se mantengan esas desinte-
ligencias que impiden el logro de un mavor y mis diversificado productc
nacional.

Soportamos, también un desequilibrio creciente entre las actividades
pablicas y privadas que actiia oponiéndose a una mayor produccién. Cier-
tas limitaciones, restricciones o prohibiciones, han incidide de tal manera
que, han culminado en desestimulos en los empresarios privados y han
generado expectativas desfavorables para el incremento de la produccién
o de la tasa de crecimiento o de una aceleracién rapida de la misma. In-
cluso aquelas medidas han actuado de tal manera en clertos sectores de las
actividades privadas que los empresarios han perdido las caracteristicas que
los definian como tales —-espiritu de iniciativa, de responsabilidad, inquie-
tud permanente por lograr nuevas mejoras que repercutiesen en los aumen-
tos de las cantidades producidas o en las bajas de los costos de produccion
o de transporte, etc.— para marchar a la zaga de lo que el Estado deter-
‘mine. Pero, como éste actlia muy lenta y parsimoniosamente, se origina una
evolucién lenta y falta del dinamismo propio de las economias jévenes, con
grandes realizaciones por cfectuar y que, por lo tanto, se caracterizan por
una permanente evolucién y desarrollo.

Hemos sufrido, también, los desequilibrios entre la produccion y el
consumo. Nuestro mercade es pequefio en extensidn, en consumidores y cn
ingresos y depende, extraordinariamente, del mercade internacional, tanto
para mantener sus producciones exportables como para mantener las posi-
bilidades de abastecimientos para la ocupacidn, la produccidén y el ingreso
interiores. En general, cualquier oscilacién internacional repercute notable-



mente en lo doméstice. Pero, por las caracteristicas apuntadas, también
una actuacioén interna mas o menos intensa o prolongada en un sector de
produccidon —--a través de politicas de precios o de compras, por ejemplo—
puede desnivelar grandemente los equilibrios existentes entre cantidades
precios y rentas v desajustar las producciones y los consumos. Cuando ello
ocurre —como sucede actualmente en ciertos sectores agrarios € industria-
los— se producen tensiones en las producciones, en las ocupaciones, en los
niveles de ingresos, cunde e] desestimulo en los empresarios y en los inver-
sores y se origina, de esta manra, toda una serie de desniveles que culminan
en desajustes sociales con todas sus dolorosas repercusiones.

Finalmente, debemos recordar que ne es menor la incidencia del dese-
quilibrio que estamos soportando desde hace siete afios en las proporciones
de nuestro producto nacional que destinamos a la inversién y al consumo.
Si redujéramos el problema exclusivamente al dmbito del comercic exterior
en sus relaciones con el desarrolle econdmico nacional, me parece indiscu-
tible que hemos ecstado destinado a la importacion de bienes de consumo
proporciones de moneda extranjera mayeres a las que hubieran correspon-
dido. Divisas que deberfan haber sido destinadas a bienes de inversién las
hemos orientado a ciertos consumoz que debieron ser postergados. Hemos
variade, pues, las proporcienes de bienes importados para la inversién y
para el consume en sentido adverso a lo que hubiera correspondido para
acrecentar ¢l desarrollo ¢condmico nacional, Hemos desequilibrado la pro-
porcién correcta -~-de acuerdo con lo que imponian nuestras reservas inter-
nacionales y las exigencias muy superiores de nuestro desarrollo econdmico
nacional— de las importaciones destinadas a la inversién y de aquellas crien-
tadas al consuma. En vez de estimular las inversiones que hubieran benefi-
ciado la expansién econdémica en todo lo que hubiera sido posible, a costa de
consumos que pudieron restringirse o sustituirse por bienes nacionales, se
ha procedido a la inversa: se estimularon consumos postergables y se han
impedido capitalizaciones imprescindibles.

Aque lla exposicion, a mi juicio logica, que se concretaba en una nece-
sidad ineludible dec que la produccidn se enfrentase a trabas y obstdculos
y, por ende, retrocediese en algunos sectores o disminuyeze en sus tasas de
crecimiento en otros, s¢ ve ahora fortalecida por la existencia de los desequi-
librios estructurales enumerados. En efecto, los desajustes entre los creci-
raientos del agro y de la industria, o entre las necesidades de transportes
y energia v los respectivos abastecimientos, o entre los gremios patronales y
obreras, o entre las actividades publicas vy las privadas, o entre las produc-
ciones v los consumos, o entre los ahorros y las inversiones, o entre las pro-
porciones de consume y de ahorro, coadyuvan para que cunda el desesti-
mulo, la inseguridad v la imcertidumbre v las expectativas einpresariales
se retraigan disminuyendo las producciones y ocupaciones o, por lo menos,
enlenteciendo sus respectivas tasas de crecimiento.
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CONCLUSION

Los aspectos institucionales dinerarios, financieros y laborales —en los
altimos afios— - tienden a desestimular la formacién de ahorre nacional y
la atraccién de ahorro extranjero. Las inversiones, por lo tanto, se ven tra-
badas, en una forma sostenida y creciente. Como aquellos aspectos originan
inestabilidades, las espectativas empresariales relativas a inversiones a largo
plaze decrecen, se sustituyen por las de corto plazo e, incluso, tienden a
sustituirse por meras colocaciones. El resultado es que se favorece la inter-
ARCTYACYONT ¢ T CSPeCUHCIAT,

Como Ia productividad total del trabajo tiende a disminuir, la tasa
de crecimiento anual de la produccién se ve forzada al descenso. A ello
contribuyen, también, desequilibrios de orden estructural.

En definitiva, la tendencia de la tasa de crecimiento del desarrollo
econdmico nacional es, en algunos sectores, descendente, v, en otros, nula
o francamente regresiva, La respuesta, pues, a la pregunta del Centro de
Estudiantes de Ciencias Econdmicas y de Administracién no puede ser ni
favorable ni optimista. Las variables estudiadas son de orden institucional
o estructural, Por tal razén son de lenta evolucién en sus caracteristicas y
dimensiones. Su remocidn y modificacién exigen largos procesos; por lo
tanto se opondran a reajustes rapidos aunque ellos quieran imponerse por
razenes de crecimiento nacional en el campo econdmicoe,

En el supuesto de que tengamos que accionar con variables exclusiva-
mente domésticas para lograr una mayor expansion econdmica nacional
que la que nos ha caracterizado en los wltimos afics, y siempre que no
actien factores de orden internacional y exteriores a nuestro sistema, la
conclusion légica es de que deberdn transcurrir muchos afos para que se
rectifiquen tendencias, se cambien costumbres y creencias y se alcancen las
condiciones propicias para un adecuado, ininterrumpido v creciente desa-
rrollo econdémico nacicnal.

¢Qué hacer? Ahorrar, invertir y trabajar. Como ne se puede ahorrar
e invertir sin trabajar —en términos nacionales— hay que intensificar el
esfuerzo productivo. Debemos aumentar el nimero de trabajadores, de
jornadas de trabajo o de horas promedio por jornadas de trabajo. Ya habra
tiempo, cuando cambien las caracteristicas técnicas de nuestra organizacién
preductiva, o de nuestra capacitacién productiva, de reveer limites jubila-
torios, cémputos especiales para pasividad, incentivos al retiro y disminu-
cién de jornadas o de horarios de trabajo. Actualmente, la Gnica forma de
crear los fundamentos que posibiliten una posible aceleracién del desarrollo
ccondmica —a iniciarse dentro de varios anos cuando se hayan logrado las
condiciones propicias para ello— es trabajar y capacitarnos mas extensa
¢ intensamente.
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NECESIDAD DE REESTRUCTURAR LA POLITICA MONETARIA

Cr. ENRIQUE V. IGLESIAS

I

INTRODUCCION

Tal como fuere planteado en las bases de este ciclo el objetivo de la
presente charla lo constituye, la politica monetaria nacional, en lo que ha
sido su reciente desarrollo y posteriormente, el sefialamiento de lo que pu-
dieran constituir las bases de una reestructuracion de la misma, en funcién
del desarrollo econémico del pais.

Habremos de enfocar el tema tratando de evitar en lo posible las
incursiones tedricas para concretarnos solamente a las proposiciones basicas
de los siguientes puntos:

—Objetivo de la politica monetaria en los paises sub-desarrollados.
—Rasgos de la situacion monetaria nacional en los dltimos afios.
—Juicie sobre nuestra politica monelaria.

—Limitaciones de una politica monelaria nacional.

II

OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES
SUB - DESARROLLADOS

Seria ocioso reiterar las caracteristicas salientes del llamado subdesa-
rrollo latinoamericano enfrentado al desarrollo europeo o norteamericano.
Es importante notar ante todo, que ¢l sub-desarrollo nunca es un fendémeno
parcial y por lo menos en el sentido en que lo tomamos aqui, abarca a todas
las variables dentro de un sistema econdmico, (produccién, distribucién,
ideologia, consumo, etc.).

En materia productiva asistimos a realidades por lo general mono-
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cultoras de materias primas con vastos territorios ricos potenciamente
pero escasamente explotados; una muy relativa clasticidad del sistema pro-
ductivo frente a los requerimientos del mercado y del propio desarrollo,
baja productividad soctal, mercados limitados de consumo, etc.

En materia distributiva, observamos una concentracién del ingreso
en las altas capas de la sociedad que son las dnicas que pueden proveer
de las fuentes importantes de ahorro. Inestabilidad y bajo ingreso per-
cApita, etc.

En materia social, se destacan una escasa diferenciacidon con bajos
niveles culturales, escasa movilidad social, etc.

En materia de consumos, muchos paises se encuentran con dietas ali-
menticias insuficientes, indice peligroso v dramético del verdaderc sudesa-
rrollo econdémico.

A} El sub-desarrollo monetario

Todos estos factores, inciden indudablemente, en el llamado subdesa-
rrollo monetario de estos palses, trabajado extensamente por el Centro- de
Estudios Monetarios Latinoamericanos y que puede caracterizarse en la si-
guiente forma:

1°)  Escase uso de la moneda escritural, v del cuasi-dinero.  Entiendo
que este sector constituye, en la practica, un elemento de indudable impor-
tancia en cuanto a los posibles instrumentos de politica de la autoridad
monetaria central. En efecto, por lo general se incluye dentro del concepto
de dinero a los billetes v depédsitos a la vista, pero en los paises sub-desarro-
Hados como el nuestro, se utilizan con funcidén dineraria o de Caja algunos
medios monetarios denominados cuasi-dinero, tales como los depdsitos de
ahorro v los papeles comerciales. La incidencia del escaso uso en su con-
junto de la moneda escriturada y del cuasi dinero tendremos que conside-
rarla fundamentalmente come un factor limitativo en las posibifidades de
la politica monetaria.

2°)  Sistema bancario poco desarrollado y poco especializado. Se si-
gue discutiende en América Latina sobre las ventajas y desventajas de una
banca especializada, pero resulta evidente que el actual estado de la Banca
en materia de especializacién, plazos, dimensiones, etc., constituye una va-
riante de importancia para la politica monetaria de nuestro pais.

3*) Circulante notablemente influido por el Balanse de Pagos. Dada
la dependencia de este pais del exterior, todo el sistema de creacién de
circulante se suele expandir o contraer de acuerdo con la evolucién de los
-saldos favorables o desfavorables del Balance de Pagos, La exportacién y
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los ingresos de capitales implican inyecciones de circulante en la plaza.
El Banco Central] adquiere divisas que, al ser monetizadas en billetes, co-
mienzan a circular, creando factores de indudable efecto inflacionario.

4%y Importancia dentro del sistema productive de las épocas zafrales,
I.a comercializacién de los saldos productivos, en especial de las produc-
cicnes agricolo-ganaderas que se concentran en ciertas épocas del afio ge-
neran abultadas necesidades de circulantes estacionales a la vez que fuertes
concentraciones de reservas monetarias en otros.

5°)  Inmcidencia active sobre ¢l circulante de la politica estatal. Los
permanentes déficits del Estado, asi como la politica de redistribucidén que
se realiza bajo el rétulo de politica social inciden activamente al tener que
ser financiados sobre la expansién y contraccién de los recursos nacionales.

6°) El sistema de precios, totalmente inestable, se encuentra some-
tide a fuertes presiones inflacionarias que aumentan las necesidades de
circulante v, en algunos casos, las impulsa credndose un proceso reversible
de aceleracién y multiplicacién que, al no encontrar una suficiente elastici-
dad del aparato productivo gemera nuevas presiones inflacionarias.

7"y La polilica monetaria ha servido ademds como vehiculo de la
Hlamada inflacién de crédito, por medio de la cual se han creado recursos
para la financiacién de las necesidades del circulante vy del fijo en el desa-
rrollo del pais. El auge de estas ideas ha side grande v fueron defendidas
—rconsciente o inconscientemente— en muchos paises latinoamericanos con
la consecuencia de que, al desembocar en inflaciones desenfrenadas, han
presionado més adn en el llamado sub-desarrollo monetario del area.

8°)  Limitacion de los principios de multiplicacion y aceleracién.
Las inyecciones monetarias puras suelen volcarse en demandas que, en
lugar de promover los necesarios aumentos de la oferta, se limitan a inflar
todo el sistema de precios.

Estos v otros puntos mds configuran ¢! llamado sub-desarrollo mone-
tario de los paises latinoamericanos y al cual debemos enfrentarnos en nues-
tra pretension de definir los lineamientos de una palitica monetaria na-
cional,

B} Objetivos de politica monetaria en ¢l corto plazo

La polittica monetaria no puede tener principios separados de la poli-
tica econdmica general, sino que, por el contrario, debe colaborar con sus
mismas directivas y coordinarse con todos los instrumentos de politica utili-
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zados por aquélla. Por Jo tanto, para que exista una politica monetaria
efectiva, debe haber un permanente acuerdo con los objetives e instrumen-
tos de la politica econémica general abarcando todos los sectores de la
economia nacional, dentro de los cuales la politica monetaria serd uno miés.

Desde nuestro punto de vista, los objetivos presentes de la politica mo-
netaria podrian concretarse en la siguiente forma: En el corto plazo, colabo-
rar con la detencién del ritmo acelerado de la inflacién y atenuar los im-
pactos del comercio exterior v en el largo plazo, propender a un aumento
de la produccién; asegurar la continuidad de la corriente de ingresos y
coadyuvar en una distribucién equitativa del ingreso nacional. Veremos
ahora cada uno de estos objetivos en sus respectivos componentes.

1. — Colaborar en la detencion de las presiones inflacionarias.

La mencién de este objetivo nos vincula al anlisis de la inflacién en
los paises subdesarrollados en cuyo problema se debaten actualmente dos
posiciones:

a) La primera es la que entiende que las causas de la inflacién se
encuentran en que ¢l aparato monetario {(emisidn y creacidn de
depésitos) es el causante principal del estade inflacionario, dedu-
ciendo de ello que si se frenara la provisién de dinero o de medios
de pago, se podria detener la creciente espiral inflacionaria de
precios. No compartimos en absoluto esta posicién ni en la teoria
de los paises sub-desarrollados ni en la politica de los mismos y
menos aun todavia en nuestro propio pais. Cremos por el centra-
rio, que las inflaciones de los paises sub-desarrollados en la gene-
ralidad de los casos vy muy especialmente en el de los paises ame-
ricanos, son inflaciones con causas mucho més amplias que las
que pueden abarcar la simple enunciacién de vicios monetarios.
Ello no implica desconocer la importancia de los aspectos moneta-
rios dentro del problema, como se verd posteriormente.

b) La segunda tesis es la que establece que la inflacién tiene como
causas, desequilibrios estructurales del sistema econdémico. Den-
tro de este esquema, los técnicos (!), suelen distinguir tres tipos
de presiones inflacionarias, a saber:

—~Presiones inflacionarias bdsicas.
—Presiones inflacionarias circunstanciales,

(1} O. Sunkel: Un esquema para el estudio de la inflacién, Revista de Desarrollo
econdmico. N°* 2. Bs. As.



—Presiones inflacionarias deducidas del propio proceso acumu-
lativo.

—~Conjuntamente con la enunciacién de las presiones bésicas,
existen los medios de propagacidn constituidos, ademis de
otras por la politica monetaria. Veremos ahora en qué con-
siste cada una de estas presiones bésicas y como se desarrolla
el proceso inflacionario a través del medio de propagacién cons-
tituido por la politica monetaria.

Para Sunkel “las presiones bésicas” estin constituidas, en primer
término, por el propio proceso de desarrollo econdmico que, al exigir del
pais una capitalizacién acelerada, suele restar a las demandas monetarias la
correspondiente oferta de bienes y servicios aptos para ser consumidos. Este
hecho introduce ¢n cualquier proceso de desarrollo una variable permanente
de desequilibrio entre la oferta de bienes y servicios de consumo y la de-
manda de los mismos por causa de las creaciones monetarias, de ingresos.

Una segunda presién la constituve la propia estructura de la econo-
mia. En efecto, la existencia de cierta rigidez en la oferta de bienes —espe-
cialmente en el campo agrario— para algunos paises de América Latina;
la permanente fluctuacidén de las importaciones, tanto en su volumen fisico
como en su cuantificacién monetaria a través de los precios internacionales;
la existencia de estrangulamientos en ciertos sectores, {como puede ser la
ausencia de una buena red vial de transportes) ; los desequilibrios basicos en
la politica energética; la falta de mano de obra capacitada; la baja pro-
ductividad de los factores productivos, tanto de la mano de obra como del
capital; el permanente deterioro de los lérminos del intercambio o, por lo
menos, las continuas altas y bajas provocadas por las recesiones de los
paises centros, etc. Todos estos elementos anteriormente enunciados cons-
tituyen desequilibrios estructurales de las economias latinoamericanas que
generan, querdmoslo o no, permanentes brechas inflacionarias, por cuanto
restan al mercado la correspondiente oferta de bienes y servicios que se
acuerde con las demandas por los mismos conceptos.

Una tercera presion la constituyve ¢l desequilibrio en la estructura so-
cial. Entendemos que la existencia de luchas de clases asi como la organi-
zacién dentro de nuestro sistema econémico y palitico de grupos de presién
organizados introducen desviaciones en la distribucion del ingreso hacia un
sector u otro, que en definitiva suelen provocar desplazamientos de deman-
das monetarias entre los distintos sectores que constituyen también presio-
nes inflacionarias bésicas.

Dentro de este esquema pues, se inscriben las presiones bisicas funda-
mentales de las economias latineamericanas.

Conjuntamente con esas presiones basicas, Sunkel recuerda las llamadas
“presiones circunstanciales”.
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Dentro de las mismas, se encuentran: en primer término la guerra
o las depresiones causadas por desequilibrios politicos internacionales que
suelen mejorar en forma circunstancial la provision de medios de pago in-
ternacionales de ecstos paises inyectando demandas monetarias circunstan-
ciales que alzan los consumos que luego la produccién no puede satisfacer
por las vias normales. Lo mismo podemos decir de aumentos de precios
provocados por circunstancias forAneas que inciden también creando bre-
chas inflacionarias al volcar medics de pagos externos dentro de la plaza
creando la consecuente inflacion de demandas,

En tercer término mencionibamos “las presiones acumulativas” vy aqui
tenemos el proceso de reversidn de la inflacién sobre el propio desarrollo
econdmice. Entendemos que el proceso inflacionario suele tener en su me-
canica factores que auto-aceleran su mismo desarrollo. Por ejemplo, las ex-
pectativas de alza o baja constituyen factores psicoldgicos acelerativos del
proceso inflacionario. Una inflacién creciente y acelerada suele levantar,
urgir, las presiones de demanda dentro del mercado. Una inflacién en
forma de espiral introduce también estimulos permanentes a la especula-
cibn con la consiguiente disminucion de los bienes y servicios dentro del
mercade. La agudizacion de la lucha de clases suele introducir también
desequilibrios en la distribucién del ingreso y la disposicién en todo el me-
canismo econdmico. La baja en la productividad, la baja en las exportacio-
nes, son factores que introducen elementos de auto-aceleracién en todo el
mecanismo inflacionario.

Tal es e] esquema utilizado como instrumentao de trabajo por la Comistén
Econdmica para la América Latina en todos aquellos lugares en donde
realizd sus estudios.

Conjuntamente con esas presiones a las que se les atribuven las ver-
daderas causas de la inflacidn, estin lo que podriamos denominar “me-
canismos de trasmisién” para adoptar la misma terminologia basica de los
técnicos anteriormente mencionados y que los constituyen:

a) El déficit fiscal. Como logica resultante de los desequilibrios an-
teriores, €l estado suele padecer déficits crénicos, lo cual significa
en definitiva hacer frente a presupuestos mayorados con recursos
no suficientemente financiados.

b) Ajustes de sueldos y salarios. Las presiones inflacionarias basi-
cas obligan a ajustes permanentes en los sueldos y salarios para
adaptarse a los nuevos niveles del poder adquisitiva del dinero; y

c) Ajustes de costos y precios por las mismas razones expuestas an-
teriormente,

Todos estos elementos cuantifican el proceso inflacionario y lo trans-
forman en demandas monetarias que vienen a ser la expresion dineraria de
aquellas presiones bésicas existentes en la economia nacional,
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Es evidente que una politica monetaria podria atenuar estos efectos.
Cortando erédites, elevando las tasas de interés, reduciendo las bases de la
emisién, etc. Pero lamentablemente, eso suele traer como fenémeno conco-
mitante, la desocupacién de los factores productives. Es por ello que los
autores se han planteado esta doble disyuntiva: o una inflacién con desa-
rrollo econdmico o una relativa estabilidad con baja de los ingresos y deso-
cupacion. El planteo del problema en estos términos suele colocar a las
economias latincamericanas en un embretamiento doloroso, porque tanto
una como otra solucién tienen en definitiva consecuencias desfavorables
para su proceso de desarrollo econdmico. Entiendo por ello que el planteo
debe hacerse en términos distintos.

Es evidente que los desarrollos latincamericanos tienen presiones infla-
cionarias bésicas muy dificiles de combatir pero es cierto también que las
mismas pueden combatirse y deben combatirse. Creo que siempre resulta
muy dificil eliminar la inflacién en forma absoluta luego de haberse con-
vertido este flagelo en la peor enfermedad del sistema capitalista, adqui-
riendo caracteristicas endémicas. Perc creo también que, si bien es cierto
que tendremos que soportar algin grado de inflacidén, si la misma no es
acompafiada por medidas correctivas que atenden la evolucidén de precios
y aceleren el desarrollo ese proceso inflacionaric en dilinitiva se volverd
contra el desarrollo econdémico y tenderd a destruir las bases de un creci-
miento acelerado. En nuestro concepto, la proposicidn deberia plantearse
en estos términos: “elevacidon moderada de precias con niveles dindmicos
de desarrolo”™.

En cuanto a la segunda proposicién, esto es, una relativa estabiliza-
cién sin desarrotlo econémico y condiciones depresionarias, entendemos
que esta experiencia parece haber correspondido con alguna realidad latino-
americana. En efecto, cuando por medidas puramente monetarias, se pre-
tenden corregir los excesos inflacionarios, se suele llegar a una distorsién
v ain a una baja de la tasa de crecimiento del ingrese nacional con los
consiguientes efectos depresivos, en todo el aparato econdémico.

Es por ello (y velviendo a nuestro objetivo fundamental) que enten-
diendo que en el corto plazo, la politica debe colaborar en la detencién o
en el enlentecimiento de los procesos inflacionarios pero integrandose con
¢l resto de las medidas de fondo que ataquen las causas de la inflacién y
no Gnicamente sus efectos,

En tal sentido, una politica rmonetaria, en ¢l corto plazo deberia:

a) Colaborar con los esfuerzos de incrementar fuertemente la pro-
duccidn financiando con preferencia aquellos sectores més eldsticos
del sistema nacional productivo, evitando que se produzcan en
los mismos embotellamientos financieros.
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b} Propender, conjuntamente con la politica fiscal, a esterilizar los
fuertes excedentes de dinero que suelen existir en el mercado
con caracteristicas y zafrales.

c¢) Regular la existencia de crédito especulativo.

En todos estos ejemplos la politica monetaria es siempre un instru-
mento de canalizacién de la politica general del desarrollo y no una poli-
tica en si misma como pretenden los técnicos de algunos paises desarrolla-
dos. En tal sentido, insistir con las medidas puramente monetarias en la
orientacién de las economias latinoamericanas puede arriesgar en caer en
la segunda de las propasiciones anteriormente mencionadas en la cual se
oponia a la estabilidad de precios una detencién en el indice de crecimiento
del pais.

2) Atenuacion de los impactos del comercio exterior.

E! segundo objetivo de la politica monetaria en el corto plazo, lo
constituia la eliminacién o la atenuacién de los impactos del comercio exte-
rior sobre el circulante.

Este segundo objetive que consideramos importante ha amenazado
con convertirse en un fuerte puntal de desequilibrio por las inyecciones que
provoca dentro del sistema monetario nacional inflando irregularmente las
demandas sin una necesaria contrapartida de bienes y servicios en la plaza.

El otro elemento lo constituyen la pérdida de divisas provocada por
los empeoramientos crénicos ¢n la relacién de intercambic. Este elemento,
al intreducir bruscas rajas en la provision de bienes importados, dentro del
pais suele concurrir como factor de encarecimiento a la vez que como
elemento de baja de la actividad, al limitar Ja provisién de bienes y servi-
cios dentro del mercado. En nuestro concepto pues la enunciacién de estos
elementos constituyen los objetivos bésicos a que en el corto plazo, debe
aspirar la politica monetaria de los paises sub-desarrollados.

C) Objetivos de politica monetaria en el largo plazo

Los objetivos sefialados en el largo plazo para la politica monetaria
nacional pueden ubicarse en todos aquellos que propenden al desarrollo
ordenado del pais.

1) Promoviendo la capitalizacion nacional y una mejor v mds elevada
tasa de desarrollo,

La basqueda de este objetivo suele estar a veces en contradiccién con
una politica de estabilizacién de precios con lo cual se reafirma que la esta-



bilidad de precios; muchas veces no es un objetivo en st mismo muy dificil
de alcanzar en los paises subdesarrollados:

En efecto, toda pohtlca de inversion nacional configura en el fondo,
una sustraccién a los ingresos corrientes con objeto de llevarlos a una inver-
sién. Puede crearse una circulacién de ingresos monetarios (salarios, rentas,
beneficios, etc.), que no tengan como contrapartida una produccién de bie-
nes disponibles, por cuanto los bienes invertidos no se ofertarin inmediata-
mente en la plaza sino que se darin por via del proceso de amortizacién, du-
1u.2te un lapso generalmente prolongade.

Vale decir que ciertos procesos de capitalizacién acelerada, con base
fundamentalmente inflacionaria, suelen conducir a alteraciones en los niveles
internos de precios.

De modo que, en principio una politica de capitalizacién, con ser la
via .ndispensable para el desarrollo econdmico de estos paises suele invelu-
crar una corriente de demandas que no tiene en contrapartida una corriente
de bienes y servicios disponibles. Y téngase presente, por lo demés, que
suelen existir inverstones de bienes de capital social, de una bajisima pro-
ductividad en las primeras etapas con lo cual se acentuaria ain mas el
proceso mas arriba descrita.

Con todo v dejando de lado ese problema, es fundamental que la

banca nacional colabore con una eficaz inversién y aprovechamiento pro-
ductivo de los ahorros nacionales,

En efecto, en el momento actual, los ahorros de un pais (y estoy pen-
sando en nuestra realidad) se encuentran concentrados bisicamente en las
siguientes fuentes:

—ahorro forzoso del Estada a través de su presupuesto de capital;

—reservas de los organismos de previsién social;

—inversién privada directa, ya sea por formacién de reservas en las
empresas o ahorros generados y directamente invertidos;

—ahorros monetartos constituidos en los Bancos.

En teoria, la contribucién que un sistema bancario cualquiera pudiera
volcar a inversiones fijadas, por la naturaleza especifica de sus recursos suele
ser muy dificil de estimar,

En principio, si se presta la misma cantidad recibida bajo la forma
de depésitos de ahorto estarlamos- canalizando los recurses en forma' co-
rrecta, pero suele no ser asi: o

a} _porque los Bancos mo pueden prestar en-inversiones fijas, todos

sus ahorros dado que los mismos no e ‘constituven en el largo
plazo, sino que ese plazo estd sometido a retiros, los cuales a la
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vez son funcién de evoluciones méas o menos relacionados con Ia
ley de los grandes nimeros;

b} en segundo lugar, porque los Bancos suelen prestar por encima
de sus posibilidades teéricas bajo el régimen de la llamada infla-
cién del crédito en especial, cuando se deciden a colocar parte de
sus depésitos a la vista (en cuenta corriente} que juegan como
medios de pago a inmediata disposiciéon de la plaza.

Creemos que el sistema bancario debe colaborar en la tasa de inver-
sidn nacional, tratando:

a) de aislar debidamente aquellos fondos que puedan destinarse a
inversiones fijas {creacién de la banca de inversidon o banca espe-
cializada; y

b} canalizando los recursos que provienen del uso social hacia sus
mejores fuentes productivas y de acuerdo con los lineamientos
que sobre el desarrollo econdémico sefiale la autoridad central.

Estos serfan desde nuestro punto de vista, las dos formas que en este
aspecto podria revestir la colaboracién del sistema bancario en la tasa de
capitalizacién nacional.

2)  Estabilided monelaria cambiaria,

Ya hemos dicho que la politica monetaria en el corto plazo debe cola-
borar activamente con todas las otras medidas que se adopten para com-
batir la inflacién. Con nuesira mente puesta en el largo plazo, es necesario
observar la extraordinaria vinculacién que suele existir en estos paises entre
la estabilidad monetaria v la llamada estabilidad cambiaria. Evidentemente,
ambas politicas deben estar perfectamente conectadas entre si puesto que
de lo contrario, la estabilidad relativa del sisterna que se pretende se per-
deria. Uno de los problemas que preccupan en forma angustiosa a las
economias latinoamericanas es, precisamente, la extraordinaria amplitud
en las oscilaciones de] comercio exterior, tanto en cantidades como én pre-
cios v estas oscilaciones -provecan necesariamente, movimientos en- los ni-
veles internos de precios que suelen conducir a desarrollos econdmicos
totalmente desequilibrados. Si un pais no alcanza tasas de cambioc a inveles
adecuados y realistas, todo el sistema de precios internos se distorsiona.
Si el sistéma de precios: interno es falso, las- politicas monetarias suelen
apuntalar esos malos desarrollos y servir como elementos aceleradores de
las. presiones inflacionarias ‘que coartan un eficaz desarrollo econdémico.
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De ahi que entendamos como una condicién indispensable, una exacta
coordinacién entre las politicas monetarias y las cambiarias, en la siguiente
forma: ; 3 e e

a) adecuando los tipos de cambio a tipos realistas y relativamente
estables que hagan posible aspirar a niveles internos de equilibrio;

b} esterilizando los fuertes excedentes de circulante que se suelen
producir por el comercio exterior; vy

¢) atenuando los impactos que las crisis internacionales puedan pro-

' vocar sobre los sectores productores del pais (especialmente a
causa de los bruscns empeoramientos en la relacion de inter-
cambio).

Creemos que sélo una eficiente estabilidad cambiaria vy tipos realistas
de cambio pueden hacer posible un desarrollo sobre bases racionales de todo
el mercado interno y sélo con ese desarrollo ordenado podemcs aspirar a
una politica monetaria colaborando con los procesos de desarrollo econo-
mico.

3) Flexibilided monetaria en las necesidades de circulantes a corto plazo.

La marcha del aparato productive no puede verse trabado por rigidez
en la provisién de dinero que creen estrangulamiento, en el sistema produc-
tivo o que produzcan cncarecimiento artificiales de los medios de pago
con el consiguiente encarecimiento del dinero que puede, en esas circuns-
tancias, actuar como fuerza inflacionaria con aumentos consiguientes en
todos los costos internos.

Desde luego que ello no implica adherirse a una tesis desenfrenada en
materia emisionista sino aspirar a una emisién que acompafie las necesida-
des de plaza de acuerdo con el crecimiento de la produccion y la comer-
cializacién de esos misimos bienes a los niveles de precios que, por fuerza,
han de irse alcanzando en el proceso de desarrollo.

Esto implica que ‘el circulante debe crecer al unisono con la marcha
de la produccién y de la comercializacién de esa produccién, a la vez que
‘teniendo en cuenta los mayores usos monetarios de la plaza, la extensién
del mecanismo bancario, etc. Pero ademas, esa misma flexibilidad debe
crear la suficiente provision de medios de pago en las llamadas financia-
ciones zafrales, con la consiguiente esterilizaciéon de los excedentes tempo-
ralés que puedan producirse a consecunecia, precisamente de las rdpidas
comercializaciones de las cosechas, de las cuales suelemr depender estos
paises. -
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III

RASGOS DE LA SITUACION MONETARIA NACIONAL EN LOS
ULTIMOS ANOS

1?)  En cuanto a la emisién monetaria:

a) Cada vez mas, los puntales de la emisién contra oro, plata y
capital del Banco, se convirtieron en elementos rigidos. La evo-
lucién del intercambio, asi como las posibilidades de monetiza-
cidn de los saldos del comercio exterior, disminuveron, aumentando
en cambio, la emisiébn contra el redescuento, como fnico ele-
mento elastico de la emisibn monetaria.

b} En cuanto a la provision de billetes en poder del publico, el cre-

cimienta es muy ordenado hasta el afio 1950, en el cual, los bi-
lletes en lugar de crecer en un promedio de 20 millones al afio,
crecen bruscamente en 55 millones como consecuencia de las
monetizaciones de saldos del Exterior.
Nuevo repunte en ¢l 53 y 54 para tener un incremiento muy
pronunciada, {el mayor del altimo decenio) en el 56 en que
crecen en 70 millones las disponibilidades en manos del piblico.
En el 57, vuelve a enlentecerse el crecimiento.

¢) 8i observamos ahora no sélo los billetes sino el circulante iotal

o sean los medios de page a disposicion de la plaza, observamos
que practicamente la relacién entre billetes y depésitos, guarda
la misma proporcién cercana a un 50 % en billetes y otro tante
en depdsitos a la vista.
Y el circulante que venia creciendo desde ¢l 46 a un ritmo mas
o menos uniforme de 40 millones por afio, pasa en 1950 y sufre
luego dos nuevos empujes de importancia en el 33 y en 36 en
donde se marca ¢l pico mas alto de 117 millones de pesos.

2°Y  En cuanto al crédito en la plaza.

‘No ha habido ninguna especializacién bancaria, de modo que los re-
cursos bancarios fluyeron en forma indiscriminada hacia las financiaciones
del ¢rédito a la produccién circulante, crédito al comercio exterior y crédito
a la financiacion de los capitales fijos.

Solamente adquiere relieve el Departariento Industrial y Agricola del
Banco de la Repiblica, atn cuando sensiblemente inferior a lo que hubiera
debido ser.

En el dltimo afio, en 2.700 millones de colocaciones, ambos departa-
mentos ocupan 390. Si a los 2.700 millones de la Banca Nacional en colo-
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caciones, les sumamos los 1.000 millones del Banco Hipotecario, llegamos
a que estos créditos especificos de capitalizacién (no todos lo son) sdlo al-
canzan al 10 % como forma de Banca especializada.

Los saldos de colocaciones observan la siguiente evolucidn:

1946 ... ... 474 100
1953 ...... 1.250 166
1957 ...... 2.606 317

Naturalmente que no es posible determinar con estas cifras el verda-
dero volumen de la inyeccién monetaria en la plaza, debido que no se
tiene la velocidad de las colocaciones que es muy posible que haya aumen-
tado en los nltimos afios, pero las cifras son igualmente siginificativas,

3%)  En cuanto a los recursos bancarios.

Si tomamos como recursos bancarios basicos, capital, reservas, depdsi-
tos y redescuentos, observamos que pasan de:

1946 ...... 813 100

66 %
1953 ...... 1,382 170

151 <
1957 ...... 2.291 281

En sus componentes internos tenemos los siguiente:

Depdsitos  Capitales Redescuentos

1946 ... ... 100 100
1953 ... ... 161 142 100
1957 ...... 245 196 380

Vale decir que los recursos bancarios han continuade alimentando en
forma normal las colocaciones.

En los tres hltimos afios, el redescuento bancarie ocupa el 10.7 %,
11.8 % y 14.6 % de las colocaciones.

La expansién de las colocaciones por lo tanto, no se ha hecho sobre
la base exclusivamente primordial del redescuento, sino, muy especial-
mente por los aumentos de depdsitos que financiaron todos los canales de
expansién de la Banca.

4*) En cuanto a la estructura del Departaments Bancario, el examen de
las cifras, denota una disminucién en el respaldo metilico del encaje del



Banco, debido a las pérdidas de metal de los dltimos afios. A la vez, se
expandieron las colocaciones sin un aumento equivalente en la liquidez.
En el afio 1946, esa liquidez significaba el 22.8 G; del Active, mientras que
en e] afio 1957 -solamente significa un 5 9. Ello, debe imputarse en primer
términc a la pérdida de reservas internacionales por motivos conacidos,
dado que en el afio 1956, esas reservas ocupaban el 19 % del encaje.

Al mismo tiempao, se operd una reestructuracién del Balance. El Banco
ha aumentado sus colocaciones en el largo plazo {incluyendo préstamos al
Estado, en forma mas que proporcional que sus recursos, a plazo) desti-
nando los mismos a financiaciones de déficits llamados econdmicos o cré-
dites al Estado que le provocaron el dltimo aumento del Capital del Banco,
debido a su creciente v persistente descapitalizacién. Ademas, el Banco de la
Repiblica no cuenta con recursos suficientes (basta con leerlo en el Ba-
lance) para llevar a cabe su funcién de promocidn del desarrollo.

5} En cuanto a la Banca Privada.

El anilisis de los principales factores de la Banca Privada, permite
hacer las siguientes apreciaciones estadisticas:

Capitales: En 1946, 100; 1953, 148; 1957, 174
Recursos de Cuentas Corrientes: 100.205, 324,
Recursos de Cajas de Ahorros: 100, 322, 580.
Colocaciones ({realizable): 100, 225, 425.
Colocaciones (Exigible): 100, 395, 553.

Evidentemente, la Banca ha también perdido liquidez, aunque en
forma menos importante que lo que sucedid con ¢l Banco de la Repiblica,
especialmente, porque los “ratios” se han mantenido igualmente en propor-
ciones aceptables, de acuerdo con las practicas corrientes. Ademds, su desa-
rrollo es quiza mas equilibrado en cuanto a la estructura, debido, fundamen-
talmente, a que dentro del Sector Bancario existe una fuerte concentracidn
en pocas Instituciones que contindan representando el porcentaje mdas im-
portante dentro de la actividad bancaria nacional.

Tales son las caracteristicas generales, que podemos sefialar con res-
‘pecto a nuestro panorama menetario y bancario en los dltimos tiempos.

v

JUICIOS SOBRE NUESTRA POLITICA MONETARIA

Corresponde que ahora nes hagamos la siguiente pregunta: Cum-
plié nuestra politica monetaria con los ebjetivos a corto plazo y largo plazo
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del desarrollo econémico? lia pregunta habria que contestarla también,
abriéndola en distintos paragralos por su importancia.

15 No ha colaborado con la politica de enlentecimiento de los procesos
inflacionarios.

En primer términe, porgue la politica monetaria no ha sido a nuestra
juicio, la causante directa de nuestra situacién inflacionaria. Las verdade-
ras causas de la inflacion, de acuerdo con nuestro concepto, se encuentran
ubicadas en las presiones basicas de la estructura econdmica y las presiones
circunstanciales que fueran mencionadas anteriormente:

—Desarrollo desequilibrado de la produccidn, especialmente agre con
respecto a industrias v servicios.

—Estrangulamiento del Comercio Exterior.
—Bajos niveles productivos en los ultimos afios.

—Fuertes presiones de grupoes organizados, especialmente de aquellos
con més poderes de regateo social, que elevaron sus ingresos por
encima de las productividades incrementadas.

— Continuos y persistentes déficits fiscales en todo ¢l andamiaje eco-
némico del Estado, etc,

De manera que los procesos inflacionarios han venido a repartir y por
ende, a corregir, las distribuciones irracionales, de riqueza, entre los distin-
etos grupos sociales sin corresponder a la participacion que cada sector
debe tener en la comunidad. La politica monetaria ha venido acompaiiande
y acelerando, con procesos acumulativos propios, este efecto, pero la ver-
dadera causa se encuentra dentre de aquellos factores y no directamente
en la politica monetaria.

Un examen, a via puramente ejemplificativa, de la relacidn “precios de
consumo-circulante” nos demuestra lo siguiente, en grandes cifras: que,
mientras que los precios de consumo pasaron del afio 1947 al 1957 de 100
a 225, los indices de la emisién pasaron, del afio 1947 a 1937, de 100 a
243.4, con lo cual habria una demostracién de que la politica monetaria
acompafié mas que proporcionalmente a los incrementos de precios. Sin
_perjuicio de no alvidarmos de que el indice de precios es incompleto y que
ademas falta computar en estos andlisis la velocidad del dinero que podria
tener su importancia en un periodo tan extenso, ¢s indudable que debemos
reconocer que el sistema monetario y crediticio ha respondido a las presiones
de precios, financiando las mismas. Pero, al mismo tiempo, un examen in-
mediato nos permite también observar que no hay sin embargoe una corres-
pondencia exacta entre los respectivos incrementos.
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En efecto, si observamos los incrementos anuales de los precios y del
circulante en el afio 47, 49, 30, veremos lo siguiente:

Incrementos Incrementos

de precios de circulante
1947 ... ... 2.4 i.1
1949 ... ... 2.3 20.0
1950 ... ... 20.8 1.3

De acuerdo con estas cifras, pareceria observarse un efecto retardado
en el cual primerc aumentarian los precios y luego aumentarian el circu-
lante. Sin embargo, en un examen posterior del mismo cuadro, observamas
lo siguiente:

PRECIOS CIRCULANTE

Incremento Incremento
1951 . ... .. 11 % 7.5 %
1952 . ..... 9.3 4 13.3 %
1956 ... ... 5.6 % 13.2 <
1957 ... ... 18.5 % 6.3 %

Estas cifras, permiten apreciar pues, que no existe en la realidad una
exacta correspondencia entre aumentos de circulante y los aumentos de pre-
cios en la plaza. De manera tal que, como conclusién de todo lo dicho, st
bien no podernos desconocer la existencia de una relacién estrecha entre la
politica de emisién y la politica de precios, entendemos, a nuestro juicio
que no existe un nexo causal entre una y otra y que si lo hubiera, estaria,
del lado, en primer término, de la politica de precios, y en consecuencia,
de la politica monetaria.

2*)y  No se han eliminado, en nuestre sistema emisor, los impactos del
comercio exterior.

En efecto, de acuerdo con un trabajo del Instituto sobre la materia,
que pretende cuantificar los impactos sobre el circulante nacional provo-
cados por la actividad interna v la actividad pablica, extraemos las si-
guientes cifras:
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Esas cifras demuestran los impactos que el comercio exterior ejerce
sobre el circulante; en un caso, son impactos directos; en otros cascs, en
cambio, son indirectos, por cuanto han cbligado al sector interno a expan-
dirse para compensar las bajas de divisas del comercie exterior. Se puede
ohservar, igualmente la importancia que ticne, dentio ‘de:nuestro circu-
lante, la creacion por parte del Estado, de acuerdo a las cifras que se
ad]untan mas arriba. :

Contretamente, si nosotros examinamos las cifras entre el afio 1947
y €l aflo 1958, veremos que ¢n ese periodo, el circulante se ha expandido
en 1.040, y se contrajo en 380, lo cual provocd un aumento neto de 660,
compuestos de la siguiente forma:

—Un incremento de 740 de la actividad interna.
—Un incremento de 300 de la actividad publica
—Una contraccidon de 380 del comercio exterior.

Concretamente pues:

a) Las causas de nuestra crisis inflacionaria radican en los problemas

de la estructura econdmica, antes que en la propia politica monetaria. La
politica monetaria no ha venido més que a cuantificar las presiones infla-

cionarias basicas de la economia v, en Ins Gltimos tiempos, ha presionado
indudablemente sobre el redescuento como en el dnico factor eléstico de la
emision,

b} . Ello no implica desconocer que la politica monetaria debié ha-
berse amoldado al programa de enlentecimiento de los precios que forzosa-
mente debid abordar el pais pero no se hizo ni hubiera podido hacerse
mientra subsistieran lcs desequilibrios en el balance de Pagos, en el déficit
fiscal, en la produccitn, ete.

¢) El circulante se ha visto comprimido ¥ expandido por el comer-
cio exterior y la politica fiscal, el primero por causas no totalmente impu-
tables a nuestra politica nacional, €l segundo en cambio, debido a los défi-
cites cronicos del presupuesto estatal,

De acuerde con esta pregunta, pues, nuestra politica monetaria no
ha cumplido con los objetivos a corto plazo que hemos asignado a la
misma en ¢l esquema tedrico visto mas adelante,

Pero ahora, nos preguntamos, en segundo término, sestd en condicio-
nes de cumplir con los objetivos a largo plazo del desarrollo econdmico?
Entendemos que no por las siguientes razones:

a} No tenemos un racional sisteme cambiarie. En efecto, ha habi-

do una alteracién permanente ¢n los sistemas de precios provocada por los
impactos cambiarios, carentes de tipos de cambios realistas. Con una per-
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manente falta de directiva a largo plazo del sistema cambiario, es imposibie
aspirar ‘a que la politica monetaria pueda colaborar con eficacia con ei
desarrollo econémico. Las relaciones de intercambio entre los distintds sec-
tores de la economia se han alterado, en forma contraproducente para. ¢l
desarrollo econdmico, actuando como factor permanente de descthbno
en todo el sistema de precios.

b) Ha habido una excesiva desconcentracidn bancaria. Ello ha re-
dundado en su servicio bancaric care extendido; capitulo mas de la exten-
sién inconveniente de los servicios terciarios en competencia franca con las
inverstones méas productivas en lo social.

El efecto ha sido una inmovilizacidén grande de recursos mas que pro-
porcional por. la diversificacién hancaria que ha inmovilizado en términos
relatives, mavores encajes, encareciendo con ello el costo del dinero. Ade-
mas, se ha desvirtuado el propio costo del dinero, que se ha inflado consi-
derablemente como lo demuestran las siguientes cifras, que destacan la
composicidn interna de una estructura de costos bancarios, que puede ser
tomada como muestra demostrativa:

Personal .................... 34 9
Costo det Dinera . ............ 25 %
Fisco ... oot 12 9%
Gastos Generales ............. 14 %
Utilidades Bancarias .......... 15 %

Vale decir que, dentro del costo bancario, solamente el 25 9 responde
a] costo puro del dinero; el resto implica erogaciones del propio servicio.

¢y No ha habido especializacion bancaria que permita distingusy
dentro de la Banca los fondos destinados al circulante. Esto puede tener
distintos efectos: En primer términeg, una irracional distribucién de los
recursos bancarios destinados a la financiacién del fijo, v los destinados al
circulante. Es posible que esternos utilizando recursos a corto plazo para
financiar inversiones a largo plazo o viceversa; en segundo lugar, esta au-
sencia de discriminacién impide a la Banca colaborar activamente en la
tasa de inversién nacional con lo cual, entonces, la Banca no acompaiia
en forma eficaz ¢l aislamiento y afectacién de recursos en el largo plazo al
destino especificamente productivo de la inversion:

d} Creemos que ¢l Departamento de Emisidn no controla la oferia
de los medics de page. En efecto, tenemos un sistema monetario relativa-
mente flexible por via del redescuento, en cuanto a las expansiones.pero
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no en cuanto a las contracciones del circulante. El Banco de la Repiblica
ha establecido topes a los Bancos en funcidn de sus recursos; tales topes
son, sin embargo, completamente empiricos ¥ no podria asegurar con ello
el monto de circulante necesario de la plaza; éste podria ser mayor o menor
que el necesario para la financiacién de las necesidades sectoriales del
desarrollo.

Esa relativa flexibilidad lo es al alza pero no existe una idéntica capa-
cidad de contraccién en la baja. Ello se ve especialmente, cuando la influen-
cia del comercio exterior, en momento de financiaciones zafrales, provoca
expansiones inconvenientes y excedentarias del circulante que deberian ser
absorbidas por alguna via, por el sistema bancario,

e) Desde el punto de vista institucional, entendemos que podria
ubicarse algin otro defecto de nuestra organizacién bancaria. Estimamos
que la ausencia de un Banco Central fuerte y auténoma, con suficientes
poderes para cumplir sus cometidos constituye una traba a la necesaria
colaboracion que debe existir entre los objetivos generales de la politica
monetaria vy la actuacién del Sistema Bancario Nacional, Esas facultades del
Banco Central deberfan ser superiores a las que actualmente cuenta el
Banco de la Repablica para ejercer un efectivo contralor y canalizacién del
crédito dentro del pais. En efecto, en ¢l momento actual, existe una abso-
luta libertad de accién en cuanto a la utilizacién de los recursos por parte
de la Banca Privada, sin que actiien dentro del mercado ninguna orienta-
cién crediticia,

Hasta el presente, el Gnico instrumento utilizado, ha sido la tasa de
redescuento que ¢s de muy poca eficacia dentro del objetivo mas arriba
apuntado. El costo se traslada al usuario y en paises como el nuestro en
donde la inversién en los negocios no se determina por el costo de finan-
ciacidn sino por el beneficio final resultante, tales medidas son de pocas
consecuencias practicas,

Otro instrumento es la politica de encajes, que se ha dejado de utilizar,
en atencion a las dificultades que implica e¢n el orden institucional, aln
cuando podria jugar en forma efectiva. Actualmente la Banca Privada
puede extenderse, o contraerse en su politica crediticia, exclusivamente en
atencién a factores de rentabilidad y seguridad, con lo cual podrian quedar
sectores desamparados en la economia que interesa promover o podrian fi-
gurar excesivamente fomentades algunos otros a los cuales no deberia dar-
sele proteccién crediticia, {como por ejemplo, e] sector puramente especu-
lativo). Creemos por consiguiente, que hay una ausencia absoluta de orien-
tacién en cuanto a los recursos generales del ahorro y del circulante que
podrian ser objeto y deberian ser materia propia de un Banco Central que
regulase la politica monetaria nacional.
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Ello no implica pedir que el Banco Central se sustituya a la Banca

Privada, pero si utilizar aquellos instrumentos directos o indirectos aplica-
dos aiin, en paises mas desarrollados, con la finalidad de canalizar el interés
de la Banca Privada hacia aquellos sectores socialmente mas productivos,

v
LIMITACIONES DE UNA POLITICA MONETARIA NACIONAL

De acuerdo con lo expresado mas arriba, nuestra politica monetaria

nacional no estaria en condiciones de cumplir con los cbjetivos a corto
plazo no con los objetivos a largo plazo que le habiamos asignado en su faz
teérica. No debemos, sin embargo, dejar de sefialar algunas limitaciones,
para encasillar las aspiraciones que podria tener un plan general de desa-
rrotlo econtmico en sus variables puramente monetarias:

1)

El grado de desarrollo monetario nacional. Todavia subsiste en nues-
tro medio una escasa utilizacién del dinero bancario. En los Gltimos
afios, es dable observar una constancia en la relacidn entre depésitos
y billetes v hasta en cierto modo o sentido, retardandose tal relacién
que se hizo mayor en el billete que en el depésito, Vale decir que, en
lugar de expandirse la economia con una mavyor velocidad para una
mis eficaz y productiva utilizacién de los depdsitos se ha financiado
sobre la base de mayores billetes.

Cuantificando esas alirmaciones, nos encontramos:

a) Una constancia en cuanto a la composicién del circulante en bi-
lletes y depdsitos, que oscila en el 50 5. Esa relacién era més
favorable a los depdsitos en los afios anteriores.

b} Como corroboracién de que se ha preferido satisfacer necesidades
con billetes en lugar de mayores velocidades en el use de los de-
pésitos, incorporamos los indices de velocidad de los depdsitos ban-
carios de acuerdo con los datos proparcionados por el Banco de la

Repiblica.
1952 .......... 2.12
1953 .......... 1.86
1954 . ......... 2.11
1955 .......... 2.35
1956 .......... 2.67
1957 .......... 2.43



Esto permitiria afirmar que la presidn por mayores necesidades de
circulante estd mds del lado de Ja demanda del sector piblico que del
.sector empresarial, pero esta afirmacién es muy dificil de corroborar, por
cuanto no tenemos elementos estadisticos que nos permitan cuantificar es-
tas afirmaciones. Esta situacién de sub-desarrollo monetario contrasta dras-
ticamente con iguales siluaciones de otros paises, como lo demuestran las
estadisticas del CEMLA.

2*}  Un segundo indice de sub-desarrollo monetario lo constituyven ia
escasa cantidad de dinero gue existe en el Uruguay, con relacion a otros
_paises del mundo. No es que la existencia de un monto de circulante pueda
counstituir un {in en si mismo pero si responde a la idea de que existe una
mayor monetizacion del mercado con sus indudables consecuencias en
cuanto a los instrumentos de que pucde disponer la autoridad monetaria.

En efecto, la autoridad monectaria se encuentra limitada en primer
término por la autonomia del consumidor en cuanto al dominio de sus
billetes, Su accién puede subsistir en cuanto al manejo de circulante hasta
tanto no s¢ generen movimientos contrarios en las decisiones de los consu-
midores, sobre sus tenencias, Fs sabido que no es facil hacer variar el stock
de dinero por estar determinado por variables psicologicas. Esto contrasta
con la situacién en los paises mas desarrollados en donde existe un mayor
grado de monetizacion, donde el sector empresarial y aldn de los consumi-
dores depende de la estructura bancaria, por estar estrechamente ligados
a ella v, por consiguiente, Ia autoridad monetaria, puede ejercer una eficaz
politica por vias directas o indirectas. Esta situacién es totalmente limitada
en el caso de nuestro pals, v, por consiguiente, introduce una reserva impor-
tante en cuanto a las aspiraciones que podrian asignarse a una politica mo-
netaria,

Vi

MEDIDAS DE POLITICA

Para alcanzar los anteriores objetivos en el corto v en el largo plaze
a politica monetaria deberia proceder 2 una serie de ajustes:

1) Ponerse al servicio de una politica integral del desarrollo econdmico.

1}  Deben planearse en términos globales los recursos generales con
que habrd de contarse y su eventual distribucion por sectores
{agro industria-terciaria) y por plazos (corto, medianc y largo)
{ Presupuesto de generacién v circulacion de medios de pago).
Esto llevard igualmente a planificar los recursos destinados a la

SV



11)

promocion de actividades consuntivas a largo plazo como son las
actividades hipotecarias.

Coordinar la politica monelaria con las demds politicas del desa-
rrollo econémico en especial las cambiarias.

Crear las condiciones de flexibilidad en el circulante de la plaza
sin que ello implique inflar las demandas, sino provocar de todos
los medios de pago que demande el desarrollo y el incremento
progresivo de los precics, de modo que no se produzcan estran-
gulamientos.

Luchar igualmente por la Seguridad del valor monetario propug-
nando conjuntamente con las medidas por un cierto grado de
estabilidad intcrna o al menos de crecimiento enlentecido de los
precios. Se asegura en esa forma la capitalizacién nacional,

Ajustes en los problemas institucionales.

L)

3)

FProwmecion del mayor desarrollo monetario que incluya en pri-
mer términc, una mayor utilizacién de los canales bancarios (el
cheque, ete.), para hacer mas eficaz la politica monetaria.

Creacion de un Banco Central o un Departamento de Emision
cen facultades. No debe exagerarse la importancia del Banco
Central sino las funciones en manos de algin Instituto que pueda
hacerlas cumplir.

Fomente de la especializacién bancaria en el corto, mediano y
wargo plaze en cuanto a los créditos al Consumo. Inversién Cir-
culante v fija, come forma de que la Banca colabore en la tasa de
capitalizacién nacional.

Coniralor de la creacién de institutos bancarios y de la expansion
de los mismos, como forma de vigilar los costos de funcionamiento
bancario, la dispersién de esfuerzos, la debilidad de las propias
instituciones v en definitiva la propia seguridad del sistema; ade-
miés, la propia diversificacidn de los recursos de distintos sectores
del pais que por via de la recoleccién de ahorros promueven el
trasiego de un sector a otro sin que ello estimule la capitaliza-

cién y-el desarrollo de las poblaciones Jocales y del crédite agri-

cola, acentiia el macrocefalismo de nuestro. desarrollo econdmico.



5} Integracién de la Banca Privada en los principios de orientacidn
crediticia. Ls mejor una banca privada bien desenvuelta pero
orientada en los lineamientos del desarrollo que una banca nacio-
nalizada, por lo menos en cuanto al enfoque de nuestra realidad.
La experiencia argentina demuestra el fracaso de una experien-
cia. Pero ello no implica desconocer la necesidad de que la banca
privada en funcion del desarrollo de ella misma va a ser bene-
ficiaria.

II1) Ajustes en el sistema cambiario,

V)

Asignamos a este factor un capitulo especial. Sin tasas de cambio rea-
listas es imposible una politica ordenada o una politica antiinflaciona-
naria por cuanto ¢n ello radica en buena medida la distorsién del sis-
tema nacional de precios.

Esto implica propugnar la intervencién del Banco Central en ¢l ma-
nejo de los problemas derivados del comercio exterior y del mercado
libre financiero de cambios.

Instrumento de politica.

Los Bancos Centrales especialmente los de América Latina, con desa-
rrollos mis o menos avanzados en las técnicas Banco Centralistas, han
utilizado una serie de instrumentos que aspiran a remodelar las primi-
tivas formas de orientacién monetaria, {tales como la politica de re-
descuentos, la politica de encajes), hacia bases nuevas o muy efectivas,
en el caso del sub-desarrollo latinoamericano. Dentro de estas ideas,
podriamos citar a los siguientes:

a) Utilizacién de la politica de redescuento. Ello implica no tanto
una limitacién de esta politica, que hoy por hoy constituye el
unico puntal efectivo de la emisidon y €] dnico instrumento que
hace posible cuantificar mas o menos imperfectamente las necesi-
dades de circulante de la plaza, sino orientar esa emisién hacia
aquellos sectores mas productivos de la comunidad. La utiliza-
cidén de la politica de redescuente implica ¢l uso de las tasas dis-
criminadas, como formas de promocién econdmica, y el estable-
cimiento de topes de cartera a las distintas Instituciones bancarias
en funcién de las calidades de los documentos redescontables, el
analisis del origen de las operaciones de forma tal que se pro-
muevan aquellas que el Estado debe fomentar, etc.

— 66 —



b La politica de encajes. Esta politica ha tenido una nueva for-
mulacién en los tltimos tiempos, adecuando lo que primitiva-
mente constituyé un instrumento de liquidez del sistema banca-
rioc a una efectiva politica crediticia de los Bancos. En efecto,
actualmente se utiliza la politica de encajes como forma de este-
rilizar saldos nuevos en depdsitos en poder de los Bancos o des-
congelar los mosmos a . efectos de promover una mayor disponi-
bilidad de circulante en la plaza. Para ello, se ha cambiado la
técnica de calculo sobre la base de depdsitos, para estimarlos
sobre‘los -activos productives, de manera tal que se obliga a los
Bancos a mantener encajes en funcién de ciertos activos, tratando
que esos encajes sean mas fuertes en el caso de Activos impro-
ductivos. Se trata de orientar el ahorro bancario por via del mayor
costo que significa para los Bancos la movilizacién de circulante.
-Creemos que este tipo .de politica respeta y mantiene un grado
de libertad en las decisiones bancarias, pere, al mismo tiempo,
actda por via de la rentabilidad, promoviendo la canalizacién del
crédito hacia los sectores econdmicamente mas productivos.

¢) La politica de mercado abierto. En esta materia, existe sobrada
cxpetiencia y.su, utilizacidn, -bien limitada en nuestro medio, po-
dria acompafiar un conjunto arménico de medidas.

d) Contralor selective del crédito. En contralor selectivo o mejor
dicho cualjtativo del crédito constituye uno de los objetives mas
.apregiados de toda la politica monetaria. No es facil alcanzarlo
y por ¢l contrario, su utilizacién tiene riesgos perfectamente calcu-
lables. De todas formas, es importante que ¢l Banco Central dis-
ponga en algunos casos, las medidas directas de contencién que
permitan evitar ciertos créditos de caricter especulativo que des-
vian los recursos de la plaza hacia sectores de bajisima produc-
tividad. En ese sentido, pucden promoverse contralores imper-
sonales y pueden 1ncluso iniciarse politica de promocién directa
por el Banco Central (Crédito de Promocién Agricola, Indus-
trial, etc.), con la finalidad de injciar un abastecimiento adecuado
de circulante para aquellos sectores que apuntalen el desarrollo
nacional,

Esos son algunos ejemplos que podnan mencionarse como instramentos

concretos de una eficaz politica monetaria al servicio de los objetivos del
desarrollo econdmico.
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PUBLICACIONES
DEL
INSTITUTO DE TEORIA Y POLITICA ECONOMICAS

I.—Elevacidon de Precios y Alza Inflacionaria en el Uruguay.
2—Estados Unidos debe modificar su Politica Monetaria Internacional.
3.—Politica de Subvenciones en el Uruguay.
4.—La creacién de Medios de Pago en el Uruguay:

¢Responde a los Objetivos actuales de la Politica Econdmica?
5—F! Redescuento Bancario en la Politica Monetaria Nacional.

6.—El Pensamiento Econémico ¥ la Evolucién Social.

7—La Politica Econdmica del Uruguay,

8.-—La Reestructuracién del Comercio Exterior como Factor de Desarrollo Eco-
némico Nacional. — Actuacién del Contralor de Exportaciones e Impor-
taciones,

9—Fl Nuevo Régimen Cambiario del Uruguay. — Fundamentos, Objetivos y
Efectos.

10—Ei Sistema Dinerario del Uruguay.

[11.—Doctrina, Teoria y Politica Econémicas.

12.—Tratamientos cambiarios para la exportacién,

13.—Desarrollos en la Teoria Dineraria.

14 —Aspectos de la Industrializacion en el Uruguay.

15—Desarrollos en la Teoria de las Economia Internacional
16.~~Desarrollos en la Teoria y Politica de las Fluctuaciones Econémicas. .
17—El Balance Monetario del Uruguay,

18.—Tendencias recientes en el uso de los instrumentos de politica monetaria.



