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TRANSCRIPCIONES




POLITICA MONETARIA PARA AREAS POCO
DESARROLLADAS (¥)

I — INTRODUCCION

El buen éxito de una politica monetaria depende tanto
del grado de su adaptabilidad a frecuentes cambios en las
condiciones econémicas eomo a la rapidez con la cual puede
ser aplicada.

Aunque a veces no es posible disponer de toda la in-
formacién deseable para tomar determinadas resoluciones,
existen preceptos o bases que pueden guiar la intervenc}én
de las autoridades monetarias.

Habiendo adoptado cicrtos objetivos y conoeiéndose los
tipos de desequilibries que pueden repereutir sobre la eco-
nomfa no es imposible prever las consecueneias y tomar con
suficiente anticipacién medidas eorrectivas.

La formulacién y entendimiento de una politica mone-
taria de este tipo, que pueda caracterizarse de dindmica, exi-
ge extensos estudios y discusién por parte de las autorida-
des monetarias, Estas a veees, y particalarmente cn peque-
flas economias, son tardias en la tarea de decidir casos y.
problemas especificos al grado de perder de vista los movi-
mientos y tendencias de la economia en su conjunto. Para

(*) Facilitado por el Banco Central de Honduras. -
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dichas directivas son especialmente importantes los precep-
tos y bases antes mencionados, no solamente porque las obli-
ga a poner énfasis en los fenémenos més importantes sino
que las libra del trabajo de decidir asuntos que pueden ser
relegados a cuerpos administrativos una vez que se han to-
mado resoluciones sobre los fundamentos de una politica mo-
netaria.

II — OBJETIVOS

En legislacién de banca central es comin fijar como
objetivo prineipal el mantenimiento de la estabilidad interna
y externa de la moneda, compatible con el progreso econd-
mico de una nacién.

La proposicién de tal objetivo es simple como razona-
ble pero la implementacién carece de seneillez. ‘

No sélo es diffcil determinar lo que constituye la si-
tuacién de estabilidad sino que frecuentemente se enfrentan
complicaciones estacionales o temporales. Bstas son condi-
ciones que merecen diferente tratamiento que el exigido por
un desequilibrio fundamental. Ademés, en periodos de ines-
tabilidad o crisis es comdn que las autoridades monetarias
se vean sujetas a fuertes demandas ecrediticias tanto del see-
tor oficial como del privado. Como ha side comprobado en
varias ocasiones no siempre es factible para un banco de
emisién, generalmente de creacidn estatal, resistir a e?}_s;tas
presiones, particularmente cuando las medidas que pu,di{efrfan
tomarse no son muy populares. 'v .

Las dificultades para mantener una moneda sana no,de-
ben producir el sacrificio de este objetivo. Al contrario,
conociéndose de antemano los peligros a produecirse, la fija-
cién de pautas fortalece la posicién de las autoridades mo-
netarias permitiéndole emplear més efectivamente sus facul-
tades de accién. Reeonociende que para con el sector phbli-
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co la Unica arma efectiva de que dispone un banco central
es la facultad de persuacién, la clara definicién de los ob-
jetivos monetarios sirve grandemente para estrechar los
vinculos de colaboracién entre las autoridades monetarias
v fiscales, colaboracién que por su- esenciaiidad en el man-
tenimiento de la estabilidad econdmiea debe constituir en si
misma uno de los principales objetivos de politica de banea
central. '

Estabilidad monetaria no significa que los medios de
pagos deben ser constantes, o gque no haya fluetuaciones en
el nivel de precios. Lo que implica es que exista compati-
bilidad entre los movimientos de estos indices y los cam-
bios que se producen en el producto nacional, balanza de
pagos y precios internacionales.

No hay férmulas de aplicacién general para averiguar
cuéles son relaciones apropiadas. Estas pueden variar eon-
siderablemente entre paises cuya dependencia sobre el eco-
mereio internacional es alia y aquéllos que no sufren gran-
demente de los impulsos econémicos que se originan fuera de
su territorio.

Otro factor que influye diferentemente es el caricter
de la nacién de acreedor o deudor, es decir exportador o im-
portador de capital. Por ejemplo, es imposible para un pais
cuya dependencia en préstamos netos del resto del mundo es
alta, para el financiamiento de la formaeién bruta de capi-
tal' pretender mantener o expandir el producto nacional
cuando dichos movimientos de capital bajan o cesan. Tampo-
co es posible para un pais cuyo nivel de importacién repre-
senta entre 256 y 33% de la renta nacional neutralizar el
efecto que los cambios en los precios internacionales pro-
dueen sobreé los internos.

" En otras palabras la influencia de la balanza de pagos
en ‘el nivel de actividad econémica debe determinar el encau-
zamiento que debe darse a una politica monetaria.
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En un pais pequefio y relativamente poco desarrollado
cualquier expansién crediticia tiende a reflejarse sobre el
nivel de importacién y el volumen de reservas internacio-
nales. Igualmente, cualquier crisis que tienda a producir
una reduccién en la exportacién o un aumento de las im-
portaciones afecta en diferente grado de importaneia a una
economia monocultivista que a un pais altamente industria-
lizado.

Estas consideraciones llevan a una conelusion. Un pais
poco desarrollado no puede, atin en periodo de depresmn €¢eo-
némica, expandir grandemente el erédito sin afectar el equi-
librio de la balanza de pagos en un plazo relativamente cor-
to v, en fin, estorbar la estabilidad monetaria. Por lo tanto,
las autoridades monetarias en el logro del objetivo de sus
funciones no pueden circunsecribir sus acciones al eseenario
nacional. Su principal consideracién més bien debe ser .we-
lacionada con el impacto que determinada accién pueda te-
ner sobre la posicién externa de pagos del pais. La direc-
cién del crédito interno, aunque extremadamente importan-
te para estimular las actividades mds conducentes al pro-
greso econdmico, no puede en si mismo Jus‘mfmar la crea-
cién de medios de pagos para sustituir el capifal extrange-
ro o eompletar ahorros nacionales. En otras palabras la for-
maeién de capital no puede ser financiado con'base en una
expansién de erédito doméstico. Aunque este precepto ha
side reconocido y aceptado desde hace algfin tiempo v las
legislaciones monetarias hacen hincapié en que la expan-
sién crediticia de un banco central debe ser de caricter es-
tacional o temporal, la realidad ha sido otra, partieularnﬁfen-
te en paises subdesarrollados. Legislacién especial o de emer-
gencia ha sido promulgada en varios paises. para facilitar
la expansién de crédito ptblico y privado. En muehos ¢asos
se ha obligado a los bancos de emisién a finaneiar directa o
indirectamente planos de desarrollo econdémico. En algu%as

i
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instancias se ha obligado a los bancos centrales a mantener
un mercado liquido para los titulos del Estado con el resul-
tado que éstos en poco tiempo se han monetizado. Aducién-
dose que el ‘erédito a la produecién no sélo levantaria el
nivel de vida sino que vendria a producirse més divisas para
el pafs, se ha forzado la expansién crediticia hacia el sector
privado para fines de formacién de capital. Adn en aquellos
pocos paises donde se ha podido vigilar efectivamente la
. direceién de este erédito se ha eomprobado que empresas e
individuos elegibles para préstamos se han aprovechado de
ellos adn cuando disponian de suficientes ahorros, canalizan-
do éstos al financiamiento de operaciones especulativas o in-
versiones de baja productividad como construceiones de vi-
viendas urbanas.

Las presiones inflacionarias de estos varios tipos de ex-
pansiones crediticias por lo tanto han sido idénticas, produ-
ciendo siempre efectos adversos sobre la balanza de pagos.

Efectos de una Expansion Crediticia.

El efecto que puede tener una expansién crediticia do-
méstica de cardcter permanente sohre la posicién externa de
pagos de un pais ha sido objeto de estudios por varios eco-
noﬁlistas. (*). Las conclusiones han sido casi uniformes en
que especialmente en paises pequefios y poco desarrollados,
cuya dependencia en el comercio internacional es alta, un
aumento de crédito por el sistema monetario se traduce, re-
1ativamente en breve plazo, en un aumento en log medios de
pago unw ineremento en la renta monetaria, un auge de las
lmportaclones y una baja en las reservas internacionales,
que se aproxima a la tasa de aumento crediticio.

' Esta conclusién no significa que no pueda ocurrir nin-
guita expansién de crédito sin crear desequilibrios sobre la

v fs

(1) F. Machlop, J. ]J. Polak, Cottiried Habeler, M. W. Holtrop y
otros.
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posicién externa de pagos. Una expansién en los medios de
pago igual a la tasa de aumento en el producto nacional man-
tendria la velocidad de la circulacién monetaria invariable
y por lo tanto no se producirfan efectos nocivos sobre Ia
balanza de pagos. Nuevo crédito puede ser otorgado también
sin repercusiones dafiinas en igual cantidad a la de la ren-
ta ahorrada. En el mismo sentido es importante la cantidad
de ahorro canalizada a través de instituciones crediticias.
A medida que este ahorro aumenta el volumen de préstamos.
e inversiones de estos intermediarios financieros puede. ex-
pandir en igual proporcién sin afectar el equilibrio mone-
tario.

Finalmente es factible aumentar el erédito interno cuan-
do se ha tenido una balanza de pagos muy activa y dado
lugar a un aumento de las reservas internacionales. Aungue
reconoeiendo la necesidad que un pafis tiene de conservar un
nivel més alto de divisas a medida que aumenta el volu-
men del comereio internacional puede haber margen para
crear nuevos medios de pago sin afectar la relacién:entre
renta nacional y el medio circulante.

Esta exposicion simplificada nos lleva al viejo' precep-
to de que las reservas internacionales son iguales al medio cir-
culante menos el total de la cxpansion crediticia. Entonees a
medida que aumenta el crédito doméstico bajan las reservas
internacionales o en otras palabras, a medida que suben pro-
porcionalmente los medios de pago de origen interno se acen-
tha la presién sobre la estabilidad externa de la moneda.

Financiamiento del Desarrollo Econdmico.

¥l financiamiento interno de un programa de desarrolto
econémico consecuentemente estd circunserito al monto de
divisas de que en un momento determinado dispone el pais.
El uso total de estas reservas inevitablemente lleva la eco-
nomia a su estado de desequilibrio que no sélo causa la de-
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valuacién de la moneda sino que reduce los ingresos cam-
biarios a raiz de la restructuracién de las industrias naciona-
les, éstas produciendo para el consumo interno con preferen-
cia a la exportacién por el atractivo de los precios, gue
mientras tanto, han subido internamente. En fin devienen
afectadas todas las transacciones de pagos internacionales del
pais al grado de reducir no solamente la eapacidad de fi-
nanciamiento interno de desarrollo sino que se perjudica el
crédito externo y la posibilidad de atraer nuevas inversiones
extranjeras.

Estas son las consecuencias de un proceso inflaciona-
rio de origen interno. El porqué no opera el multiplicador
monetario en una economia subdesarrollada atin cuando hay
desempleo o subempleo del trabajo y de reeursos naturales
es explicable por la fuerte dependencia del consumo y de
la produceién en transacciones y condiciones internaciona-
les. No hay creacién interna de medios de pago que directa
) 1nd1reetamente no repercuta luego sobre la balanza de pa-
208, Ademas, la propensién a ahorrar es muy baja. Cuando
los aumentos en los gastos ptblicos o privados dirigidos a
las clases trabajadoras cuyas necesidades minimas de con-
sumo son mayores de las previstas por los nuevos ingresos,
estos grupos tiemen pocas posibilidades o inecentivos para
ahorrar. La falta de un mercado de capital es otro obs-
tdculo, La inexistencia de un mercado donde el dinero pu-
diera ser econtrolado hace que la transicién de dinero a ac-
tivos fijos (bienes raices, inventarios de bienes 1mp0rtad0s
0 mantenvmlentos de sa]dos en el extemor} sea iy prem-
pltada ‘

Entonces los eseapes que hay en el flujo de nuevo di-
nero, que inevitablemente estin encauzados hama el exte-
rior, hacen relativamente inoperante la creamon monetaria
(multiplicador como estimulo para tria mayor produccwn
nacional).
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13 desarrollo acelerado de un pais de escasos recursos
consecuentemente depende de la hablhdad de aunmentar la
formacién de capital evitando el proceso inflacionario.

En la ¢spera nacional el financiamiento de similar pro-
grama impliea la obtencién de mayores ahorros sea median-
te tributacién o incentivos que canalicen nuevos ahorros ha-
cia intermediarios financieros y hacia un mercado de capital.
Todama més importante, en vista de lo dificil de aumentar'
la tasa de capitalizacién interna, es el flujo de capital '€x-
tranjero desde aquellos paises que necesitan nuevas fronte-
ras econémicas. Finalmente, reconociendo gque una rventa na-
cional mayor puede obtenerse no sélo de mayores inversio-
nes sino que debe ser acempafiada de una mayor exportacion,
deben crearse adecuados estimulos para que haya mis y mas
ineentivos para dirigir los factores de produccién hacia aque-
Tas actividades que permiten al pais aprovechar los recursos
naturales con log cuales estd mejor dotado, es decir, explotar
al maximo la especializacién internacional que permite un ma-
yor volumen de comercio y en fin un mejor nivel de vida
para la poblacién. "

Como se dijo arriba hay eiertos preceptos que pueden
orientar la politica monetaria, espeelalmente en consnderaelon
de una expansiéon crediticia. 1

]]n primer lugar es importante reconocer que una expan—
sidn eredfmela doméstica no constituye un fenémeno a‘slado
de la actividad econémica sino que es una parte integral -de
la situacién de pagos internacionales y del producto nacional.

Por 1o tanto el ineremento de la renta nacional mediante
aumentos erediticios (multiplicador monetario) es vélido solo
cuando la nueva renta da lugar a un aumentg de eompra ‘de
bienes y servicios nacmnales Pero en un pals poeo desarro-
Hado el factor 1mp0rtaclon no sblo es muy 1mp0rtante en el
poreenta,]e del consumg nacmnal sitio que en ﬁetermmado mo-
mento dicho componente es el 100% Hsto es debldo g 1a im-
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posibilidad de los paises momocultivistas para aumentar a corto
plazo el flujo de bienes y servicios, como también a la inexis-
tencia de capacidad industrial no utilizada que pudiera ser
empleada con el flujo de nueyo dinero.

Ademis el aumento en el nivel de precios como resultado
de la creadién de medios de pago mo solamente hace mas
atractivos los articulos tradicionalmente importados, sino que
se alarga la lista de productos del exterior que son introduei-
dos con la devaluacién de facto del signo monetario nacional.

Aceptado el precepto que la teorfa del multiplicador mo-
netario no operd en un pais poeo desarrollado en igual forma
que en é&reas altamente auto-suficientes, la creacién monetaria
debe ser medida con respecto a la repercusién que se produ-
cen no sélo sobre las reservas internacionales sino sobre la es-
tructura de la balanza comercial. La reduccién de la expor-
tacién disminuye la cantidad de venta que se hace al resto
del mundo y de la nacionalizada como producto propio, mien-
tras un aumento de la importacién da por resultado una sa-
lida de renta na,eioné;l para engrandecer los prodﬁetos na-
cionales de otros paises. "Entonces, cualquier expansiéon cre-
‘diticia que resulta en una balanza comercial desfavorable )
menos favorable que antes mo puede considerarse deseable.
Consecuentemente con esta exposici(m, es altamente deseable
Ja canalizacién del crédito hacia aquellas lineas de actividades
,que tiendan a aumentar el nivel de exportacién y otros in-

yeresos de divisas. Es del caso, sin embargo, reconocer gue un
.aumento en la exportacién que da lugar a una balanza de
. bagos més favorable y por ende a un aumento de las reservas,

cproduce al migmo tiempo un aumento en la renta nacional.

Tal aumento de la renta en periodos sucesivos da lugar a un
mayor nivel de importacién que borra la balanza favorable
originalmente obtenida.

La inflacién no puede flnanelar el desarrollo econémico.
Una mayor tasa de capitalizaeién puede obtenerse $6l6 me-
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diante una restriceién del consumo (p. ej. mayor tributaciém)
o mediante un mayor flujo de inversiones y préstamos del
exterior. . ’

CONCLUSIONES

Lios preceptos antes discutidos nos llevan a contestar las
preguntas hasta cudnto puede ser expandido el erédito
interno y qué constituye un nivel adecuado de reservas in-
ternacionales, de medios de pago y de precios. v

Reconociendo la interrelacién entre renta nacional, d1-
nero y balanza de pagos, varios economistas (?) rementemente
han producido férmulas que permiten medir aproximadamen-
te algunas de estas relaciones. Por ejemplo, se considera como
adecuado para un pais poco desarrollado un nivel de reservas
internacionales igual a 67% del medio eirculante, o en otras
palabrag una expansién de crédito interno que no sea mayor
del 33% del medio circulante(®) euando la razén entre la im-
portacién y la renta nacional es 0.3, la de dinero a renta de

0.2 y la de reservas a importacién de 0.5. Aun negando‘el'
“valor de las férmulas para resolver problemas monetarios, la
realidad es que cualquier cambio brusco en la relacién entr'e
- medios de pagos de origen interno y les de origen externo es
‘ boco -deseable. Ademés, una tendencia a la baja de Jarga, du-
racién da evidencia clara de un desequilibrio monetario.

(2) Eugene A. Birnbaum, J. J. Pollock, G. de Kock y otros.
(3) EI Dr. J. J. Pollock e}nplga la piguiente férmula:

DA = a
R Km.
DA = Medios de Pagos Nacionales (Domestlc Assets)
R = Reservas Internacionales
a = Razén entre dinero y renta,
m . = Razén entre importacién -y renta

. K = Razén entr¢ reservas e importacion
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Por lo tanto lo mis deseable es el mantenimiento de re-
laciones constantes entre los factores econémicos que se han
dicho influyen sobre el orden monetario. Dicha politica im-
plica ajustar la cantidad de dinero en cireulacién a cambios
en la renta nacional. Cuando ésta sube sea por mayor pro-
duccién o alza en log precios de exportacién un aumento ere-
diticio proporcional es l6gico. Cuando baja la renta nacional
no s6lo es necesario no expandir los medios de pago sino que
contraerlos para relevar la presién sobre la importacién y la
balanza de pagos.

Finalmente los aumentos en precios comparados con los
experimentados en paises con los cuales hay estrechos vineu-
los eomerciales retiene intacto el valor externo de la moneda
(tipo de cambic). Aumentos de los precios intermos superio-
res a los internacionales no sélo constituye una devaluacién
de facto sino que crea presiones desequilibrantes tanto en la
balanza de pagos como en el producto nacional.

Una economia débil no puede fortalecerse mediante la im-
presion de medios de pago naciomales. Aun reconociendo que
es necesario la transferencia de recursos del extranjero (capi-
tal, trabajo, conocimientos téenicos, ete.) para acelerar a eorto
"‘f)lazo del ritmo de crecimiento mucho puede ser resuelto por
las autoridades monetarias tanto creando las eondiciones mo-
netarias y cambiarias esenciales para atraer inversiones y ob-
“tener préstamos del exterior eomo influyendo en el uso més
racional de los limitados recursos financieros disponibles.

Dr. Paul Vinelli
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