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A mis alumnos de la Universidad
Simoén Bolivar, para quienes he in-
tentado resumir conceptos e instru-
mentos para la evaluacién de la
accion cotidiana del gobierno y de
las alternativas a que este pudiera
recurrir.




Prefacio

Este breve conjunto de ensayos pretende como primer objetivo reu-
nir en un solo texto aspectos diversos de la Teoria y de las Poli'ticas fiscal
y monetaria, que generalmente aparecen en obras especializadas o en pu-
blicaciones cuya disponibilidad no es fdcil en los dias que corren por
cuanto algunas de ellas tuvieron ediciones limitadas y otras aparecieron
como publicaciones mimeografiadas distriburdas entre especialistas. Debo
también advertir que en la seleccién de obras que hemos resumido ha
influido decisivamente el criterio de claridad expositiva del autor pri-
migenio.

Un sequndo objetivo y quizds el mds dificil, es presentar de forma
sencilla las reglas bdsicas de la politica econémica contempordnea den-
tro de las condiciones de un pal’s en proceso de desarrollo. Estas reglas
bdsicas, en nuestra opinién, a mds de combinar elementos de la teoria
cldsica (antecesora, en muchos aspectos, de las teorias modernas del de-
sarrollo) con los de la teoria Keynesiana, deben encontrar un encua-
dramiento o complemento en la teoria de la planificacién. En conse-
cuencia, nos hemos propuesto engranar ese triple conjunto de elemen-
tos, partiendo de los principios bdsicos de la teorra fiscal y de la teorra
monetaria y concluyendo con su interseccidn en las fases de la plani-
ficacion.

Un tercer objetivo es el de servir de “‘aide memoire’’ a los politicos no
familiarizados con el lenguaje de los economistas; para ello los temas cu-
ya exposicién generalmente requieren un lenguaje ‘‘algebrdico’ vienen
precedidos de una sintesis que recoge los criterios bdsicos y las conclu-
siones mds relevantes del andlisis contempordneo de la politica econémi-
ca, eliminando en lo posible ese particular lenguaje. Estas si'ntesis pueden,
a su vez, servir al estudiante de politica econémica de punto de partida
en sus lecturas, dindole una visién de conjunto del tema tratado y una
concrecioén de las acciones bdsicas para las situaciones tipo.

Un caprtulo final presenta nuestra particular vision sobre la politica
econdmica aplicada por los ultimos gobiernos de Venezuela, asi' como
nuestra opinién sobre su posible evolucién.

LUIS MATA MOLLEJAS
Club de Campo, Marzo 1979
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- Prologo
| 1. El autor

No es indispensable, en este caso, la presentacion del autor.
Luis Mata Mollejas tiene en su baber una notable trayectoria
profesional en el campo de la Ciencia Econdmica vy las disci-
plinas afines o de aplicacion de aquella. Ejerce la docencia
umiversitaria, la cual obliga a la unidad y consistencia del pen-
samiento, a la solidez y fecundidad del conocimiento, al
desarrollo de la aptitud para la generacion y la interpretacion
de ideas vy de la conciencia critica ante el mundo de lo abstrac-
to y lo concreto. Ha desempefiado cargos técnicos importantes
en organismos del Estado y ba realizado o tomado parte en la
realizacion de estudios econdmicos de interés para el pais.
Ha publicado obras de gran utilidad como textos de estudio
o de consulta. Es joven en edad y pensamiento, lo que signift-
ca la posibilidad concreta de una prolongacion de su trayecto-
ria intelectual, de la creacion de nuevas obras, de la contri-
bucion de mayores conocimientos y experiencias a la busqueda
de orientaciones y soluciones para el mejoramiento de Vene-
suela, primera preocupacion de un ctentifico social venezola-
no, sin dejar de proyectarse ese sentimiento o escala latinoa-
mericana y de lo que se ba dado en denominar el Tercer Mun-
do.

Entre autor y prologuista siempre existe un vinculo afec-
tivo. En este caso vale la circunstancia de que el autor fue
mi alumno en la Escuela de Economia de la Universidad Cen-
tral de Venezuela. Aprendimos juntos a poner en tela de
juicio las teorias, los métodos, los instrumentos de nuestra
Ciencia, unico modo de aproximarse a la verdad. Lo absoluto
es inexistente: sea afirmacion o negacion, sea verdad o men-
tira. Todo, sin embargo, tiene alguna utilidad, aunque fuere
la de la experiencia en el error. Por ello no puede omitirse
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una teoria en el andlisis critico del conocimiento, siempre
que reuna minimos requisitos de contenido y forma cientifi-
cos. La ciencia, en genmeral, es un sistema de acierto y error,
no un acervo de éxitos y sucesos felices.

Luis Mata Mollejas escoge temas dificiles para sus obras.
Al final el lector y el autor se encuentran jugando en la
misma mesa, en el tablero y con las piezas de la dificultad.
Todo misterio se convierte ast en lugar comiin.

2. Politicos, economia y politica

El conocimiento economico no es un simple ejercicio
intelectual. Los grandes economistas —basta citar a
Adam Smith, David Ricardo, Carlos Marx, J]. M. Keynes—
pensaron y escribieron para su tiempo, sobre la realidad
de su tiempo, con el dnimo de servir al progreso de la
sociedad, al bienestar de la bhumanidad. Su obra es esen-
cialmente politica, en el sentido excelso y trascendente
de la politica. Es, por tanto, economia politica o politica eco-
nomica de acuerdo con el dngulo de observacion. La frontera
entre lo econémico y lo politico no existe en los bechos,
solo en la instancia de la abstraccion. Lo economico impregna
todas las relaciones sociales, el entero mundo del hombre con
el bombre. Lo politico es la forma de las relaciones sociales,
su expresion funcional vy polivalente. La sociedad es un
complejo politico cuya sustancia es el becho econémico.

Los politicos constituyen una variedad excepcional del que-
bacer bumano. Me refiero a los politicos y no a los que abora
son denominados politologos. Todo profesional cultiva una
disciplina cientifica o tecnoldgica o bumanitstica. El politico,
como tal, no cultiva disciplina alguna: requiere estar enla
confluencia del conocimiento social, en el vértice de la dind-
mica real y de la configuracion formal. Es, sin embargo, un-
especialista de la praxis, en cuya brillante y convulsa superfi-
cie debe descubrir la posibilidad vy la oportunidad. Sin estar
obligado a ser un especialista debe comprender e interpretar
todos los bechos sociales, vy, por supuesto, su raiz economica.



Quiero decir, pues, que la politica no es ejercicio para igno- -
rantes mi para torpes mentales. Esta obra de Luis Mata Mo- .
llejas es para politicos y trata de politica. Puede sorprender,
no obstante, su elevado nivel, y hasta la magia de la formula-
cion algebraica y geométrica. Un politico —especialmente
algunos politicos nuestros— probablemente retroceda ante.
las dificultades de esta obra. Politicos de prensa diaria, de
revista ilustrada, de television y charla de entretelones, deben
encontrar ininteligible este libro y estimar, falsamente, que no
es materia de su competencia. Para ellos, por supuesto, no ba
sido escrita. Se escribié para el politico, para el conductor, so-
cial, para el que debe opinar sobre las decisiones que afectan
la vida de muchos seres bumanos o para el que debe tomar
esas decisiones. Este politico estd obligado a ser inteligente
Y a ser culto, es decir, a comprender y entender. Este libro
lo ayuda.

3. La Ciencia Econémica y la Politica Econémica

Jamas be admitido la tesis de que el economista, como tal,
debe ser neutral en cuanto a los objetivos politicos de la ac-
cion de gobierno. Toda disciplina cientifica tiene una ética
que la involucra en los propios fines. El economista no puede
limitarse al diagnéstico: debe prescribir soluciones aunque fue-
se en términos de alternativas; pero estd obligado también a
la evaluacion de las alternativas; no sélo la compatibilidad de
los medios y los objetivos, no sélo la idoneidad de los medios
sino también la consistencia de los objetivos y su dmbito
soctal. Una vez mds nos encontramos ante el problema de las
supuestas fronteras emtre ciencia y politica, entre comoci-
miento y accion. En esta obra de Luis Mata Mollejas no bay
solucién de continuidad. Los instrumentos son disefiados
para su aplicacion politica y antes de ser probados —porgue
no se trata de una vida bumana, sino de muchas vidas
bumanas— bay que someterlos al proceso de la especula-
cion, es decir, hay que anticipar sus alcances, efectos y
consecuencias, bondades y virtudes, y también, sus posi-
bles defectos. Asi, pues, la teoria y la polstica son inter-
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dependientes, ya que ninguna ciencia social se nutre de la
especulacion pura y ninguna accion social es pura expe-
riencia. En esta obra esa interdependencia se pone de relieve
con fortuna, pues se propone demostrar que la accidn poli-
tica estd sujeta a una metodologia y que la base economica
conceptual —enriquecida bistéricamente con la experiencia
de las decisiones— puede dar consistencia a la gestion de
gobierno. Los sucesos venezolanos de los ultimos afios —obje-
to de examen en este libro— constituyen una fuente muy
valiosa para el andlisis politico y el econémico, conjunta y
simultdneamente, con promesa de extraordinaria aportacion
al mejor desarrollo de nuestro pass, tanto por el conocimien-
to como por el correctivo de la gestion politica que de ello
debe derivarse.

4. Objetivos de esta obra

El autor expresa sus propdsitos al realizar esta obra. En
primer lugar, atiende a la necesidad que siente como docente
de ‘elaborar un texto de Teoria y Politica Econémica para los
estudiantes. Existen numerosos textos escritos por profesores
extranjeros —también algunos venezolanos—, pero no. cubren,
individualmente considerados, todo el campo temdtico que el
profesor Luis Mata Mollejas se propone examinar, o no lo
tratan del modo como nuestro autor lo estima conveniente.
Debe observarse, ademds, que esos textos, por lo general,
corresponden a la vision de ecomomias desarrolladas, cuyos
problemas de estabilidad tienen prelacion con respecto a los
de crecimiento. Se requiere, en nuestros paises, textos que se
ajusten a la realidad del no desarrollado —o subdesarrollo—
en condiciones de dependencia, de vulnerabilidad y de escasa
integracion interna de la economia, por lo cual la prelacion
debe otorgarse al desarrollo integral, que implica también es-
tabilidad. En segundo lugar, este libro puede contribuir a la
mejor formacién de la politica econdémica, en el sentido
de proporcionar orientaciones sistemdticas para la toma de
decisiones en la cosa publica. Por ello tiene la posibilidad de
ser texto de comsulta de politicos estadistas 'y funcionarios
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de la administracion. Armonizar los dos objetivos sefialados
es tarea dificil; pero si se tiene en cuenta que los economis-
tas —a cuya formacion se dirige también la obra— deben ase-
sorar a los politicos y gobernantes, y que éstos deben com-
prender a los economistas, la zona en comin adquiere
consistencia y claridad.

El pensamiento recogido y tratado en este libro ofrece
tres vertientes genéricas:» la cldsica, la neocldsica y la
keynesiana. La teorizacién del mundo occidental capita-
lista y la praxis de esta concepcion del sistema econdmico
marcan los limites de aquel pensamiento y sus implica-
ciones politicas. No bay aqui’ cabida para el pensamiento
marxista, .~ aunque alguma  parte de la  beterodoxia
contempordnea en_politica econdmica —mds alid de la
supuesta herejia de Keynes— tiene la influencia esclare-
cida de Marx y del marxismo. Estimo que la obra seria
mds objetiva si a las citadas vertientes doctrinarias se
bubiese agregado en su justa ponderacion la de origen
marxista.

Los tres aspectos examinados son: la politica fiscal,
la monetaria y la de desarrollo. Los instrumentos cuyo
manejo se estudia son principalmente los de elabora-
cion  keynmesiana combinados con los meocldsicos. El
manejo de las tasas de interés para la ‘correccion de
fenomenos de coyuntura es de antigua data. La politi-
ca del déficit de presupuesto y de la liguidez moneta-
ria ba sido impulsada por las ensefianzas de Keynes, fre-
cuentemente mal entendidas y peor aplicadas. En nues-
tros dias bemos asistido al virtual fracaso de ese ins-
trumento para corregir tendencias inflacionarias sin oca-
cionar efectos depresivos en la economia real Parece
que hemos entrado a uma época postkeynesiana —y desde
luego, definitivamente desvinculada de las condiciones
cldsicas y meocldiscas— en que el desequilibrio adquiere carta
de normalidad y las decisiones mds importantes no son,
frecuentemente, las que toman los gobiernos, sino las
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originadas en las corporaciones transnacionales. Se ba
admitido oficiosamente que las lamadas crisis de los
iltimos quince o veinte afios —la monetana, la financie-
rd, la energética, entre otras— tienen la bhuella bien mar-
cada de la estrategia del supermonopolio transnacional.
En estas condiciones, la politica econdmica tradicional
. —inclusive la keynesiana— tieme un radio de accion
bastante disminuido. Esta realidad estd presente en las
‘reflexiones criticas que hace el autor, particularmente
en los altimos capitulos, lo que obliga a explorar nuevos
caminos para la consideracion de nuevas situaciones.

5. Necesidad de una caracterizacién del subdesarrollo

No puedo dejar de observar la ausencia de una caracte-
rizacion profunda del subdesarrollo en esta obra. Desde
luego, la realidad estd implicita en los planteamientos que
bace Luis Mata Mollejas al establecer las restricciones de
los modelos teéricos y las limitaciones en la aplicacion de los
instrumentos; pero convendria a la claridad y sistematiza-
cidn de este trabajo la definicion cientifica del subdesarrollo
latinoamericano. Valiosas aportaciones ban becho en este
campo investigadores sociales venezolanos: Armando Cor-
dova, Héctor Silva Michelena, Héctor Malavé Mata, Salva-
dor de la Plaza, Ramon Losada Aldana, entre otros. Sin'
embargo, el problema de la causalidad del subdesarrollo
contintia vigente y por ello la prescripcion de una politica
para enfrentarlo estd sujeta a controversia. Nuestro autor
‘estd consciente de esta situacion y se conduce con habilidad
académica en el tratamiento de las distintas posiciones.
Desde luego, me babria gustado un examen mds pro fundo de
la cuestion del subdesarrollo y de la politica para superarlo
que el realizado por Mata Mollejas en este libro.

'6. Los instrumentos de la politica y la realidad

No puede desconocerse la utilidad de los instrumentos de
politica econémica, construidos con fundamento en teorias
que en un momento dado tuvieron audiencia y credibilidad.
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Puede decirse que la Ciencia Econémica no ba producido
muchos instrumentos itiles para la politica y, por tanto,
los que ba producido o inspirado deben apreciarse justa-
mente. La escasez, sin embargo, no es credencial para la
eficacia o validez del instrumental. Esta eficacia tiene que
ser demostrada en la prueba de la experiencia (como se sabe,
la experimentacion en la ciencia social no es viable, en el sen-
tido que se le da en otras ramas de la ciencia). En el campo
monetario la manipulacion de las tasas de interés, de los
encajes bancarios, de las operaciones de banca central en
mercado abierto, de los topes de cartera absolutos vy selec-
tivos y otros dispositivos similares en cuanto se refiere a la
dindmica interna, aunque con efectos en la esfera cambiaria
y de balanza de pagos, som utilizados en todo el mundo
occidental y particularmente en los paises que han alcanza-
do algin desarrollo de sus mercados y mecanismos moneta-
rios y financieros. En la zona del cambio extranjero, ademads
de las pricticas tradicionales de modificaciones de la pari-
dad y de control de cambios, de los tipos multiples o di-
ferenciales y de los mercados paralelos (el oficial y supues-
tamente libre), se ban puesto a la orden del dia las mani-
pulaciones directas de la oferta y la demanda de divisas,
la flotacion regulada de los cambios, las operaciones a futu-
ro vy la intervencion en los mercados financieros. Uno se
pregumta —e interpreto en ésto también el autor— si ese
instrumental es de conveniente aplicacion en nuestros
paises, donde los mercados de dimero y capital son tan

incipicntes e imperfectos, donde existe una prevencion
un poco primitiva ante la intervencion de las autoridades
monetarias 'y un prejuicio inveterado que limita la recu-
rrencia al crédito de banca central, donde la elasticidad de
dinero y aborro ante las tasas de interés es tan baja y la
mentalidad del agiotista prevalece sobre la del empresario.
Y después de todo, écudl es el valor del precario equilibrio
monetario, interno y externo, si en el fondo real de los su-
cesos que lo afectan yacen virtualmente congelados graves
desequilibrios de produccion, de inversion, de ingreso, de
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empleo, de consumo y de bienestar, invulnerables a las re-
cetas clasicas, neocldsicas o keynesianas?

Habria que seiialar que en el seno de cada pats latinoa-
mericano coexisten varios passes, si aplicamos esa terminolo-
gla funcionalista en boga: no solo el pais “politico” y el
“econdmico’’, sino también el pais “‘monetario y financie-
ro” y el pais “‘real”, el pais “mercantil’” y el de “'subsisten-
cia’, el pais “‘consumista’ y el “austero’ por fuerza de la
miseria, entre otros. La politica no puede ser idéntica, por
tanto, a profundidad estructural y ni siquiera a escala fun-
cional. La beterogeneidad econémico/socual de nuestros
paises representa un escollo muy dificil de superar o eludir
en la formulacion y el ejercicio de la politica; mientras que
en los paises desarrollados, donde el grado de homogenei-
dad econdmico/social es mucho mds elevado que en el
“Tercer Mundo", la politica puede ser disefiada y practica-
da para el alcance nacional y también internacional, sin
tener que confrontar abruptos desniveles entre estratos
y sectores. Por ello es indispensable propugnar la necesidad
de un diganostico profundo del subdesarrollo latinoameri-
cano, como tarea previa al disefio de politicas, aunque es
explicable la urgencia de aplicar alguna politica y en esta
situacion el instrumental conocido, convencional, puede ser
util si se estd consciente de sus limitaciones y restricciones

sustanciales.

7. La singularidad del caso venezolano

La base petrolera de la economia —y su irradiacion a todos
los érdenes de la vida social— bace que Venezuela adquicra un
caricter de singularidad en el escenario Yatinoamericano. La
dindmica fiscal, cambiaria, monetaria y financiera depende
en grado casi absoluto del ingreso petrolero. La contribu-
cion del llamado ‘‘sector interno’’ a esa dindmica es deriva-
tiva de la corriente primaria. Dentro del magen de condicio-
namiento determinado por la coyuntura petrolera, la politi-
ca fiscal cumple una funcion clave en la determinacion-de la
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coyuntura y el crecimiento de la economia nacional. El gas--
to publico, financiado en su mayor parte con ingreso pe-
trolero, es como un determinante exdgeno que, al convertir-
se en ingreso privado, provée los caudales de circulacion
interna y se refleja en el curso de la balanza de pagos. La
presion tributaria, fuera del dmbito petrolero, tiene efectos
marginales en la coyuntura economica vy el impulso de
crecimiento, y es casi ineficaz para la redistribucion progresi-
va del ingreso. La politica monetaria, por tanto, estd subor-
dinada a la gestion fiscal. En este cuadro de funcionamiento
de la economia la ortodoxia encuentra poco lugar y se pone
de relieve la necesidad de una interpretacion especifica.

Luis Mata Mollejas tlustra esa singularidad venezolana con
lo ocurrido en los wltimos aiios, notablemente el periodo
1974/78, cuando la bonanza petrolera desbordo los cauces
fiscales, monetarios y cambiarios sin transformarse sustan-
cialmente en acumulacion interna y poder productivo real.
La consideracion principal —y general— es la escasez de
recursos: fuerza de trabajo calificada, aptitud administrativa,
infraestructura fisica 'y social, base primaria de alimentos e
imsumos, en lo fundamental. La ausencia de wna verdadera pla-
nificacion es mencionada entre las restricciones para la con-
version de ngueza fiscal en riqueza econdmica. Una aplica-
cion elemental de politica monetaria y fiscal, aun dentro
de cauces convencionales, babria evitado buena parte de los
excesos, deformaciones y lesiones causados en estos anios
en el cuerpo economico y social de la nacion por la desorde-
nada y casi alegre administracion de los ingresos fiscales. La
critica es inevitable al enjuictar este pertodo particularmente,
y Mata Mollejas no deja de expresarla con vigor. En lugar de
progreso sostenido hacia la independencia econdmica se in-
corpord la endemia imflaccionaria, aumento la dependencia
con respecto a la importacion y se desbordd el consumismo,
mientras los desniveles de ingreso en el seno de la sociedad
se ban becho mayores en términos reales. El pronostico no
es halaguernio, sino preocupante.

Este libro despertard interés y estimulard la critica. Lo
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leeran los politicos, los estudiantes, los estudiosos, los pro-
- fesionales y quizds también los curiosos. Estos ultimos no
culminardn su lectura, naturalmente. Los otros, a los que va
dirigido, tendrin que reflexionar mucho sobre lo que en las
pdginas que siguen se expone con dnimo de facilitar la com-
prension de temas tradicionalmente reservados a especialis-
tas, pero abora de obligado entendimiento por los hombres
publicos, por los conductores de opinion y los comunica-
dores sociales.

Quiero, por ultimo, dejar constancia de mi reconocimien-
to cordial al colega Luis Mata Mollejas por su invitacion a que
escribiera este prologo, tarea que be procurado cumplir
con objetividad, sin dejar por ello de rendir tributo a la amis-
tad nacida en el comin afan de las aulas universitarias.

Caracas, diciembre de 1978
D. F. Maza Zavala
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Capitulo |

Decisiones y variables
economicas fundamentales

““El entusiasmo no sirve para ad-
ministrar ni para gobernar, ni para
reformar un pars, el entusiasmo
ofusca el entendimiento, paraliza
fa accion y extravia las gentes y
/a obra dé\l gobierno es toda sere-
nidad, toda- inteligencia, toda pru-
dencia y tino en el manejo de los
negocios publicos”.

Manuel Azaiia. (*)

1) Sintesis del Contenido:

La importancia de comprender el proceso mediante el cual se toman
las decisiones de politica econdmica y la necesidad de mejorarlos viene
determinada por la creciente intervencion de los gobiernos en los asun-
tos econémicos. En general puede aceptarse que en los paises desarro-
llados la intervencién ha obedecido al deseo de mantener la estabili-
dad econdmica,; mientras que en los parses subdesarrollados la inter-
vencién estaria impulsada por el objetivo de acelerar o mantener el
proceso de desarrollo.

Definido el objetivo general de referencia, los gobiernos se abocan a
tomar decisiones que afectan a las variables econdmicas, limitadas por
las exigencias poli'ticas y sociales de la comunidad que gobiernan, ya
que, en todo caso, pende sobre ellos la posibilidad, institucionalizada
o no, de remover a los dirigentes en ejercicio del poder, como conse-
cuencia de una evaluacion de los “‘mandantes” al respecto de la ges-
tién de los “mandatarios”.

Con propésito de sistematizar los distintos campos de la accién guber-

(*)

Manuel Azafia ‘‘Memaorias politicas y de guerra’. Edif. Afrodisio Aguedo S. A,
Manuel Azafa fue Presidente de la Segunda Repablica Espafiota.
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namental puede aceptarse la apreciacion simplificadora que distingue
las dreas de accién en politicas y administrativas,; aunque en la prdcti-
ca el Ifmite de separacién entre ambas resulte, a menudo, bastante di-
fuso ya que, aunque formalmente el papel de la administracion es pre-
parar los antecedentes que sirven de base a las decisiones polrticas y
ejecutarlas posteriormente, en el desenvolvimiento diario muchas de-
siciones administrativas se convierten en verdaderos actos de polrtica.

Dentro de este esquema el proceso de la toma de decisiones que re-
sulta de mayor interés es el de las acciones polrticas, ya que las admi-
nistrativas se encuentran subordinadas a aquéllas. Conviene también
dejar sentado desde el principio que, dentro del esquema que se acep-
ta, el gobierno no es siempre un drbitro superior y “neutro” que pue-
de distinguir siempre cuales son las “verdaderas” necesidades de la
sociedad y su grado de prioridad, pues, generalmente, los gobiernos
tienen objetivos ‘‘dominantes” escogidos a priori dentro del conjun-
to de ideas que conforman la esfera normativa de los mandatarios.

Asi, de acuerdo con los agentes de poder que intervienen en el pro-
ceso hay que considerar:

al La esfera normativa del gobierno.
b) La esfera normativa de los grupos de presion.
c) Las Instituciones envueltas.

Estudiando estos elementos se ha encontrado que los problemas se-
leccionados por los politicos latinoamericanos caen dentro de las
siguientes categorias: '

a) Problemas cuyas “‘victimas’ llaman la atencidn de las autoridades
por medios enérgicos. :

b) Problemas respecto de Jos cuales las autoridades se han conven-
cido de que sus soluciones respectivas son requisitos previos para
enfrentar, satisfactoriamente, los precedentes.

¢) Problemas solucionables al ampliarse los campos de accién posible,
por disponer de nuevos instrumentos, siempre y cuando se partici-
pe ademds de la creencia de que dichas soluciones “aliviardn” los
problemas de la categoria a).

Las vinculaciones a “priori”, a “posteriori” e inclusive a “fortiori”
de estos problemas permiten explicar por qué algunos polrticos se
inclinan a resolver cuestiones sobre los cuales no recae ningdn tipo
de presion.

Por su parte, son bastantes claros los criterios con que los grupos de
interéds o las instituciones seleccionan los problemas y la instrumenta-
cion correspondiente: la adquisicién de nuevas posiciones y ventajas
para si’ mismos o para los grupos socio-econémicos que representan.
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En cuanto al abordamiento de la asociacién, puede decirse que exis-
ten dos métodos o “‘estilos” principales: aquél en que el aumento de
la comprensién induce a la motivacién y el caso en que el proceso de
motivacion tiene un ritmo mds acelerado que el de la comprensién.
Por supuesto, también puede imaginarse un camino intermedio o cur-
so “ideal” o “equilibrado” en el que la motivacién y la comprensién
marchen “pari-pasu”’.

Se estima que en los paises desarrollados. predomina el estilo segiun el
cual la comprension origina la motivacién y que, por el contrario, en
los parses subdesarrollados, el estilo dominante es aquél en que la mo-
tivacion induce a fa comprension.

Tanto en los pafses subdesarrollados, como en los desarrollados, una
fuente de errores surge de los conflictos que se establecerian entre ob-
jetivos e instrumentos, ya que aquéllos podrian no estar suficiente-
mente compartidos por la sociedad y éstos se habrian elegido sin eva-
luar su eficiencia o su eventual contradiccion con el objetivo de refe-
rencia.

Otras fuentes de errores son la inestabilidad de fa administracién, el
alcance en el tiempo de las medidas de la politica econémica v por
supuesto los conflictos que surgen entre los distintos elementos in-
volucrados cuando existen profundas divergencias econdémicas.

Finalmente, de acuerdo con Kirschen, un esquema ideal del proce-
so de la toma de decisiones, segtin los sujetos que intervienen, podria
ser el siguiente:

aJ Reconocimiento, por parte de la autoridad, de la existencia de un
conflicto cuya solucion requiere acciones gubernamentales.

b) Andlisis de la situacién por parte de la adminijstracién.

c) Seleccién de medidas alternativas por parte de la administracién.

d) Consultas entre la administracidn y la esfera polirtica.

e} Discusion en la esfera polftica. _

f) Ejecucion de las medidas por parte de la administracién.

Este esquema declara, explicitamente, que el trdnsito por la via de la
comprension requiere de la existencia de una administracién eficiente.

Por su parte, los criterios que deben guiar tanto a la administracion
como a la esfera politica, en la seleccién de alternativas, no pueden ser
otros que aquéllos que descansan sobre la base del maximo de eficien-
cia y de beneficio con el menor costo posible. Por supuesto, la prdc-
tica de estos principios resulta a veces muy complicada, ya que no
siempre es posible obtener fndices cuantitativos de la utilidad, costo
o beneficio general de una cierta medida, no obstante, ello no debe ser
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obstdculo para la accién o excusa para la actitud pasiva, ya que, ac-
tualmente, es posible ir aumentando paulatinamente la sistematiza-
cién racional de la escogencia de objetivos e instrumentos.

Por sentado se da que este mejoramiento depende de fa situacién con-
creta de cada pars, de su sistema de informacion en general, y de lo
estadistico en particular, de su adelanto de las investigaciones econé-
micas y de su desarrollo cultural. A este respecto, resulta obvio que
quien cuente con mejores y mds detalladas cuentas nacionales y regio-
nales y con modelos que permitan elaborar anticipadamente cuantifi-
caciones de los efectos de las medidas de politica, podria acortar mds
el tiempo necesario de las etapas de reconocimiento y andlisis y podria
pasar con mas elementos de juicio a la etapa de la decisién politica.

2. Los Agentes de Poder y sus Objetivos.

La importancia de comprender e! proceso mediante el cual se toman
ias decisiones de polftica econdmica y la necesidad de mejorarlas, viene
determinada por la creciente intervencion de los gobiernos en los asuntos
econdémicos. En general puede aceptarse que en los pafses desarrollados,
la intervencion ha obedecido al deseo de mantener la estabilidad econd-
mica; mientras que en los pafses subdesarrollados, la intervencion estarfa
impulsada por el objetivo de acelerar o mantener el proceso de desarro-
o (*).

Definido el objetivo general de referencia, los gobiernos se abocan a
tomar decisiones que afectan a las variables econ6micas, limitados por las
exigencias polfticas y sociales de la comunidad que gobiernan; ya que, en
todo caso, pende sobre ellos la posibilidad, institucionalizada o no, de
remover a los dirigentes en ejercicio del poder, como consecuencia de
una evaluacion de los “mandantes’’ al respecto de la gestién de los
rs H (TR 2

mandatarios’ (" ).

Por este camino se llega también a la aceptacion general de que la
presion de los llamados grupos de “poder’’ pesa decisivamente sobre la

{*) Los gobiernos pueden intervenir en {a economra “activamente’’ ; es decir, pro-
duciendo, consumiendo, etc.; pueden intervenir "‘pasivamente’’ regulando pre-
cios, etc., y también pueden limitarse a cumplir las funciones " liberaies’’.

(**) No interesa hacer una tipificacién de los "estilos’” mediante los cuales las di-
versas sociedades efectian el proceso de remocién. Ellos oscilan entre el pro-
ceso electoral periddico de algunos pafses desarrollados y las asonadas ‘revo-
lucionarias’” de los sub-desarrollados. Pero sf conviene tener presente, que
la posibilidad de remocién es un foco de atencién permanente por parte de los
mandatarios.
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seleccion de las ‘‘necesidades’’ sociales y de los medios de satisfacer las
que escogen las autoridades. Dicho grado de presion determina la im-
portancia de cada aspiracidon concreta, y de los conflictos de interés o
problemas que genera. Por supuesto, los mecanismos de que se valen los
grupos de poder varfan de una sociedad a otra.

En los Estados contemporédneos, y de acuerdo a las normas de conve-
nio social basico (constituciones), se puede ejercer gran variedad de pre-
siones sobre la formulacién e implementacién de las medidas de polftica
econdmica, dependiendo de diversos factores de tipo socio-econémico
y de sus interrelaciones.

Por ejemplo, en un régimen parlamentario, un primer conjunto de
factores que se pueden considerar vendrfa dado por la composicién del
parlamento nacional, en términos de la representacion que obtengan los
distintos sectores economicos, el origen rural o urbano de los represen-
“tantes, sus tendencias ideoldgicas vy, en fin, en, la capacidad de efectuar
coaliciones polfticas por parte de los diferentes intereses represen-
tados. (*)

Otros factores se derivan del sistema de lealtad dominante, de las
instituciones existentes o de la institucionalizacién de ciertos canales
de influencia; es decir, del “‘estadio de desarrollo cultural”. {**)

3. Los campos de accion de la politica gubernamental.

Con propésito de sistematizar los distintos campos de la accion gu-
bernamental, puede aceptarse la apreciacion simplificadora (***) que
distingue las dreas de accion en polfticas y administrativas: aunque en
la préactica el Ifmite de separaciéon entre ambas resulte, a menudo, bastan-
te difuso ya que, aunque formalmente el papel de la administracion es
preparar los antecedentes que sirven de base a las decisiones polfticas y
ejecutarlas posteriormente en el desenvolvimiento diario, muchas deci-

{*) Otros ejemplos pueden citarse a partir de otros factores, tales como: las ten-
dencias religiosas, la tradicion histdrica y, en general, del avance cultural. En
este sentido se ha dicho que el incremento de la llamada “clase media’’ redu-
ce las posiciones radicales en los palses desarrollados; mientras que en los
sub-desarroliados el avance cultural y econdmico, agudiza los conflictos ideo-
tbgicos y las posiciones extremas previamente existentes.

(**) Por ejemplo cabria examinar las relaciones familiares, religiosas, militares,
etc., que se manifiestan con relacion al Estado.

{***) Hirschman, Alberto. "Estudios sobre Politica Econdmica en América Lati-
na'’. Editorial Aguilar, 1964,
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siones administrativas se convierten en verdaderos actos de polftica.

Dentro de este esquema, el proceso de la toma de decisiones que resul-
ta de mayor interés es el de las acciones polfticas, ya que las administra-
tivas se encuentran subordinadas a aquéllas (*). Conviene también dejar
sentado, desde el principio, que dentro del esquema que se acepta, el
gobierno no es siempre un drbitro superior y “neutro’’ que puede distin-
guir siempre cuales son las “‘verdaderas’ necesidades de la sociedad vy
su grado de prioridad; pues, generalmente, los gobiernos tienen obje-

tivos ‘‘dominantes’” escogidos a priori dentro del conjunto de ideas que
conforman la esfera normativa de los mandatarios.

As(, de acuerdo con los agentes de poder que intervienen en el pro-
ceso, hay que considerar:

a) La esfera normativa del gobierno.
b) La esfera normativa de los grupos de presion.
c) Las instituciones envueltas.

Por medio de la primera variable llegan a la atencién del polftico los
problemas que ‘‘desean’’ resolver los mandatarios, ya que la motiva-
cién se desprende de su propia ideologfa. Una ilustracion al respecto
la brinda Kirschen (**), quien muestra las ‘‘preferencias’’ en materia
de polftica econémica de los distintos grupos polfticos que encontrd
en los seis pafses que integran el Mercado Comun Europeo, y en Gran
Bretaita, Suecia y los Estados Unidos. As(, por ejemplo, halla que para
los grupos ‘‘conservadores’’ la estabilidad del sistema de precios es un
objetivo “‘dominante’’; mientras que para los grupos “‘socialistas’’ dicha
estabilidad sdlo representa un objetivo menor o secundario. Por el con-
trario, un objetivo ‘‘significativo’’ para esta agrupacion es la reduccion
de la jornada de trabajo; lo cual representa un “‘contra objetivo’ en la
esfera normativa de los conservadores.

De otra parte, esta evaluacién con criterios normativos conduce a
que las coaliciones partidistas s6lo tengan lugar cuando los objetivos
““dominantes’’ no sean contradictorios, o si se reduce la importancia
de los objetivos conflictivos, modificando las plataformas respectivas.

Otro camino vinculado a la vfa “ideoldgica’ y que llama la atencién

(*)} La distincion realizada acentia su cardcter tebrico, en la medida en que el
grado de eficiencia o ineficiencia de la administracién, transforma sus deci-
siones en actos de polftica.

{(**) Kirschen, E.S. Politica Econémica Contemporénea, Barcelona, Ediciones de
Occidente, 1965.
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del politico sobre ciertos problemas es el de la técnica de “‘asociacion’’
de problemas a partir de las concepciones globales. (%)

Alberto O. Hirschman (**) describe el proceso de la siguiente manera:
Supongase que existe un problema P, “privilegiado’ que goza la atencién
del polftico y un problema D, “"descuidado”. Una forma de llamar la
atencion sobre D es elaborar una teorfa que permita demostrar que la
persistencia de P obedece a la existencia de D y que, como consecuencia,
no se puede resolver P sin la elaboracion de un programa general en que
se incorporen medidas para solucionar el problema D.

Aun en los casos en que no es posible establecer una vinculacion di-
recta entre P y D, el programa general puede usarse como vinculo indirec-
to, declarando que el problema P se resolverd dentro de un programa
general en que la solucion de D toma parte.

Estudiando estas técnicas, Hirschman encuentra que los problemas se-
leccionados por los polfticos latinoamericanos caen dentro de las siguien-
tes categorfas:

a) Problemas cuyas “‘victimas’’ itaman la atencién de las autoridades por
medios enérgicos.

b) ProBfiemas respecto de los cuales las autoridades se han convencido de
que sus soluciones respectivas son requisitos previos para enfrentar,
satisfactoriamente, los precedentes.

c¢) Problemas solucionables al ampliarse los campos de accidon posible
por disponer de nuevos instrumentos; siempre y cuando se participe,
ademas, de la creencia de gue dichas soluciones "‘aliviaran’’ los pro-
blemas de la categoria a).

Posteriormente, explica que la distincion teérica que puede hacerse
entre los vinculos de las distintas categorfas radica en que, mientras los
problemas de la categoria c) se presentan independientemente de los de
la (a) y sélo a “posteriori’” se realiza su vinculacién, dada la eficiencia
de los medios disponibles para solucionarlos, los (b} aparecen como
"causa’’ de los (a) dentro de la esfera normativa de la “concepcion
general”’,

Estas vinculaciones a “‘priori’’, a “posteriori”’, e inclusive a “fortiori”’
permiten explicar por qué algunos polfticos se inclinan a resolver pro-
blemas sobre los cuales no recae ningun tipo de presion.

(*) Esta técnica, en su forma mas refinada, conduce a la sustitucién de problemas.

(**) Obra citada.
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Por su parte, son bastante claros los criterios con que los grupos de
interés o las instituciones seleccionan los problemas y la instrumenta-
cién correspondiente: la adquisicion de nuevas posiciones y ventajas
para sf mismos o para [os grupos socio-econdmicos que representan.

4. Los errores en la Polftica Econémica:

Parece ser que una fuente importante de “‘errores’ en el desarrollo
de la politica econémica surga del hecho de que la motivacién ideold-
gica para alcanzar ciertos objetivos sea mds fuerte que la comprensién
de la interaccién de los factores envueltos.

Siguiendo otra vez a Hirschman, puede decirse que existen dos
métodos o ‘‘estilos’’ principales de solucién: aquél en que el aumento
de la comprensién induce a la motivacion y el caso en que el proceso
de motivacién tiene un ritmo mds acelerado que el de la comprension.
Por supuesto, también puede imaginarse un camino intermedio o
curso “‘ideal’” o “‘equilibrado’’ en el que la motivacion y la comprension

marchen “‘pari-pasu’’.

Se estima que en los pafses desarrollados predomina el estilo segin el
cual la comprension origina la motivacién y que, por el contrario, en
los paises subdesarrollados, el estilo dominante es aquél en que la moti-
vacion induce a la comprension.

De acuerdo a Hirschman, el proceso mediante el cual se abordarfa
la solucién de problemas en los pafses subdesarrollados serfa el siguien-
te: Al aparecer un problema apremiante, sobre el cual se ha llamado
la atencion, se tomarfan medidas de cardcter provisorio para salir mo-
mentineamente del paso. Estas medidas estarfan signadas por la exis-
tencia de un minimo de comprension, dada la “‘urgencia’ con que apa-
recio el conflicto; por lo cual, las medidas serian defectuosas y con
muchas probabilidades de agravar la situacion.

La persistencia del problema inducirfa a la busqueda de una “‘solucién
fundamental”’; pero dada la "“inexperiencia” local, esta busqueda podrfa
desviarse hacia la copia de .ideas, planes o sugestiones de origen fordneo;
con lo cual se llegard a una pseudo-comprension del problema y con mu-
chas posibilidades a acumular nuevos errores. (*)

Tanto en los paises subdesarrollados, como en los desarrollados, una

(*} También en los pafses desarrollados se puede producir una polftica “au coup
par coup’’ (de improvisacion) si el problema no ha sido considerado dentro de
un plan de largo plazo.
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fuente de errores surge de los conflictos que se establecerfan entre obje-
tivos e instrumentos, ya que aquéllos podrfan no estar suficientemente
compartidos por la sociedad y éstos se habrfan elegido sin evaluar su
eficiencia o su eventual contradiccion con el objetivo de referencia.

Este segundo tipo de fuente podrfa derivar también en un derrotero
erritico en busqueda de “‘soluciones’’, las cuales facilmente desarrollarfan
nuevos conflictos, si existiesen profundas divergencias ideologicas.

Resulta entonces obvio la importancia de que toda accidn sea precedi-
da por una cabal comprensién de los factores involucrados.

Una tercera posibilidad de incurrir en errores se derivarfa de la separa-
cion existente entre las funciones de la Administracién y las del sector
polftico. Al primero, corresponderfa principalmente la escogencia de los
instrumentos, siendo as/ que esta seleccion puede atentar contra los
objetivos escogidos debido a la externalizacién del conflicto latente en-
tre objetivos e instrumentos.

Parece ser que estos conflictos entre objetivos e instrumentos, al de-
cir de Hirschman, o entre el sector polftico y la administracién, tienden
a minimizarse mientras la administracion es mds estable y mds centrali-
zada; dado que entonces se e presentarfan mayores oportunidades de in-
tervenir activamente en la selecciéon de los objetivos.

Una cuarta fuente de errores o complicaciones se derivarfa del alcance
en el tiempo de las medidas de polftica econémica. Aungque no se cono-
cen todavia las relaciones entre las distintas esferas y el tiempo, puede
aceptarse que las medidas que se refieren al corto plazo estarfan muy re-
lacionadas con el campo de la administracion, mientras que las del largo
plazo recaerfan, inevitablemente, en el campo polftico. El conflicto se
presentarfa cuando las medidas de corto alcance atentaran contra las
del largo plazo, originando tensiones entre las ramas administrativa y
polftica del gobierno.

5. La polftica econdmica y la formulacion de modelos:
De acuerdo con Kirschen un esquema ideal del proceso de la toma de
decisiones, segun los sujetos que intervienen, podrfa ser el siguiente:

a) Reconocimiento, por parte de la autoridad, de la existencia de un
conflicto cuya solucion requiere acciones gubernamentales. (*)

{(*) Indudablemente la administraciéon, o parte de ella, puede obrar también como
grupo de presidn y presentar “‘problemas’” a la esfera polftica.
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b) Analisis de !a situacién por parte de la administracion.

c) Seleccién de medidas alternativas por parte de las administracidn.
d) Consultas entre la administracion y la esfera politica.

e) Discusion en la esfera polftica.

f) Ejecucion de las medidas por parte de la administracion.

Este esquema declara, explicitamente, que el trdnsito por la vfa de la
comprensién requiere de la existencia de una administracion eficiente.

Por su parte, los criterios que deben guiar tanto a la administracion
como a la esfera politica en la seleccion de alternativas, no pueden ser
otros que aquéllos que descansan sobre la base del maximo de eficiencia
y de beneficio con el menor costo posible. (*) Por supuesto, la prdctica
de estos principios resulta a veces muy complicada, ya que no siempre
es posible obtener indices cuantitativos de la utilidad, costo o benefi-
cio general de una cierta medida; no obstante, ello no debe ser obstdculo
para la accion o excusa para la actitud pasiva, ya que, actualmente, es
posible ir aumentando paulativamente la sistematizacion racional de la
escogencia de objetivos e instrumentos.

Por sentado se da que este mejoramiento depende de la situacién con-
creta de cada pals, de su sistema de informacién en general, y de la esta-
distica en particular, de su adelanto de las investigaciones econémicas y
de su desarrollo cultural. A este respecto, resulta obvio que quien cuente
con mejores y mas detalladas cuentas nacionales y regionales y con mode-
los que permitan elaborar anticipadamente cuantificaciones de los efec-
tos de las medidas de politica, podrfa acortar mas el tiempo necesario
de las etapas de reconocimiento y andlisis y podrfa pasar con mds ele-
mentos de juicio a la etapa de la decision polftica.

En este sentido el uso de "‘modelos’” que a la l6gica econémica unen
la cuantificacion estadfstica o ‘‘modelos econométricos’’ excita a mejo-
rar la base analftica: es decir, excita a tomar decisiones que tienden a
mejorar el sistema de recoleccién de informaciones.

Pero lo que es mas Gtil todavfa, es que tales modelos pueden servir
de enlace entre la base analitica y la accién polftica, ya que permiten
conciliar las exigencias de coherencia y eficiencia que se exige de las
medidas de politica econémica; que, de otra forma, se intentar(a satisfa-
cer aceptando patrones implicitos de comportamiento cuya validez no
estd demostrada estadfsticamente.

(*) Se sobreentiende que la palabra costo cubre también el sentido de ""costo s¢-
cial’” v no sdlo el costo econdmico.
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Los modelos de uso mds corriente pueden clasificarse en dos grandes
categorfas: (") los ‘‘agregativos’ basados en las cuentas sociales y los
“sectoriales” e ‘‘interindustriales’”’ que proporcionan elementos para
un andlisis mas detallado de la asignacion de recursos. Estos altimos pue-
den cumplir la funcién de orientar medidas respecto del sector a que se
refieren, ademds de servir como medio de verificacion de [os resultados
y conclusiones arrojadas por los modelos agregativos.

Las ventajas especificas del uso de modelos se derivan de sus caracte-
risticas principales:

a) Constituyen un conjunto de relaciones entre variables con coherencia
formal y base teorica.

b) Utilizan los métodos estad(sticos para estimar los pardmetros y grado
de significacion de los resultados. (**)

Esto permite aprovechar las gufas de la investigacién tedrica, empfri-
ca y el grado de probabilidad o precisién de los resultados.

Por otra parte, las alternativas al enfoque propuesto son la de usar
premisas tedricas sin base empfrica, o la de emplear andlisis estadfsticos
sin bases de economfa teérica formal. Un ejemplo del primer caso es la
frecuente utilizacién de la teorfa de las ventajas comparativas para jus-
tificar la especializacion de los paises subdesarrollados en la produc-
cion primaria; mientras que un ejemplo del segundo caso lo proporcio-
nan las correlaciones entre el ingreso y la produccion industrial para jus-
tificar una posicion contraria (***)

Una polftica basada sobre los elementos de juicio asf obtenidos y las
analogias complementarias descansan sobre una base fundamentalmente
subjetiva o normativa; mientras que el uso de modelos con parametros
de procedencia estadfstica elimina un maximo de factores subjetivos o
los hace explicitos, a mas de ayudar a destruir analogfa falsas o tesis

(*} De las varias categorfas que pueden establecerse entre los modelos, hemos
adoptado agueélla que los diferencia, segun aparezcan o no los lamados ''sec-

tores’”’ econdmicos, porque se adapta mejor a 10s propdsitos que nos propone-
mos.

{**) En realidad estas caracterfsticas corresponden principalmente a8 los modelos
“Economeétricos’’; por lo cual, en cada caso |las ““ventajas y desventajas’’ serfan
distintas, de acuerdo a como se presentan las caracterfsticas.

(***)Ejemplos tomados de Chennery en su ensayo 'El uso de los modelos econo-
meétricos como instrumentos del desarrolio econémico’’; preparado para la
Conferencia sobre el Ingreso y la Riqueza, Rio de Janeiro, 1959. Ob. El In-
greso y la Riqueza, Simén Kuznetz y otros, México, Fondo da Cultura, 1963,
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cuya comprobacion empfrica no sea satisfactoria.

El empleo de los modelos agregativos permite desarrollar el examen
de politicas alternativas, llevando a términos cuantitativos los efectos
resultantes sobre el conjunto econémico; mientras que los modelos sec-
toriales pueden brindar informacion adicional sobre la eficiencia de de-
terminados instrumentos con relacion a un sector especffico.

Los modelos agregativos garantizan también la consistencia l6gica
y coherente de los diversos programas o del plan nacional, indicando,
ademas, las formas mds viables para alcanzar los objetivos compatibili-
zados, ya que permiten obtener una vision panordmica y manejable del
conjunto econdmico; aungue, no agote las distintas variaciones ni se ex-
traigan de él instrumentaciones de alta precisién, puesto que en la mayo-
ria de los casos s6lo permitird distinguir las Ifneas de accién que poste-
riormente pueden ser definidas con el empleo de modelos sectoriales.

Por su parte, las limitaciones de su empleo son claras y también se deri-
van de las propias caracterfsticas. En efecto, la base de la economfa teérica
formal, siempre destaca las interrelaciones de algunos factores que se acep-
tan como “‘estratégicos’’ o mds “importantes’” debido a la complejidad que
tendrfa el analisis en el cual se incluyeran "‘todos’’ los factores . De forma
similar tampoco es deseable establecer ‘todas’’ las relaciones posibles; por
lo cual, sustancialmente y en el plano teérico, la base tedrica del modelo
siempre serd incompleta. Un ejemplo de esta deficiencia la constituye la
ausencia de relaciones de “‘reaccion’’ o de ""feedback’’; pues cuando éstas
se hacen explicitas, el andlisis resulta extraordinariamente complejo, lle-
gando a ser inmanejable si el namero de relaciones establecidas fuera muy
alto. Quiza cabrfa pensar, que con los modernos métodos de célculo elec-
tronico estas deficiengias pueden salvarse; pero no se debe olvidar que en
Gltima instancia serd el hombre quien deducird las ultimas consecuencias y
conclusiones; por lo que la dltima “sintesis’”’ estard afectada por las limita-
ciones enunciadas.

Otra limitacion general se deriva al mismo tiempo de la confianza que
despierte el uso de un instrumental tan refinado como el estadf(stico, lo
cual puede hacer creer que los resultados obtenidos son siempre confiables
dentro de los margenes de “error’’ que hayan podido establecerse. No cabe
ninguna duda de que si la base de la econom(a tedrica fuera normalmente
completa y la comprobacion subsiguiente por medio del instrumental es-
tadfstico llenara todos los requisitos deseables, se podrfa tener plena con-
fianza en los resultados alcanzados; pero el peligro reside en estimar *‘ver-
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. dad irrefutable” las conclusiones derivadas de teorfas necesariamente in-
completas, comprobadas ‘‘empfricamente’” por instrumentos estadfsticos

'muchas veces defectuosos y que, a su vez, no pueden suplir las fallas teori-
cas previas.

B
4
P
#

No obstante, debe admitirse, sin olvidar ninguna de las limitaciones e-

nunciadas, que los caminos alternativos parecen menos seguros y, por en-
de, mds gruesos sus errores.
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| Capitulo 11

La medicion de la renta nacional,
la teoria de la estabilidad economica
y principios de politica fiscal

1) Sintesis del Contenido:
a) El equilibrio econémico y las cuentas nacionales:

El concepto bdsico que permite el cdlculo de la renta, es el principio
de fa contabilidad por partida doble, segun el cual, por cada moneda
gastada por los consumidores, los inversores 0 el gobierno, debe exis-
tir para alguien un ingreso de otra en concepto de renta. Esta moneda
se reflejard en un aumento de los salarios, intereses, alquileres, benefi-
cios de las sociedades y rentas de las empresas individuales. Una parte
de los ingresos brutos de las empresas podrd retenerse en forma de be-
neficios no distribuidos. La suma de los beneficios no distribuidos y
la depreciacion se llama “ahorro bruto de las empresas”. El resto, o
sea las utilidades distribuidas ingresan a la “‘renta disponible”, o al
gobierno que recibe los “impuestos netos” sobre la renta. Al mismo
tiempo que recauda impuestos, el gobierno devuelve también subsidios
y “pagos de transferencia”. Estas ultimas incluyen los pagos de segu-
ridad social e intereses de la deuda ptblica.

De acuerdo con las distinciones hechas en el pdrrafo, podemos obser-
var la distribucién de la renta dividiendo la economia en sectores de
consumo, de empresas y de gobierno (dejando de lado, por el momen-
to, al comercio exterior). Ast’ tenemos que:
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Ingresa la (os) ‘ Gastan en

al sector consumo Renta disponible {Yd) - Consumo (C)

al sector de las Beneficios no Inversion neta (Ir)
empresas distribuidos (Sb}

al secfor gobierno Impuestos netos (T) Gastos publicos (G)

El ingreso de todos los sectores es el Producto Nacional Bruto (PNN) y el total |
del gasto es el Gasto Nacional Neto (GNN). Al considerar Iss Amortizaciones
(D} y Ia Depreciacién (D) se obtiene el Producto Nacional Bruto (PNB) y el ¢
.Gasto Nacional Bruto (GNB). 4

Estas relaciones e igualdades sefialan el punto de partida del modelo 3
basico que se utiliza en el andlisis econémico. Simbdlicamente, el Gas- §
to Nacional Neto (GNN) gue convendremos en llamar Y, es igual a la |
suma de los gastos en consumo C, inversién neta I, y gastos publicos
G. '

Y = C+I,+G

De la misma forma, del lado de los ingresos, el Producto Nacional Ne- 1
to (PNN) serd igual a la suma de la renta disponible de los beneficios
no distribuidos y de los impuestos netos. Por lo demds el GNN tiene f
que se igual al PNN, por lo cual también podemos designar al PNN ¢ .
porY. ]

Dado que los particulares pueden gastar en bienes de consumo su ren-
ta disponible o bien ahorrarla, poderr.os escribir que: ’

Y = C+S5+T

Considerando simultdéneamente ambas ecuaciones resulta la siguiente ;?-
identidad contable fundamental:

Iy = S+(T-G)

que indica que en la contabilidad nacional la inversién neta debe ser .<
siempre igual a los ahorros privados mds el superdvit del gobierno. |

En el célculo de las cuentas nacionales hay tal'hbién que distinguir dos 2
criterios bédsicos: El célculo a los precios corrientes y el cdlculo a pre- &
cios constantes. :

Las cuentas elaboradas a precios corrientes miden los flujos de bienes )
y servicios a los precios vigentes durante un lapso determinado. '

La utili®acién de los precios de mercado para valorar el producto es




una cuestion préctica y no implica juicio acerca del bienestar social,
Tembién hay que sefialar que el producto nacional incluye algunos
bienes y servicios que no aparecen en los mercados y que son valo-
rados por analogfa. Por otra parte, se excluyen algunas actividades
porque no constituyen actividad productiva corriente desde el punto
de vista social o porque implican una mera redistribucién de renta.

Queda claro que, contablemente, el ahorro y la inversién son iguales.
A la parte del producto nacional no adquirido por los consumidores o
por el gobierno se llama “inversién” y debe, por definicién, ser igual
a aquella parte del ingreso no desembolsado en compras de bienes fi-
nales y servicios por parte de las personas, el gobierno o las empresas.

Si vemos las cuentas ‘nacionales desde el punto de vista del gasto, al
cual se le denomina también “‘demanda’’, encontramos la expresi6n
“demanda global” para expresar el gasto nacional neto.

Al considerar el comercio exterior la demanda global de un pars se
expresa de la siguiente forma:

Y = C+I1+G+X-M

donde C son los gastos de consumo, I, los gastos en bienes de capital;:
G, los gastos del gobierno, X, las exportaciones y M, las importacio-
nes. Si las importaciones aumentan mds que las exportaciones, los pa-
gos a los factores nacionales disminuyen.

Por su parte, el total de bienes y servicios ofrecidos en una economia
se denomina “oferta global” y ella puede expresarse en funcién de la
produccidn fisica (real) y de los precios.

Sobre esta base, la oferta global puede expresarse de la forma si-

guiente:
Y = PxQ

En este caso, P es considerado como el Indice general de precios y'
Q como el indice general de la produccién total.

'La demanda global, también puede expresarse en funcién del dinero
en circulacion escribiéndose:

Y = MxV

En esta identidad V expresa la velocidad media de circulacién del di-
nero.y M la masa monetaria media (billetes y monedas) en circula-

" cion.
En estas ecuaciones, M x V expresa a la demanda global. La oferta
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global se expresa por P x Q. La ecuacion M x V = Y constituye el
fundamento de la llamada “teorra cuantitativa de la moneda”. Dado
que la oferta global debe ser igual a la demanda global, en toda eco-
nomia se cumplird que

MxV = PxQ

A raiz de esta iqualdad, se desarrollé la teoria cldsica de la polrtica
econdmica que da especial énfasis al volumen de dinero; de alli’ que
convenga también exponer los elementos bdsicos de la teoria Keyne-
siana antes de entrar al estudio de la polrtica econémica, tal como
se acepta hoy en dfa.

E! objetivo de la ““Teoria General” de Keynes es explicar como se de-
termina el volumen de produccion o empleo en una época dada. Key-
nes afirma que cuando la demanda es deficiente, origina el desempleo,
y cuando la demanda es excesiva, origina la inflacién.

Keynes también da al dinero un lugar de gran importancia para la de-
terminacién del empleo y de la produccidn, y para ello destaca tres
funciones en el dinero: medio de cambio, unidad de cuenta y re-
serva de valor. La tercera es la mds importante en la “economia
monetaria’” de Keynes. Si el mundo estuviese hecho de modo que
se pudiera prever con una certidumbre matemdtica el porvenir de
la economia, no tendria sentido conservar la riqueza en forma de
moneda estéril. En consecuencia la incertidumbre inherente a la
naturaleza del porvenir explica, en parte, la existencia de una prefe-
rencia por la conservacién de la riqueza en forma de dinero. en este
sentido, el “‘interés”, es la recompensa por el abandono de la posesion
de la riqueza en su forma liquida y afecta al nivel de la demanda
global.

Por lo demais, y de acuerdo con Keynes, el empleo total depende de
fa demanda global y el desempleo resulta de una insuficiencia de la
demanda global.

E! mecanismo ideado por Keynes es como sigue: La demanda “efec-
tiva”’ equivale a la renta gastada. A medida que el empleo aumenta,
la renta aumenta al mismo tiempo y también lo hace el gasto. La par-
te no gastada o “‘ahorro”del publico en general serd gastado en bienes
de produccién {inversiones), utilizando el mecanismo del crédito, si
tales ahorros estuviesen colocados en los bancos. Los hombres de ne-
gocios tomardn a préstamo para invertir hasta el punto en que el
rendimiento esperado de una inversion nueva sea igual al coste de los |
préstamos gracias a los cuales se ha realizado. La tasa de interds —el |



otro factor que determina el volumen de l3s inversiones— depende de
dos elementos: la situacion de la preferencia por circulante o liquidez
y de la cantidad de moneda en oferta monetari.

Para Keynes es el gasto, y no el ahorro individual, o que constitu ye
la condicién esencial de la produccion y de la prosperidad en una eco-
nomia de cambios en la que el gasto de uno es Ia renta de otro.

b) Los principios de la politica fiscal:

ot

.ﬁ._
i

Si suponemos una economia en la cual no existe sector piblico, en
donde las sociedades no retienen beneficios, donde tampoco existe
comercio exterior y, finalmente, en la que el nivel de /a inversion neta
esté determinado por las expectativas a largo plazo, siendo, por tanto,
independiente del nivel de la renta corriente ocurrird que la renta
disponible y el Producto Nacional Neto sean idénticos.

La renta nacional, en Ia contabilidad de esta economi serd:
Y =C+1

En donde C es el consumo real e I la inversién neta realizada. Por
“inversién realizada” entendemos toda inversién neta, independiente
de si ha sido planeada o no. Bajo los supuestos que hemos hecho, to-
da la renta constituye renta disponible, de modo que serd igual a la
suma del consumo y del ahorro.

Y =C+S§

En estas condiciones {dcudl serd el “‘nuevo monto de la renta o nivel

.de equilibrio” cuando se decide incrementar la inversién? Para que

haya equilibrio debe cumplirse que el ahorro sea igual a la inver-
sion. El equilibrio se alcanzard cuando la suma de la inversion planea-
da mas la inversién no planeada sea igual a los ahorros realizados.

El monto final que alcanza la renta después de realizada una inversién

se puede calcular utilizando el muitiplicador de Ia inversién. En gene-

ral, cualquier gasto determina un aumento en la renta equivalente a
sf mismo multiplicado por el multiplicador, el cual es un nimero que
se determina a partir de la relacién entre los niveles previos de consu-
mo y de renta.

Lo mismo ocurre con los gastos publicos o de gobierno. Al introducir
en el andlisis los gastos ptiblicos y los impuestos, la condicidn de equi-
librio debe ser que la inversién planeada mds los gastos publicos sea
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igual a los ahorros mds los impuestos. Para entender por qué ello es
as/ debemos introducir la nocién de “filtracion’ de la renta.

“Filtracién’ es todo lo que no va a la corriente de gastos. En nues-
tro andlisis simplificado, /a parte de la renta que no se gasta como
consumo se “‘filtra” en forma de ahorro. Para que haya equilibrio,
los gastos de inversion deben ser suficientes para compensar las fil-
traciones debidas al ahorro, experimentadas en la corriente de renta.
Si los ahorros son mayores que /a inversién planeada, la filtracién en
la corriente de gasto es mayor que el impulso que dicha corriente re-
cibe por la via del consumo y de la inversién planeada. L.os impuestos,
al igual que los ahorros, son filtraciones de la renta, mientras los gastos
publicos, al igual que la inversién planeada, son gastos compensato-
rios. Si la suma de impuestos y ahorros es mayor que la suma de gastos
publicos e inversién planeada, se producird més de lo que se vende o,
lo que es lo mismo, habré una acumulacién no planeada de “stocks”,
porque los gastos efectuados no han sido suficientes para compensar
filtraciones.

Sin embargo, los impuestos presentan una faceta adicional. No sola-
mente constituyen filtraciones en la corriente de gasto, sino también
determinan en qué medida los ahorros constituirdn filtraciones, al
modificar el nivel de la renta disponible. La filtracion total que resul-
ta de los impuestos no aumenta por el importe de éstos, sino por los
impuestos menos la reduccion de los ahorros causada por los mismos.

En conclusion, los impuestos reducen menos la renta que los au-
mentos efectivos por un incremento de los gastos piablicos.

La importancia de esto para la politica fiscal es que al sumar los
efectos de un incremento de la misma magnitud absoluta de los im-
puestos obtenemos, que el efecto neto sobre la renta es un incre-
mento igual al monto de los gastos publicos.

¢Qué interéds tiene este resultado para la polrtica fiscal del Gobierno?,
Algunas veces se ha supuesto equivocadamente que, si el presupuesto
estd equilibrado, el Gobierno es fiscalmente neutro. Sin embargo,
de lo expuesto anteriormente resulta evidente que el nivel al que el
presupuesto estd equilibrado es también importante, pues afecta al
nivel de la renta.

Si afladimos ahora la condicién de que los impuestos son una funcién
de la renta, a través de una tasa proporcional promedio, nos acercare-
mos a las condiciones reales en donde “‘el producido fiscal” proviene
de tarifas proporcionales a la magnitud de la renta.

En estas condiciones se ha demostrado que el multiplicador es menor.
£s decir, con impuestos directos y proporcionales el multiplicador del



gasto disminuye.

Una de las consecuenciss interesantes de este comportamiento es
que los esfuerzos para equilibrar el presupuesto por la via del aumento
de los tipos impositivos pueden, en cierto modo, verse frustrados, por-
que el aumento en las tasas impositivas puede no aumentar la recauda-
cién en la medids prevista, dado que el aumento de dichas tasas redy-
ce el nivel de la renta disponible.

Otra consecuencia es que al reducir el multiplicador, la economia ests
menos sujeta a fluctuaciones violentas. En las economias modernas
existe ademds otro efecto estabilizador, resultante del hecho de que
los tipos impositivos estén calculados de forma progresiva. Esto signj-
fica que, al aumentar Ia renta personal, los sujetos pasivos del impues-
to se sittdan en grupos de renta gravados con tipos mayores y pagan
en impuestos una mayor proporcidn de su renta. De la misma manera,
cuando la renta personal disminuye, los contribuyentes pasan a los
grupos de renta méds baja. El efecto neto es que la renta disponible y
el consumo son més estables que en el caso de que existiera sélo un
impuesto proporcional,

2, Elementos Cuantitativos para la elabaoracién de
la Politica Econémica.

A partir de Ia observacién diaria del acontecer econbmico: el aumento
del costo de la vida, la presién correspondiente para alcanzar un alza
compensatoria de salarios, la busqueda de empleo de quien acaba de
terminar sus estudios, la peticién al Gobierno de que mejore sus servicios
plblicos, la necesidad de éste de aumentar 6Us ingresos ‘aumentendo los
impuestos o solicitando créditos, y las ventajas de importar bienes del
‘extranjero, si se poseen los medios necesarios, se puede deducir que
la comprension de los diversos acontecimientos y su interrelacién re-
quiere un proceso de anélisis y de un método para obtener una visién
de conjunto de lo que se ha llamado “‘economfa nacional®. -Bsto se lo-
gra combinando dos elementos: la medicién de la actividad econdmica
a través de las “cuentas nacionales’ y de la interpretacién de los resul-
tados con la ayuda de la ““teorfa econ6mica” y de los modelos analfti-
cos que la constituyen.

El resultado de las cuentas nacionales més frecuentemente mencio-
nado es' la renta o ingreso nacional. Cémo se obtiene tal resultado? Por
cada bolfvar o unidad monetaria gastada por los compradores de bienes
y servicios o consumidores, por los inversionistas o por el gobierno, exis-
* tird para alguien un ingresc de una unidad monetaria por concepto de
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renta. Eilo puede efectuarse y medirse a través de conceptos tales como
salarios, intereses, alquileres, beneficios de las empresas. Parte de este
bolfvar ird al Gobierno como impuesto y a su vez el Gobierno devolvera:
un cierto monto (mayor o menor segin los casos) en servicios directos,
que parecen ‘‘gratuitos’ para el usuario, o en forma de transferencias
de dinero como subsidios.

Asi, la renta nacional es una medida del flujo de bienes y servicios
finales resultantes de la produccion de un lapso determinado, por ejem-
plo un afio. Para cada sector de la economra se elabora una cuenta que
muestre su participacion, sin duplicaciones y para ello se excluyen las
transacciones que resultan compensadas entre los distintos sectores
y unidades econémicas (como por ejemplo, la compra-venta entre las
empresas). En este proceso se sigue, rigurosamente, la practica contable
desarrollada por las empresas: cada transaccion se registra dos veces y
representa los dos aspectos de la actividad econémica: el flujo de bie-
nes y servicios o produccion y el flujo monetario de ingresos o de renta.

Por lo tanto, las cuentas resultantes muestran quién adquirid los
distintos bienes y cémo se distribuyd la renta entre los diversos sectores:
empresas, familias, gobierno y unidades econdmicas extranjeras no resi-
dentes en el pais. ‘

E! grafico No. 1, ilustra este proceso y en el anexo No. 1 se detallan
los distintos métodos de que se vale la contabilidad nacional para me-
dir el flujo monetario y el flujo de bienes y servicios.

3. La Seleccion de variables para el Andlisis de
la Politica Econdmica.

La variable mas general a que se refiere la polftica econémica, es la
renta o ingreso, y el concepto basico que permite su cdlculo es el prin-
cipio de la contabilidad por partida doble, segin el cual, por cada mo-
neda gastada por los consumidores, los inversores o el Gobierno, debe
existir para alguien un ingreso de otra en concepto de renta. Esta mone-
da se reflejard en un aumento de los salarios, intereses, alquileres, bene-
ficios de las sociedades y rentas de las empresas individuales. Una parte
de los ingresos brutos de las empresas podra retenerse en forma de be-
neficios no distribufdos. La suma de los beneficios no distribufdos y la
depreciacion se llama “ahorro bruto de las empresas’’. El resto, o sea
las utilidades distribuidas ingresan a la “renta disponible”, o al Gobier-
no gue recibe los “impuestos netos’” sobre la renta. Al mismo tiempo
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que se recauda impuestos, el Gobierno devuelve también subsidios y
“pagos de transferencia’. Estas Gltimas incluyen los pagos de seguri-
dad social e intereses de la deuda publica.

-De acuerdo con las distinciones hechas en el pérrafo anterior, pode-
mos observar cémo se distribuye la renta dividiendo la economfa en:
sector de las familias o del consumo, sector de las empresas y sector
del Gobierno (dejando de lado, por el momento, al comercio exterior),
Asi tenemos:

INGRESA GASTA

E!sector del consumo Renta disponible (Yq) Consumo (C)

El sector de Jas empresas Beneficios no Inversién neta {l}
distribuidos (Sp) .

El sector Gobierno Impuestos netos (T) Gastos publicos (G)

Todos los sectores Producto Nacional Gasto Nacional

‘ Neto (PNN). Neto {GNN).

Depreciacion (D) Amortizaciones (D)
Producto Nacional Gasto Nacional
Bruto (PNB), Bruto (GNB)

Este cuadro sefiala el punto de partida del modelo bésico que utiliza-
remos en nuestro analisis. Simbélicamente, tendremos que el PNN que
convendremos en llamar Y, es igual a la suma de los gastos en consumo
C, inversién neta Ir y gastos publicos G.

=C+1,+G (1-1)
De la misma forma, del lado de los ingresos, Y ser4 igual a la suma de

la renta disponible de los beneficios no distribuidos y de los impuestos
netos.

Y=VYd+Sp+T (1-2)

Dado que los consumidores pueden gastar en bienes de consumo su
renta disponible o bien ahorrarla, podemos escribir adem4s que:

Y=C+Sp+Sp+T  (13)

donde Sp son los ahorros personales. Escribiendo S en lugar de Sp Sb,
siendo S los ahorros privados netos, y considerando la ecuacion {1-3) vy
la (1-1) resulta la siguiente identidad contable fundamental:
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h+G=S+T (1-4)
o sea,
Iy =S + (T-G) ~(15)

que indica que en la contabilidad nacional la inversién neta debe ser
siempre igual a los ahorros privados mds el superdvit del Gobierno.

También hay que sefialar que el PNB es una medida del flujo de bie-
nes y servicios finales resultantes de la produccién corriente de cada afio.
Para cada sector de la econom(a existe una cuenta que muestra el produc-
to. final, sin duplicaiones, de todas las unidades econémicas del sector.
Las transacciones entre las unidades econdémicas en general, se excluyen
a los efectos del calculo del producto final. Con la excepcion de las
compras de bienes de capital por parte de las empresas, que forman cla-
ramente parte del producto final, [as transacciones entre las empresas
quedan exclufdas.

El criterio econdmico sobre el cual se elaboran las cuentas, es consi-
derar al consumidor como el centro del proceso econémico. Todo aque-
llo que contribuya a su bienestar, presente o futuro, se considera como
producto final y se incluye en la cuenta.

En el calculo de las cuentas nacionales hay también que distinguir dos
criterios bésicos: El célculo a los precios corrientes y el cdlculo a precios
constantes.

Las cuentas elaboradas a precios corrientes miden los flujos de bienes
y servicios a los precios vigentes durante un lapso determinado.

La utilizacién de los precios de mercado para valorar el producto es
una cuestion practica y no implica juicio alguno acerca del bienestar
social. También hay que sefialar que el producto nacional incluye algunos
bienes y servicios que no aparecen en los mercados y que son valorados
por analogfa. Por otra parte, se excluyen algunas actividades porque
no constituyen actividad productiva corriente desde el punto de vista so-
cial o porque implican una mera redistribucién de renta.

Cuando consideramos el efecto del intercambio entre los pafses, las
ecuaciones (1 — 1) y {1 — 2) se modifican de la siguiente manera al con-
siderar las exportaciones {X) y las importaciones (M).

Y=C+ I, +G+ X (16)

Y =Yd+SprSp+T+M {1-7)
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1

Haciendo simplificaciones similares a las efectuadas antes, obtenemos
que: J
lr: S +{T-G) F{M=X) {1-8)

Lo cual significa que la inversién se modifica tanto por la actividad
:del gobierno, como por el intercambio entre los pafses.

El hecho de que cada transaccion entre los sectores de la economfa
aparezca dos veces en las cuentas, hace que su presentacién en la forma
de cuadro de doble entrada, sea un medio |doneo de construir un cuadro
de conjunto de la economfa. (*)

En la tabla No. 1 se sefiala como una misma cantidad es objeto de do-
ble consideracién, una vez como ingreso y otra vez como gasto, segun
los principios de la contabilidad por partida doble, la cual permite esta-
blecer un conjunto de identidades tal como: Producto Nacional Bruto

(PNB) — Gasto Nacional Bruto (GNB).

Con objeto de facilitar la presentacién, usaremos la siguiente nota-
cion:
Gasto Nacional Bruto =  GNB
Producto Nacional Bruto = PNB
Producto nacional neto Y
Renta nacional RN
Renta disponible
Gastos en bienes de consumo
Gastos del Gobierno
Saldo exterior neto
Inversion neta
Ingresos personales
Pagos de transferencia
. Ahorro personal
Ahorro del Gobierno
Ahorro de las empresas
Impuestos directos (S/personas)
Impuestos directos (S/empresas)
Impuestos indirectos
Depreciacion

]

Q

I Ii
n nw i
c-uc'@‘b-‘—!um" 26‘)0-<

I
o - -

(*) En el apéndice No. 1 ""Las cuentas nacionales” aparecen distintos métodas de
elaboracién de Jas cuentas nacionales a partir de 10s conceptos aportados por
la contabilidad por partida doble.

|
47




Ww-x1*1==s8

8 a d
s4llio=04%1%
I0VAILND
$4+%9492="14% s al

B8Nd = SND
s 149490 | ‘14% ) TvioL
a - NOIDVID3INLIO0
Y SYS3HJW3 SV IHBOS
SOL23HIANI SOLEINGWI
A OL3N TYNOIDVYN OLINA0Hd
4 4 VL3N NOISWIANI
WX n-X OL3IN WOINILX3 O0VYS
sy 1y ® Bg Ay, o ONM2IB0D
94940 s 4, ) SVNOSW 34
and a It N ag CH oy SYS3UdWI

8 L ] ] € 4 [}
NOIDVID Svsauenl | TVYNOIDVYN 0l3N SOLSVD
Tvi0L | 73udia| SV 34808 VANaN OUMOHY |HOIN3LIX3 | ONUAIBOD | SVNOSHId |SVESIH4NI
£0L23HIONI oavs
S0 183NINI SOSIUONI

OLONA0HHd A YANIY 30 SOMNT4 807 3A ZIVLVN

L ON VI8VL




E! gasto nacional bruto es la suma de los gastos efectuados por todos
Jos sectores, GNB = C + G + (X -M) + I, + D ;y es igual al total ob-
tenido de la suma de los flujos de renta de factores y no factores; o sea
al Producto Nacional Bruto.

El producto nacional neto representa las adiciones netas tanto al flu-
jo de mercancias que van a parar a los individuos, bien directamente o
a través del gobierno, al “‘stock’’ de capital. Es decir, el producto nacio-
nal neto es el producto nacional bruto menos la depreciasién o, alter-
nativamente, los gastos de los sectores personal y del Gobierno mids la
adicion neta al ‘'stock’’ de capital.

~ Si en la ecuacién del Producto Nacional Bruto (PNB = Rp + Tp +
Sp +T; rD) substitufmos el Ingreso de las personas por su distribucién
entre gastos y ahorro (Rp = C+ Tp + Sp) v consideramos que los
ingresos del gobierno se distribuyen en gastos y ahorros (Tp + Tp +
Ti = G + Sg), se tendré que:

'l-'bi-Ti=G+Sg—Tp (1-8)
y por lo tanto:

= ' +S - +S_ +D.
- “PNB. CerrSpl-G Sg Tp Sg D
simplificando se tendra:
PNB = C +G JrSp+Sg+Sb+D (1- 9)

Dado que GNB = PNB, hallamos que

Ct@G |r +(XM) +D=S_+8 +Sb +D ¥ G+rC. ysim_plifi-
cando se tendra I+ (X-M) B = gp + Sg F§, +D {(1-10)

Esta identidad representa los dos lados de la cuenta de ahorro e inver-
sion brutas.

Restando la depreciacién en los dos miembros de la ecuacién (1-10})
se tendrd:

I+ XM = S S r Sy (1-11)

P
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que representa la igualdad entre el ahorro neto y la inversidn neta.

Queda claro que, contablemente, el ahorro y la inversidn son iguales.
A la parte det producto nacional no adquirido por los consumidores
o ¢l Gobierno se ilama “inversién™ y debe, por definicidn, ser igual a
aquella parte del ingrese no desembalsado en compras de bienes fina-
les y servicios por parte de las personas, el Gobierno o las empresas.

.a renta nacional puede gbtenerse restando de! PNB los impuestos
indirectos. Asl se tendrd que:

PNB — T. '+ RN (1-12)

La renta nacional también puede obtenerse sumando la totalidad de
las rentas personales a los impuestos directos sobre las empresas y al
ahorro neto de éstas ultimas. De acuerdo con etlo:

RN = Ry Ty v S (1-13)

Ademas;

F!'::‘I-Tr ¢ + T _ +35 (1-14}

El primer miembro de esta identidad esta constitufdo por los ingre-
so8 personales (pagos de factores mds transferencias); el segundo
miembro muestra cdmo los individuos han gastado su renta: Consumo
de bienes y servicios, impuestos directos y ahorro.

Si en la identidad {1-14) transponemaos los impuestos personales, que-
da en el primer miembro la renta disponible; es decir, 2l total de los
ingresos personales, menos los impuestos pagados.

— = i 1-16
Hp r Tr Tp C _Sp { )
La renta disponible, como muestra esta identidad, puede gastarse
en bienes de consumo (C) o ahorrarse {Spl.

La renta disponible puede también deducirse a partir del producto
nacional neta restando de Y aquella parte que no va a manos de las
personas y sumandole los pagos de transferencias del Gobierno. Asf
tendra que:

Y

., 5

Y—{Ti er I.Tb}+Tr_sb
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Finalmente, y dado que:

T Tyt T, - T, =T

se tendrd que:

Y=Y -T-5

d

Puede observarse también que el superdvit del Gobierno se calcula
restando los gastos pblicos de los impuestos, vy asf tenemos:

Sg=T—-G

4. Demanda y Oferta Globales y sus relaciones

Al gasto se le denomina también “demanda”, generalizdndose la ex-
presion ‘demanda global’* para expresar el gasto nacional neto.

Asi, la demanda global de un pafs puede expresarse de la siguiente
forma:

Y=C 1 +vG+X-M {1-16)

donde C son los gastos de consumo; {, los gastos en bienes de capital;
G, los gastos del gobierno; X, las exportaciones y M, las importaciones.
Si las importaciones aumentan mads que ias exportaciones, los pagos
a los factores nacionales disminuyen.

Por su parte, el total de bienes y servicios ofrecidos en una econo-
mia se denomina “oferta global”’ y ella puede expresarse en funcién de
la produccion ffsica {real) y de los precios.

Sobre esta base, la Oferta Global puede expresarse de la forma si-
guiente:

n
Y= PixQi=PxQ
i=1

donde Pi' Qi son el precio y la cantidad de cada bien i, i = 1,2, ...n,
La suma de estos productos a menudo se expresa bajo la forma acumu-
lada por P x Q. En este caso, P es considerado como el fndice general
de precios y Q como e! indice general de la produccion total.




5. El Anélisis Monetario: del Modelo Clasico a los Neomonetaristas:

5.1. El anélisis clasico:

Los economistas cldsicos iniciaron su trabajo metodoldgico con una
optica que ha sido denominada “dicotémica’ (*) pues al estudiar los fe-
némenos econdmicos se interesaron primeramente en sus aspectos reales,
es decir, haciendo abstraccion de los aspectos monetarios, utilizando la
hipotesis de que las variables monetarias no ejercfan ninguna influencia.
En un segundo paso se introduce la moneda, v se dedican a estudiar la
relacidn nueva que aparece: el nivel general de precios.

Por su parte los autores modernos después de Keynes, fundamental-
mente, conciben una aproximacién “‘integral’’. Es decir, consideran que
es imposible analizar separadamente factores "‘reales” y que es erréneo
suponer que el dinero no ejerce ninguna influencia, y que ;)or lo contra-
rio las economias no monetarias son completamente diferentes de las
monetizadas y que problernas como el nivel general de precios guardan
fntima relacion con las otras variables y no puede ser simplemente su-
perpuesto. :

Esta diferencia de enfoque metodolégico no tiene una importancia
puramente académica, sino que lleva a conclusiones de polftica practica
y es importante resaltar desde el comienzo que en el primer caso, el
andlisis clasico reconoce que !a moneda es un instrumento destinado a
medir valores y facilitar las transacciones y no toma en cuenta de que
existe una tercera funcion, la de conservar y transmitir valores en el trans-
curso del tiempo. De allf que para los clasicos |la moneda pierde toda uti-
lidad especifica y sea un elemento neutro de la vida econémica. En el
anélisis clasico, una economfa que usa el dinero para medir valores y fa-
cilitar transacciones, tiene una necesidad monetaria global que depende
de tres factores: el volimen de produccion, la estructura de precios rela-
tivos y del nivel general de precios. Los dos primeros, en el andlisis cldsi-
co, son factores reales, es decir, rigurosamente monetarios. Asf si la de-
manda de dinero depende de factores no monetarios, 1a oferta de dinero
que debe ser igual a la demanda determinaré el tercer elemento, el nivel
general de precio, que serd un fenémeno de naturaleza ‘‘monetaria”.

Recordando que si llamamos Q al volimen de produccién, k a un coe-
ficiente que expresa la estructura relativa de precios y las costumbres de

cambios(**), M a la oferta monetaria y P al nivel general de precios debe-
rad ocurrir que: '

(*) Marchal 4, Lecaillon J.- ‘‘Analyse Monétaire’’, Edition Cujas, Parfs, 1971,

{**) A John Stuart Mill se le debe el concepto de ‘“velocidad de circulacién’ y el
recanocimiento de la moneda "'escritural”’.
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Qk.P. =M

o lo que es lo mismo

M-
P = ,

Q. k.

llamando a 1/k = V se obtiene la expresion “‘cldsica” denominada de
“Fisher"”:

p.Q =Mv ™

Esta ecuacidn, es incontestable, pues en una economfa la cantidad de’
moneda que circula es necesariamente igual a la cantidad que consienten
en recibir los diversos entes econdmicos.

5.2. La Revolucién Keynesiana:

A Wieksell y a Keynes, en orden cronolégico, corresponde el haber
reconocido en el dinero un instrumento de acumulacién de valor, dando
asl al perceptor de ingresos la posibilidad de “invertir’ en términos dis-
tintos de activos ffsicos. Al ampliar asf el concepto de la inversién, la
tasa de interés pasa a ser el precio de subsistir el gasto presente por una
_eventual posibilidad de gasto futuro o sea que la tasa de interés es la ‘‘re-
compensa por la renuncia a la liquidez™.

El objetivo de la ““Teorfa General” de Keynes es explicar lo que deter-
mina‘e! volumen de produccién o empleo en una época dada, ya sea un
perfodo de pleno empleo, uno de trdnsito a niveles superiores, o uno de
nivel intermedio. Keynes afirma que cuando la demanda es deficiente,
origina el desempleo, y cuando la demanda es excesiva, origina la infla-
“cion.

Keynes da al dinero un lugar de gran importancia para la determina-
cion del empleo y de la produccion, en el conjunto del sistema econémi-
co. El dinero tiene tres funciones: medio de cambio, unidad de cuenta
y reserva de valor. La tercera es la mds importante en la “economfa

(*) Fisher, a partir de J. S. Mill concibe la expresién MV T M'V'= P, Q en donde
MV representa a la moneda, al billete v a su valocidad de circulacién y M'v’
a'la moneda escritural y a su velocidad de circulacién pero que la segunda de-
pende de la primera a través de la retacion prefijada entre M y M’,
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monetaria’’ de Keynes. Si el mundo estuviese hecho de modo que
se pudiera prever con una certidumbre matemdtica el porvenir de la
economfa, no tendrfa sentido conservar la riqueza en forma de mone-
da estéril. En consecuencia, la incertidumbre inherente a la naturaleza
del porvenir de la economia explica, en parte, la existencia de una prefe-
rencia por la conservacion de la riqueza en forma de dinero. En este senti-
do, el “interés’”’ es la recompensa por el abandono de ia posesion de la ri-
queza en su forma liquida, y existe una demanda especulativa de dinero.

Por lo demds, y de acuerdo con Keynes, el empleo total depende de
la demanda globa! y el desempleo resulta de una insuficiencia de la de-
manda global.

La demanda "efectiva” equivale a la renta gastada. A medida que el
empleo aumenta, la renta aumenta al mismo tiempo y también lo hace
el gasto. La parte no gastada o “‘ahorro’’ del publico en general serd
gastado en bienes de produccion (inversiones), a través del mecanismo
del crédito, si tales ahorros estuviesen colocados en los bancos. Los
hombres de negocios tomardn a préstamo para invertir hasta el punto
en que el rendimiento esperado de una inversion nueva sea igual al coste
de los préstamos gracias a los cuales se ha realizado. La tasa de interés
—el otro factor que determina el volumen de las inversiones— depende
de dos elementos: a) la situacion de la preferencia por la liquidez; b) la
cantidad de moneda.

La teoria de Keynes puede descibirse de forma relativamente senci-
lla: En este sistema, el empleo L y la renta Y dependen de la demanda
efectiva D, la cual estd determinada por la proporcion media de con-
sumo C/Y, por la proporcién marginal al consumo AC/AY vy por la inver-
sion |.

C/Y es relativamente estable; L depende de | si C/Y permanece sin
grandes cambios; | depende de la tasa de interés y de la eficacia margi-
nal del capital (i, e}, siendo la eficacia marginal la tasa de ganancia del
capital (*)

En la teorfa Keynesiana, las ecuaciones que siguen son de importan-
cia capital: a) la renta total ‘

(*) Desde el punto de vista financiero, la eficiencia marginal del capital se calcula
como la tasa de actualizacidén que iguala el valor presente de los beneficios to-
tales al monto de |la inversion inicial.

+ oyt
]:B“ e)t — 4

1(1 t ot
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;

Y =C+ 1| (1-17)

v b) el ahorro total
S=Y-C (1-18)
La ecuacion (1-18) puede escribirse igualmente en la forma:

Y = C + 8§,

Por consiguiente,

| = S,

En estas ecuaciones:

C = consumo
I = Inversién
S = ahorro

Y = renta nacional.

Al considerar la accion econdmica del gobierno se tendré entonces que
el ahorro es igual a las inversiones privadas mas déficit del gobierno: o lo
que es lo mismo, el ahorro més los impuestos serd igual a las inversiones
privadas mas los gastos del gobierno.

S + impuestos = inversiones privadas + gastos del gobierno

Para Keynes es el gasto, y no el ahorro individual, lo que constituye
la condicién esencial de la produccién vy de la prosperidad en una eco-
nomia de cambios en la que el gasto de uno es la renta de otro.

5.3. Milton Friedman: Retorno al Clasismo?

El Profesor Milton Friedman de la Universidad de Chicago, estimdn-
dose heredero de una tradicion opuesta a Keynes (*} se propuso demos-

(*) Gordon Robert - ‘‘Milton Friedman's Monetary Framewark’ The University
of Chicago Press, 1970.
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trar que la funcién de demanda del dinero es estable y que el peso espe-
cifico asignado por Keynes a la demanda especulativa de dinero es
por lo menos, exagerado. Los neo-monetaristas, enfocan la demanda:
de dinero considerdndolo como.un activo entre el conjunto de los que
pueden aparecer en una “‘cartera’’ de inversiones. Es decir, para los tedri-
cos cuantitativos modernos la demanda de dinero forma parte de la teo-
rfa del capital, reconociendo asl un principio fundamental de 1a teorfa
Keynesiana.

De alll gue se considere dos tipos de demanda de dinero: primero la
de los particulares poseedores de “riqueza” que usan el dinero como un
modo de conservar y disfrutar su riqueza; y sequndo, la de las empresas
comerciales que demandan dinero como factor de produccidn.

La demanda de los poseedores de rigueza dependerd del “rendimien-
to” relativo que se obtenga al mantener dinero comparado con el que
producen los demas activos que podrfan componer una cartera. Para eflo
considera que la demanda estard influfda por el hecho de que la cartera
total, o riqueza incluyendo el dinero, puede producir dos flujos: una ren-
ta monetaria y un flujo de bienes vy servicios consumibles. La relacién en-
tre los activos {riqueza) y los distintos flujos determina “un” tipo de ga-
nancia o de interés; si Y es el flujo total de renta v W representa las dis-
tintas formas de riqueza e i “el tipo de interés” se puede escribir una ex-
presion general de la forma Y = Wi la cual expresa que la renta es el
rendimiento de 12 riqueza vy la riqueza es el “valor’™ de la renta.

Segin Friedman, el “énfasis” en la renta no como medida del “traba-
jo"”" a efectuar por el dinerg, sino como un sustituto a la riqueza, es qui-
za conceptualmente la diferencia bdsica entre la reformulacién vy las ver-
stones anteriores de la teorfa cuantitativa. (*)

De las funciones del dinero: medio de cuenta, medio de pago y reser-
va de valor, el predominio de la funcion de “medio de pagos”, ayudaria
a conformar la hip6tesis de estabilidad de la demanda, v se puede retor-
nar facilmente a una vision de predominio, dado ese paso de la cantidad
de dipero en las variaciones del nivel general de precios. Consecuencial-
mente la polftica monetaria serfa mas eficiente al actuar por la via cuan-
titativa a través de la diversificacién det patrimonio que en al actuar a
través de la tasa de interds para modificar los montos de la inversién.

6. El Consumo y el Ahorro:

A partir de la teoria Keynesiana, se ha observado estadisticamente,
que existe una estrecha relacion epitre el gasto total en bienes de consumo

{"} Frledman M - "A thagretical Framework for Monetary &nalysis’’. Journal
af Political Economy, 1970,
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y el nivel de la renta disponible. Esta comprobacién ha demostrado una
de las proposiciones principales de la teorfa de la renta, a saber: Los
gastos en bienes de consumo realizados por una comunidad estdn deter-
minados principalmente por el nivel de la renta disponible de dicha
comunidad. La funcién que relaciona el consumo con la renta dispo-
nible se lama “‘propension al consumo’’ o “‘funcién del consumo’’ (*).

En el Grafico No. 2, se representa una funcién de consumo para un
sistema economico hipotético. La renta disponible se mide en el
eje horizontal, mientras el consumo se mide en el eje vertical. La fun-

GRAFICO No. 2

Las funciones del consumo y del ahorro

Renta disponible

{*} Dernbourg T., vy Mc. Dougall D. “Macroeconomra’’. Madrid, Editorial Revista
de Derecho Privado, 1962,
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menor que la unidad. Por supuesto, el dibujar una recta es. una supersim-
plificacion, pero por el momento no se separa tanto de la realidad como
ficaciéh, pero por el momento no se separa tanto de la realidad como
para justificar la introduccién de una funcién no lineal. La inclinacién
de la funcion del consumo, o “‘propension marginal al consumo’’, indica
el porcentaje que serfa gastado en bienes de consumo de cada moneda
adiciona! de renta disponible. El valor de la propension marginal al con-
sumo es menor que la unidad, porque se supone que, por cada unidad
adicional de renta disponible recibida, la comunidad aumentard su con-
sumo por un porcentaje de esa unidad y ahorrara el resto.

Otro supuesto es el de que hay un nivel de renta disponible en el cual
se consume la totalidad de la renta disponible. Por debajo de dicho
nivel (llamado frecuentemente “‘punto de ahorro nulo’’), los consumi-
dores gastaran mds que su renta disponible, incluso disponiendo de
ahorros anteriores o contrayendo deudas.

En 1a figura se representa, ademas de la funcién del consumo, la fun-
cion del ahorro personal S . Esta funcion es simplemente la diferencia
entre la Ifnea de la renta y !a funcién del consumo. La inclinacién de la
funcion del ahorro, llamada ‘‘propension marginal del ahorro’, es
siempre la unidad menos la propensién marginal al consumo.

Algebraicamente, la hipotesis de que el consumo es una funcion de la
renta disponible, puede escribirse

C=r1 (Yd)

donde C significa el consumo total en términos reales e Yd representa
la totalidad de la renta disponible, también en términos reales. En el
supuesto de que la funcion del consumo sea lineal se tendré que

C:Cobed

donde b es la propension marginal al consumo y C0 es el nivel de consu-
mo cuando la renta disponible es cero.

Algunas veces se habla también de la propension “media’’ al consumo
y ello no es mas que la relacion C/Y.

En el grafico No. 3 siguiente, se muestra la diferencia entre la propen-
sidn media y la propension marginal al consumo.
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GRAFICO No. 3

o
>

Y

Propension al consumo = C/Y Propensidn marginal al consurme AC / Ay

7. La Inversion y la decisién de invertir.

De acuerdo con la préctica, un capital de una unidad, prestado por
un cierto lapso “‘produce” al prestamista, un cierto monto adicional
denominado “interés’’; este monto adicional, para el caso de una uni-
dad monetaria, se llama “tipo de interés”.

En general, designando por i el tipo de interés y por Po la cantidad
prestada, el individuo recibira al cabo de un periodo un monto P1 que,
por definicion sera:

Pt =Po (1+1i)

Si presta el montante P1 durante un segqundo periodo, recibira

P2 =P1 {1+1)
ydadoqueP1 = Po (1 + i),

P2 = Po (1 +i) (1 +i) = Po (1+i)?
Si presta Po durante tres afios, recibird
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P3 = Po (1 +i)3

de donde se infiere que una cantidad Po, prestada a interés durante t
perfodos, se convertira al final de los mismos, en

Pt = Po (1 + i)t

El problema inverso, el valor de una cierta cantidad en un tiempo
futuro se resuelve al despejar Po

Pt-_
(1+ i)t
Po =P, (1 + i)t

Po =

Si se trata de una renta, es decir, de una serie de pagos en el futuro,
‘cada uno de monto Q, el valor presente sera:

(1 rif -1 :
v=a l (*) al término 1 £i)' =1
1 (1 ri)t 1 (1 + i)t

se le llama “'factor de actualizacién’ (f.a).

Con estos elementos podemos calcular el “valor de una inversién’
que no serd otra cosa que el valor de la renta fuiura que genere. El
rendimiento esperado de una inversién serd pues el valor actualizado
de la renta que genere menos el monto invertido, o sea

R=1{-Q (fa)

La decision de invertir serd pues una funcién de Q, de i, o factor
de actualizacién o descuento y del nimero de términos de la renta
o sea del tiempo y del monto a invertir.

Esto hace que, simplificadamente se acepte que la inversién sea una
funcion de la tasa de descuento; la cual generaimente se define como -
tasa de interés del mercado, o sea

I = f (i)

(*) Esta formula proviene, como es blen conocido, de aplicar la regla que permite
hallar el valor de una serie geométrica de factor (1 i} ™
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Para distinguir la tasa de descuento que hace | = Q (f.a.), de la tasa de
interés del dinero, Keynes la llamo ‘“‘eficiencia marginal del capital”’ '‘e”
y en su teorfa la inversion depende de ambas tasas.

I = f{i,e)

Dado que a valores mayores de (i} el valor actualizado de los benefi-
cios de la inversion serd menor, la inversién serd una funcién decreciente
del tipo de interés tal, como se presenta en el Gréifico 4.

GRAFICO 4
LA FUNCION DE DEMANDA DE INVERSION

i 0/

1§}

A partir de esta relacién, ha habido discusiones acerca de la relacién
entre el tipo de interés y el volumen de la inversion (*). “Tradicionalmen-
te, los economistas se han inclinado por la opinidn de que la inversion
era altamente sensible a las variaciones del tipo de interés. Sin embargo,
durante la década de los aflos treinta, surgid cierto escepticismo con
respecto a este punto. Posteriores investigaciones estadfsticas, aunque

(*) ODernburg - Mc. Dougall. Op. cit. Pag. 142,
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incompletas, parecen corroborar la opinidén de que el tipo de interés
es un determinante poco importante del nivel de la inversién’’.

De acuerdo con Keynes, las expectativas jugaran un papel importan-
te, y obviamente es posible encontrar un nivel mas alto para la eficacia
marginal del capital “e’’, cuando i es bajo. Por su parte, e, es una varia-
ble dependiente de la actividad en donde se realice la inversién; como a
mayores valores esperados de "¢’ habrfa mds propensién a invertir se
puede hallar un nivel de | en funcién de i, y de e.

GRAFICO 5

i, @ | = fle)

P-—= f{i)

8. La determinacion de las variaciones de la renta y la
Teor(a del multiplicador

Si suponemos una economfa en la cual no existe sector publico, en
donde las sociedades no retienen beneficios, donde tampoco existe
comercio exterior y, finalmente, en la que el nivel de la inversién neta
esté determinado por las expectativas a largo plazo, siendo, por tanto,
independiente del nivel de renta corriente, ocurrird que la renta dis-
ponible y el PNN real (Y) son idénticos.

La renta nacional, en la contabilidad de esta economfa ser(a.

Y=0Cr he (2-1)

En donde C es el consumo real e Ir ta inversion neta realizada. Por
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“inversion realizada”’ entendemos toda inversién neta, independiente
de si ha sido planeada o no. Bajo los supuestos que hemos hecho, toda
la renta constituye renta disponible, de modo que

Y=Cor Sp {2-2)

En estas condiciones ¢{cudl serd el nivel de equilibrio de la renta cuan-
do se decide incrementar la inversion?

Un modo de determinar dicho nivel de equilibrio consiste en sumar
la funcion de la inversion planeada a la funcién del consumo, observando
en qué punto corta esta funcion de ‘“demanda total” (C + 1), ala
linea de la renta. Otra forma de determinar el equilibrio consiste en
averiguar el punto donde la funcion de la inversién corta a la funcién
del ahorro.

Al obtener tales puntos se observara que finalmente el total de la
inversion realizada serd igual a I, = Inversion planeada + Inversion no
planeada; o sea, igual a los ahorros realizados; pero solamente en el
punto de equilibrio se verificard que la inversién planeada sea igual al
ahorro, o 1o que es lo mismo,

I =S
Cémo se verifica ese equilibrio? Algebraicamente se traduce:
Y=C+tl
C = bY + Co
Y = bY+ Cot |
Y (1-b) = Co+ |

Co + 1
{1-b)

Ahora bien, supongamos que incrementamos | en Al. {Cudl serd el
efecto sobre la Renta? Si suponemos que el efecto sea AY podremos

escribir.
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Co + 1+ Al

Y+ AY =
‘ {(1-b)
restando Y de ambos términos se tendrs
AY :_-_A.l_
(1-b)

Es decir, el incremento que tendrd la renta serd de la magnitud de la
inversion realizada multiplicada por el inverso de la propensién al
ahorro. A este factor 1/(1-b) se le llama multiplicador.

9. El efecto de los gastos publicos y los impuestos sobre el
nivel de equilibrio de la renta.

Mantengamos los supuestos anteriores con la salvedad de que ahora
existe un ente publico que extrae recursos de la economfa (impuestos)
y devuelve otros a través de los gastos publicos G.

Bajo estas condiciones, el producto nacional neto real {Y) es la suma
de los gastos f-arsonales en bienes de consumo, la inversion neta privada
del pafs y los gastos publicos, o sea:

Y=C+I+G (2-4)

La renta se reparte entre el Gobierno (impuestos) y el publico {renta-
disponible). Por tanto:

Y=Yd+T ' (2-5)

y puesto que el publico es libre de gastar su renta disponible en bienes
de consumo ¢ ahorrarla se tendra:

Y=C+S + T (2-6)

¢Cudl es la condicion de equilibrio? Anteriormente hemos mostrado
que la inversion debfa ser igual al ahorro. Al introducir en el modelo los
gastos publicos y los impuestos, la condicion de equilibrio debe ser que
la inversion planeada maés los gastos publicos sea igual a los ahorros més
los impuestos. Para entender por qué ello es as(, debemos introducir la
nocion de ““filtracion’” de la renta.
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“Filtraciéon’’ es todo lo que no va a la corriente de gastos. En nuestro
modelo simplificado, la parte de la renta que no se gastaba como consu-
mo se “‘filtraba’’ en forma de ahorro. Es evidente, ademds, que si tenfa
fugar una inversion por una cantidad justamente suficiente para equilibrar
el ahorro, el nivel de la renta permanecfa invariable, porque la produc-
cién y las ventas, mds los cambios planeados en el volumen de existen-
cias, estarfan sincronizados. Pero esto equivale a decir que los gastos
de inversién son justamente los suficientes para compensar las filtra-
ciones, debidas al ahorro, experimentadas en la corriente de renta. Si
los ahorros son mayores que la inversiéon planeada, la filtracién en la
corriente de gasto es mayor que el impulso que dicha corriente recibe
por la vlia del consumo y de la inversién planeada. Los impuestos, al
igual que los ahorros, son filtraciones de la renta; mientras los gastos
publicos, al igual que la inversién planeada, son gastos compensatorios.
Si la suma de impuestos y ahorros es mayor que la suma de gastos
publicos e inversidn planeada, se producird mds de lo que se vende, o,
lo que es lo mismo, habrd una acumulacion no planeada de ‘'stocks”,
porque los gastos efectuados no han sido suficientes para compensar
filtraciones.

Pero los impuestos presentan una faceta adicional. No solamente
constituyen filtraciones en la corriente de gasto, sino también determi- |
nan en qué medida los ahorros constituirdn filtraciones, al modificar
el nivel de la renta disponible. La filtracién total que resulta de los im-
puestos no aumenta por el importe de éstos, sino por los impuestos me-
nos la reduccién de los ahorros causada por los mismos.

Algebraicamente el anélisis anterior puede resumirse del modo
siguiente:

Sabiendo que:
Yy= C+1I1 +@G

Yd= (Y-T)
C= b (vd + Co

Y= b(Y-T) +1 + G + Go

Y- bY= | + G+ Co=bT
y- I_+6+Co—bT
{1-b)
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Por razonamiento paralelo al efectuado en 2-2, tendremos que para
cada |, C, o G del AY sera respectivamente

Al

"~ {1-b)

AC
AY = ——

(1-b)

AG
AY =—o

(1-b)

ya que el multiplicador es 1/(1-b); pero en el caso de los impuestos da-

do que, vienen afectados por b ocurre que XY == bAT es decir,
(1-b)

el multiplicador de los impuestos es —b/(1-b).

Esto nos muestra que los impuestos reducen menos la renta que los
aumentos efectuados por incremento de los gastos pablicos.

Al sumar los efectos de un incremento en los gastos publicos y un
incremento de la misma magnitud absoluta de los impuestos obtene-
mos que el efecto neto sobre la renta es un incremento igual al monto
de los gastos publicos:

(AT) = (AG)
AG
AY(y) = —bAT y AY@) =2
(1-b) (1-b}
1-
AY() * BY(g) =—=RAG*AG  _ 4G (Ib) ..
(1 - b) 1b

Esto Gltimo se conoce como el teorema del multiplicador unidad o
del presupuesto equilibrado.

¢Qué interés tiene este resultado para la polftica fiscal del Go-
bierno?

Algunas veces se ha supuesto equivocadamente que, si el presupues-

3*‘ to estd equilibrado, el Gobierno es fiscalmente neutro. Sin embaigo,

de lo expuesto anteriormente resulta evidente que el nivel al que el
presupuesto estd equilibrado es también importante, pues afecta al
nivel de la renta.
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Por lo demas es importante resaltar que todo lo anterior es vilido
cuando el gasto del gobierno “proviene’’ de los impuestos a la econo-
mfa. Pero cuando, los gastos provienen de una renta desligada de la eco-
nom(a como lo es la renta petrolera en Venezuela, el nivel del presupues-
to de gastos tiene un efecto notabilisimo sobre la economfa en general.

Afinando el modelo analitico usado, incluyendo la condicion de
que los impuestos son una funcién de la renta a través de una tasa
proporcional promedio, nos acercaremos mas a las condiciones reales
en donde el producido fiscal proviene de tarifas proporcionales a la
magnitud de la renta.

En la practica, el Poder Legislativo establece grupos de renta y
aplica tipos de impuestos a esos grupos, después de establecer un ni-

vel de excepcién. Nos acercaremos todavfa mds a la realidad haciendo
el supuesto de que por encima de un mfnimo exento (Yo) se aplica
un tipe impositivo proporcional de un t por ciento. Estas considera-
ciones convierten la funcién de impuestos en la siguiente:

T =-t{Y-Yo)si ¥ > Yo

T =0 st Y < YO {

Para niveles de renta superiores a Yy, la renta disponible serd:
Yd=Y—T=Y=t(Y—YO)=Y(1—t)ﬂY0
y la funcién de consumo correspondiente serd:

C=nblY-T) ¥Co = bY (1 —1) r bt¥y + Cg

Haciendo como antes las substituciones correspondientes, tendremos:

btYo + Co t 1 + G (2-8)
1—-b{(1 -1

Y =

la cual expresa el nivel de equilibrio de la renta. El multiplicador del gas-
to publico obtenido de esta ecuacion es 1Al — b(1-t). Mientras t sea «;
positiva el multiplicador obtenido en el presente modelo serd menor que §
el obtenido en el anterior; esto es:

L P !
1—-b 1—b({1-1t)
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Una de las consecuencias interesantes de este comportamiento es que

un aumento en los gastos publicos no producird necesariamente un dé-
ficit presupuestario del mismo monto; porque parte del aumento de la
renta resultante de ese gasto fluye directamente hacia el Tesoro. Otro
corolario es que los esfuerzos para equilibrar el presupuesto por la vfa
del aumento de los tipos impositivos pueden, en cierto modo, verse frus-
trados, porque el. cambio en el tipo impositivo puede no aumentar la
recaudacion en la medida prevista, dado que el aumento de dicho tipo
impositivo reduce el nivel de la renta disponible.

El modelo ilustra también otro concepto a saber: la nocién de es-
tabilidad automadtica; el impuesto proporcional sobre la renta reduce el
valor del multiplicador y, por tanto, hace que la econom(a esté menos
sujeta a fluctuaciones violentas. En las economfas modernas existe ade-
més otro efecto estabilizador, resultante del hecho de que los tipos im-
positivos estan calculados de forma progresiva. Esto significa que, al
aumentar la renta personal, los sujetos pasivos del impuesto se sitdan
en grupos de renta gravados con tipos mayores y pagan en impuestos una
mayor proporcion de su renta. De la misma manera, cuando la renta per-
sonal disminuye, los contribuyentes pasan a los grupos de renta més
baja. El efecto neto es que la renta disponible y el consumo son més
estables que en el caso de sélo un impuesto proporcional.

El altimo punto que consideraremos serd el cambio en el nivel del
~ tipo impositivo.

A partir de
y - BtYo +C +1 +G
1—b{1 -1

Y tomando la derivada de Y con respecto a t se tiene:

dY [1—=b{1—1) bYo—(btYo +Co +1 +G) b
dt 1—b(1—1)2

lo cual, simplificado, resulta ser:

dY bYo ~ bY -b(Y-Yo)

dt 1-b(1—t) 1 —b{1-t)

de esto se desprende que el cambio en la renta resultante de una altera-
¢ion del tipo impositivo depende del nivel inicial de la renta.
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Si el nivel de equilibrio de la renta es Y1, donde Y1 > Y, un cambio
en el porcentaje del tipo impositivo dard lugar a un aumento de la recau-
dacion de los impuestos. ‘

Cuanto mayor sea el exceso del nivel de la renta sobre aquel nivel en
que la cantidad recaudada es nula, mayor es el efecto multiplicador de
un cambio en el tipo impositivo.

Como afirma Dernburg (*) “Aunque resulte diffcil de creer, este Glti-
mo resultado ayuda a explicar muchos dilemas de la polftica. Si la eco-
nomia entra en una depresion, muchos vuelven a pensar en el camino de
tal reduccion, subsiste el hecho de que, cuando la renta disminuye, la
recaudacion de los impuestos se contrae automdticamente. Dado que
muchos funcionarios publicos estan aferrados a la idea de que en un pe-
riodo de déficit presupuestario no es oportuno reducir los impuestos, sur-
ge la oposicion a esta medida en el momento en que se hace mds necesa-
ria. Ademas, se ha esgrimido recientemente la teorfa de que, si el Poder
Legislativo reduce los impuestos, después no tendrd nunca el valor de
elevarlos de nuevo. Por tltimo, se teme que una reduccion de los im-
puestos, después de una suave contraccion econdomica, pueda conducir
a un excesivo aumento del consumo y, por tanto, dar lugar a presiones
inflacionistas. '

Hay un considerable peligro en estas actitudes. Si se permite que 3
contratacion econémica se agrave, la reduccién de los impuestos que se -
requerird para volver a llevar la economfa hasta ¢l pleno empleo serd -
mucho mayor que la que se hubiese necesitado en el caso de que dicha .
accion se hubiese adoptado inmediatamente. Ademds, una reduccion |
adicional de la renta, debida a la oposicion a reducir los impuestos, pue- H
de ocasionar un mayor déficit presupuestario y una oposicion todavfa
mayor a dicha reduccion. Por ultimo, cuanto mds se reduzcan los
impuestos, mds deberan ser elevados cuando el pleno empleo se alcance
nuevamente. |

Se pueden obtener, desgraciadamente, ventajas polrticas del descono-
cimiento del abecé de la politica fiscal. Es corriente que los polfticos -
obtengan votos durante un perfodo de contraccién econémica informan-
do al publico de que el partido del gobierno no sélo no puede mantener :
la prosperidad, sino que se apoya en sistemas fiscales inadecuados. La
lbgica del argumento es impecable, dado que una contraccién ciclica |
viene siempre acompafiada de un déficit presupuestario. Si pudiera

{*) Dernburg, op. cit.
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comprenderse que los ingresos gubernamentales descienden a medida

que la contraccién avanza y que el déficit del presupuesto es préctica-
mente inevitable, aprenderfamos pronto a desdefiar tales artimafias™.

10.. Los impuestos, en los pafses subdesarrollados y las Ifneas
generales deseables de una ‘“‘reforma tributaria”.

10. 1. Los Impuestos y el proceso de desarrollo:

De acuerdo con Kaldor (*) el rol de la tributacién en relacién con el
desarrollo econémico se puede estudiar desde dos puntos de vista
diferentes:

a) La generacidon de incentivos.
b) La generacion de recursos para alimentar ias inversiones publicas.

Quienes consideran que la falta de incentivos adecuados es el factor
responsable de un nivel insuficiente de inversion privada, estan interesa-
dos en el otorgamiento de exenciones; dando menor importancia a la
capacidad de generar gastos publicos. A su vez, quienes consideran que
la inversion directa gubernamental es insuficiente como consecuencia
de la escasez de recursos, concentran su atencion en la generacién de
recursos adicionales que se obtendrfan a través del sistema tributario.
Una posicién racional, ante estos caminos alternativos, requiere situar
primeramente la causa de una inadecuada tasa-de acumulacién de capi-
tal.

Kaldor (*) estima que la principal causa de un bajo nivel de inversio-
nes es la limitacion de recursos publicos y no la existencia de incentivos
inadecuados: todo lo cual conduce a una baja tasa de desarrollo econé-
mico. En esta Iinea de pensamiento se argumenta que todo pafls y
principalmente los que hacen frente a un proceso de desarrollo necesi-
tan, en forma eficiente y continua, una creciente provisién de servicios
plblicos que no producen ingresos financieros, tales como los gastos en
educacion, en salud, en sistemas de comunicacién y en general en todo
lo conocido como “infraestructura’’. Se piensa ademas que la tributacién
es un instrumento adecuado para forzar la creaciéon de los ahorros reque-
ridos por la formacion interna de capital.

Segin el mismo autor, una sociedad con ingresos piblicos insufi-
cientes se ve obligada a mantener bajos gastos publicos en salud y edu-

{*) Kaldor, Nicolas. El Pape! de la tributacién en el desarrollo econdmico. Mimeo.

(*) Kaldor, Nicolés, Op. Cit.
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cacion, que son los mds importantes desde el punto de vista del desarro-
llo a largo plazo; y cuando ello no es asf, se tiende a tener déficits pre-
supuestarios crénicos que obligan a las autoridades monetarias a seguir
polfticas crediticias altamente restrictivas para proteger la balanza de
pPagos y limitar la tasa de la inflacién, reduciendo con ello la tasa de
crecimiento econdémico.

Como puede hacerse factible un aumento de la tributacién?
El “potencial tributario de un pafs’’ depende en gran parte de:

a) Elingreso real per cépita.

b) El grado de desigualdad en la distribucién del ingreso.

c) La distribucion sectorial del ingreso nacional y la organizacién social
e institucional dentro de la cual se efectia el proceso de produccién
de los distintos sectores.

d) De la eficiencia administrativa de los organismos estatales encargados
de la recoleccion de impuestos. (**).

Con respecto a la dimension del ingreso real per cdpita cabe decir,
junto con Kaldor, que “el potencial trioutario de un pafs depende del
exceso de consumo efectivo sohre el consumo minimo esencial de |
poblacién y de sus inversiones para satisfacer las necesidades futuras
de los consumos de lujo™’; es por ello que la tributacién puede utilizar-
se, en una economfa en expansion, como un instrumento que limita
y reorienta el gasto en consumo.

Kaldor también supone que en el caso de sociedades donde las nece-
sidades ambientales son bajas, se tiende a tener un mfnimo de ingresos
materiales, por lo cual se trabaja Unicamente lo necesario para llenar
las necesidades sentidas. En dicho caso, un aumento en los impuestos
podrfa contribuir a trabajar mds intensivamente y a producir més. “'Los
impuestos actuarfan como un incentivo para producir mds en oposi-
cion a obligarlos a consumir menos”. (*).

Considerando el segundo factor: grado de desigualdad existente en
la distribucion del ingreso, hay que decir que dicha desigualdad estd vin-
culada a la importancia de las rentas derivadas de la propiedad ydela i
concentracion de ésta Ultima, comparadas con las rentas derivadas del i
trabajo. “Entre dos pafses con el mismo ingreso real per cépita, el nivel
de vida general de la gran mayorfa de la poblacién serd claramente me-
nor y el consumo no esencial mayor, en el pafs en el cual una mayor

{**) Kaldor, op. cit.

(*) Kaldor op. cit.
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fraccién de las rentas totales se perciben por una minorfa de ricos”. (**).

Hay que decir entonces, que si bien la desigualdad de ingresos no pue-
de eliminarse por medio de la tributacién, sf puede lograrse un ahorro
forzado pechando al consumo: ya que Ia desigualdad de rentas origina
desigualdades de consumo y ésta Gltima seffalada es la verdadera des;-
gualdad pues se refiere a la renta real. Como factores especfficos que hay
que considerar en relacién a la desigualdad de rentas, estdn Ja distribucién
de la propiedad de la tierra en los pafses agricolas y en los pafses que
se encuentran en los perfodos iniciales de industrializacién, las précticas
de evasion impositiva, canal por el cual una parte de las ganancias deriva-
das de la industria y del comercio se destinan a incrementar el consumo
personal. Dependiendo del grado de subdesarrollo, otro de los factores
a considerar, es el nivel de! sector no monetario de la economfa,

La tendencia general de la mayorfa de los pafses subdesarrollados,
es hacer descansar la carga tributaria sobre el sector “monetario” o de
mercado; dejando al margen los posibles tributos sobre la agriculturs
de subsistencia. Las razones para ello, segin Kaldor (*} “son en parte
administrativas, y en parte polfticas”’. Establecer los impuestos que
graven a la comunidad agricola, son bastante m4s diffciles de establecer
y de recaudar, porque social y polfticamente parecen injustos. La gente
del “sector de subsistencia” es individualmente mucho mas pobre que
la del sector de ““mercado”. Por lo demds, si existe un sector bien
desarrollado, facilmente se resuelven los problemas de insuficiencia de
recaudacion centrando la atencion sobre este sector; por lo que no existe
mayor interés en estudiar la econom/a fiscal del sector agrfcola.

En rzsumen, desde el punto de vista de la distribucién de la renta, en
relacibn a tributacién y a la capacidad tributaria, los aspectos impor-
tantes a estudiar son: la importancia de la concentracidn de la propie-
dad predial, la evasién fiscal en las empresas de los sectores secundarios
y terciarios, la importancia de las empresas extranjeras, y finalmente la
eficacia de la administracion tributaria.

10. 2 La Tributacién del Sector Agrfcola.

En los pafses sub desarrollados, la agricultura es en gran parte una for-
ma de vida, de allf que el excedente agrfcola, es decir, la parte no con-
sumida por los productores, tiende a ser baja y lo que es peor aun, no
puede esperarse una expansion automdtica de dicho excedente como

(**) Kaldor op. cit.
(*) Kaldor, Op. cit.
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parte del proceso total de crecimiento de la econom/ia; pues los incen-
tivos econémicos no pesan en el “‘sector de subsistencia™ de la misma
manera que en el sector industrializado. Asl es probable que una esca-
sez de alimentos, no induzca a un aumento en la produccion. Un au-
mento en el precio de los alimentos, puede incluso producir una dismi-
nucién en las cantidades ofrecidas en venta, ya que puede inducir a los
agricultores a reducir sus jornadas de trabajo {o aumentar su propic
consumo) si las necesidades de las mercancfas que obtienen a cambio de
dinero, puede satisfacerlas a cambio de una menor cantidad de produc-
tos agricolas. De allf que el sector agrfcola limite el desarrollo de los
otros sectores al frenar la produccién con los incentivos que normal-
mente sirven para expander 1a oferta en ios demds sectores. Es por ello
que la tributacién de la agricultura, cualquiera que sea la forma que se
encuentre para ello, tiene un papel decisivo en la aceleracion del desa-
rtollo ecanémico, ya que la imposicién de gravdmenes obligatorios spbre
el sector agrfcola sirve para aumentar {19] la oferta agricola y {20} para
Hevar fos ahorros al nivel requerido por las inversiones pablicas.

Es asi que el Japdn y la Unidn Soviética han usado la tributacion agrl:
cola fuertemente para e} financiamiento de su desarrollo econdmico;
en el caso del Japon, por medio de un impuesto sobre la tierra; v en el
caso de la Unidn Soviética, por medio de un sistema de entregas obliga-
torias a precios bajos {*}.

El principal argumento polftico contra el impuesto predial consiste
en considerarlo socialmente injusto por la incidencia que tendrfa sohre
las familias pobres. Sin embargo, serfa posible evitar los aspectos de
injusticia social de dicho impuesto, empleando tasas progresivas de
acuerdo con el patrimonio total de la familia.

Dado que muchas veces la distribucién de la propiedad de la tierra

es muy desigual {aproximadamente la mitad de la tierra disponible, es .

propiedad de un diez por ciento o menos de las familias agr(colas en los
casos tipicos) Kaldor afirma que: “es factible exonerar totalmente de
este impuesto a los agricultores pequefios y ain asf recaudar impuestos
sustanciales, haciéndolo gue incida en forma progresiva sobre los dueios
de grandes propiedades”. (**). Kaldor afirma que serfa factible técnica
mente, revivir ‘gl antiguo impuesto sobre la tierra” en forma tal de
hacerlo. més efectivo y mds acorde con los principios de equidad que se
aceptan en la actualidad por medio de:

1*) Kalder, Op. Cit.
(*") Kaldor, Qp. Cit.
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a) Un sistema que estime el rendimiento potencial de las 4reas agrfcolas,
en relacién al rendimiento promedio regional.

b) Haciendo progresivo el impuesto,-de manera que las tasas efectivas
de imposicion varfen de acuerdo con el rendimiento total de las
propiedades de la unidad familiar. Tal impuesto conservarfa el méri-
to de los antiguos impuestos sobre la tierra, en el sentido de que
serfa un impuesto sobre el “producto potencial’’ m4s bien que sobre

el producto real: entendiéndo por ‘“‘producto potencial” el producto

que darfa la tierra cuando fuera explotada con un grado de eficiencia
promedio’’.

Este impuesto tendrfa la caracterfstica de que castigarfa al agricultor
ineficiente cuya produccion es menor que el promedio de la regién para
su tipo de tierra, mientras que el agricultor eficiente resultarfa estimula-
do. Por lo demds, este impuesto tomarfa en consideracién fundamental-
mente la naturaleza y calidades de la tierra, proporcionando un patrén
de medida del producto fiscal que no es posible para otros tipos de acti-
vidad economica.

10. 3. Los impuestos Directos; El Impuesto sobre la Renta
y sobre el Capital.

Se sabe que la importancia que tienen los impuestos directos progre-
sivos sobre los ingresbs o rentas, depende de la fase de desarrollo econé-
mico y social en que se encuentre el pafs. La experiencia muestra que el
impuesto sobre la Renta puede establecerse con éxito sobre las grandes
empresas o sobre los empleados de esas empresas. De allf que en muchos
pafses subdesarrollados, la mayor parte de los ingresos producidos por
el impuesto sobre la renta, proviene de las grandes empresas y de los
empleados plblicos. La recaudacién sobre los pequefios comerciantes,
artesanos y profesionales, encuentra serias dificultades administrativas,
por lo cual se ha dicho que la mejor forma de imponer una tributacién
directa a estos sectores es a través de un impuesto sobre el valor del
patrimonio neto, ya que el patrimonio en la forma de terrenos y cons-
trucciones, plantas y maquinarias o inventarios, es mas diffcil de ocultar
que la renta (*).

Por lo contrario, si la fase de desarrollo alcanzado hace que exista
un gran nimero de empresas dedicadas a la industria y el comercio y
exista una clase acaudalada de capitalistas nacionales, los impuestos pro-
gresivos sobre la renta y el capital son potencialmente muy importantes

(*) Kaldor, Op. Cit.
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para suavizar las crecientes desigualdades econdmicas entre las distintas
clases y para disminuir el consumo excesivo de artfculos innecesarios
desde el punto de vista social. En estos casos, la baja tributacién
existente proviene de sistemas defectuosos y anticuados, especial-
mente por las diferencias que se establecen con el sistema ‘‘cedular”
de impuesto a la renta, que grava separadamente las rentas de distintas
fuentes en lugar de un impuesto global sobre el total de los ingresos.

La unificacién del impuesto sobre la renta es pues la mds importante
reforma que habrfa que hacer al sistema tributario, cuando todavfa
es '‘celular” y posiblemente habria que adoptar el sistema de los
Estados Unidos, de gravar las ganancias de las sociedades con un im-
puesto proporcional distinto del impuesto sobre la renta aptlicable a los
accionistas por los dividendos que les sean distribufdos, aln a riesgo de
establecer una ‘“‘doble tributacion’. Queda claro que ia doble tributa-
cion pecha en realidad al consumo potencial, pues los dividendos no
distribuidos son un aumento del ahorro.
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Capitulo 111

Teoria de la estabilidad de la renta
y principios de politica monetaria

1. Sintesis del Contenido

Se admite, y es ficilmente demostrable, que existe una relacion defi-
nida entre el tipo de interés (o de rendimiento de un activo) y el valor
de mercado de dicho activo. De alli’ se deduce que la determinacion
! del tipo de interés del dinero esté condicionado por la oferta y la
demanda de los activos rentables. Pero la oferta y la demanda de los
activos rentables no estard en equilibrio a menos que la oferta y la
demanda de dinero como activo no productor de interés estén en
equilibrio. Un poseedor de liquidez con depdsito en un banco y efec-
tivo en caja en exceso de lo que él desearia tener para sus distintos
propdsitos, tratard de sustituir esos depdsitos y ese efectivo por ac-
tivos rentables. Un aumento de la oferta de dinero implica, por tan-
to, que el tipo de interés debe disminuir. En consecuencia, el prable-)

ma de la determinacion de los tipos de interés debe ser considerado
tanto en términos de oferta y demanda de activos rentables como en
términos de oferta y demanda de dinero.

La base monetaria se define como la suma total del circulante (bi-
lletes en circulacién y depdsitos bancarios) exiurdos de los depdsitos
de ahorro, poseidos por el publico, porque devengawintereses. Esto
significa, que la oferta monetaria estd constituida por el “stock” de
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activos Iliquidos no productores de interés poserdos por el publico.
En el pasado existia una relacién directa entre la cantidad de oro de
un pais y la oferta monetaria, pero con la implantacion de la reserva
en los Bancos Centrales de una parte de los depdsitos bancarios, el
abandono del oro como medio de cambio, la aceptacion del patrén
“divisa”’ y la separacién de la circulacién de los billetes de la garantia

- metdlica ha hecho que la conexion entre el volumen de oro de un pafs
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y su oferta monetaria se haya vuelto débil que apenas merezca aten-
cién; con excepcién de los parses de la 6rbita del rublo, en donde el

oro juega papel primordial.

En los parses de occidente la relacién mds importante es la capacidad
de creacién de dinero a través del crédito bancario. El principio es que
el publico no retira al mismo tiempo el dinero que deposita. Ep con-
secuencia, Jos bancos pueden prestar dicho dinero. Estos préstamos
constituyen un volumen mayor que los depdsitos y en la préctica se
regulan por disposiciones legales. Asr la oferta monetaria varia por la
emisién de monedas y billetes, y por fa expansion del crédito.

Por su parte, existen dos formas de estudiar la demanda monetaria,
una es recurriendo a la teorfa cuantitativa y la otra a la teoria Keyne-
siana, la cual menciona tres “motivos”: Motivo transaccién, motivo

_precaucién y motivo especulacion.

Segiin fa “ecuacién cuantitativa” MV = pY la cantidad de dinero M
multiplicada por la velocidad de circulacién V, debe ser igual al valor
de la renta pY, donde p es el indice de precios e Y es el nivel de la
renta real calculada a los precios del perfodo base.

Algunas veces se supone que V es constante. La velocidad de circula-
cién puede alterarse debido a que cambian los hdbitos de pago, a que
aumentos o disminuciones del tipo de interés alteren la cantidad de
dinero demandada por los distintos motivos, y a otros muchos fac-
tores.

Bajo tales supuestos denominados “‘cldsicos”, la ecuacidon cuantitativa
se convierte en la base de la teorfa cuantitativa, de acuerdo con /3 cual
un aumento de la oferta monetaria debe conducir, bien a un aumento
de /a renta real Y, bien a un aumento del nivel de precios p, o bien
a una combinacién de ambas cosas. Siendo fija la velocidad de circuls-
cién, un aumento de la oferta monetaria implica que los poseedores
de riqueza procurardn desprenderse de los saldos ociosos y comprardn
activos rentables. Esto significa que los precios de dichos activos se
elevardn, que descenderd el tipo de interés y que, finalmente, la inver-
sion y la renta aumentardn. Si existen recursos ociosos en la econo-
mia la renta debe elevarse. En cambio, si ya se ha alcanzado el pleno
empleo, habrd una competencia por proveerse de la oferta disponible




de producto, lo cual hace que se eleven los precios. Dado que la com-
petencia por la posesién de activos rentables continuard hasta que to-
do el exceso de saldos monetarios sea absorbido por la demanda de
transacciones, puede inferirse que,siendo V fija, el nivel del ingreso
monetario serd siempre proporcional a la oferta monetaria.

La ecuacion cuantitativa puede escribirse de la siguiente forma:
m = Mp = kY

donde M/p es el valor real de la oferta monetaria y K el reciproco de
V. es decir, el perfodo que por término medio transcurre entre las
transacciones.

De acuerdo con Keynes, como primera aproximacién puede conside-
rarse que la demanda de dinero para transacciones depende fundamen-
taimente del nivel de la renta monetaria.

La demanda por el motivo precaucién, al igual que la demanda por
transacciones, estd también muy estrechamente relacionada con el
nivel de la renta monetaria.

La demanda por el motivo especulacién surge porque existen posee-
dores de riqueza que estdn dispuestos a mantener ciertos fondos en
efectivo y depdsitos a la vista por encima de sus necesidades origina-
das en los motivos de transaccién y precaucién para ser empleados
en la compra de titulos sobre activos rentables. La cuantra de estos
fondos varia en proporcién inversa al tipo de interés. A un alto tipo
de interés, la demanda de dinero por el motivo especulacién serd pe-
quefia, mientras que a un bajo tipo de interéds, esta demanda serd
grande.

Keynes negd especificamente el supuesto de la constancia de veloci-
dad de circulacién, sin embargo, al igual que los cldsicos, K eynes crefa
que la demanda por los motivos transaccidn y precaucién, dependra
el nivel de la renta monetaria, no estando especrficamente relaciona-
da con el tipo de interés. La teoria Keynesiana modifica la ecuacidn
cuantitativa affadiendo la demanda “‘especulativa”:

m=Mp = kY + L (i)

La demanda especulativa de dinero, varia inversamente con relacién
al tipo de interés, y (k) debe considerarse como la relacidn que existe
entre el dinero para transacciones y el volumen de la renta.

Todo ello nos lleva a la conclusién de que un cambio en la oferta mo-
netaria afecta al tipo de interés, directamente, a través del impacto ini-
cial, e indirectamentae, a través de los cambios introducidos en la inver-
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sién ¥ en {a renta.

En el mercado de productos finales puede tener lugar la misma clase
de reacciones. Un aumento de la inversién, al aumentar a su vez el ni-
vel de la renta, debe producir un aumento de la cantidad de dinero re-
tenida por los motivos de transaccion ysprecaucion. Si se supone cons-
tante la cantidad de dinero, un aumento de los saldos retenidos por
los dos motivos citados sélo es posible mediante una reduccién de la
cantidad de dinero retenida por el motivo de especulacién por parte
de los poseedores de riqueza (inclurdos los bancos), para lo cual es ne-
cesario que aumente el tipo de interds. Esto significa que la inversidn
y por tanto la renta, disminuird, dando lugar a otra fase de la cadena
de acciones y reacciones descrita. {Como se encontrard el equilibrio
final?

Bastard recordar que la condicién bdsica del equilibrio es que la inver-
sion sea igual al ahorro, as’ para un tipo de interés arbitrario, existe
algun nivel de la renta en la cual /a inversién y el ahorro serén iguales.

Por otra parte sabemos que equilibrio en el mercado monetario requie-
re que la oferta sea igual a la demanda monetaria, por lo cual

m = kY + L (i)

conocida la oferta monetaria en términos reales “'m”, habrd algin ni-
vel de renta que se corresponda con un determinado tipo de interés.

Obsérvese que la condicién de equilibrio en ambos mercados depende .
de dos variables, el tipo de interés y el nivel de /a renta. Por lo tanto,
serd posible obtener un nivel de renta y un tipo de interéds que satisfa-
ga ambas condiciones.

Al considerar la actuacion del gobierno, utilizando la nocién de gas;
tos compensatorios, se debe utilizar como demanda /a suma de inver-
sién y de gasto publico | + G.

£n la misma forma, como filtraciones hay que considerar la suma de
ahorros e impuestos S + T. La consecuencia de esto es que a un au-
mento de la inversion o del gasto publico, requerird un aumento de
ahorros 7 de impuestos y de que tales variaciones afectan al tipo de
interés, es decir, producird variaciones en el mercado monetario.

En el texto principal se recoge la demostracidn de que todo incremen-
to de ! o de G, a través del multiplicador aumenta la renta y el tipo de
interés y que todo incremento de la oferta monetaria, si hay factores
desocupados, aumenta la renta y disminuye el tipo de interés.
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b) Caracter(sticas Principales del Sistema Monetario y
Financiero de Venezuela:

De acuerdo con el Banco Central de Venezuela, de los tres factores
que afectan la masa monetaria (El efecto cambiario, el efecto fiscal
y el efecto crediticio) en Venezuela el factor mds importante es el
efecto cambiario. Al exportar petréleo se obtienen divisas, las cuales
deben ser vendidas al Banco Central para cancelar los impuestos al
Fisco y para cubrir los llamados costos internos: pago de sueldos y
salarios, adquisicién de bienes y servicios necesarios para Ilevar a efec-
to el proceso de produccidn. Para comprar divisas, el Banco Central
crea bolivares, es decir, aumenta la masa monetaria y el dinero en
poder del publico en un monto equivalente a los ddlares comprados.
Ese volumen de dinero creado por el Banco Central, tiene respaldo
inmediato, una cobertura en divisas.

La mayor parte de los bolivares vendidos a las petroleras van al Fis-
co para pagar los impuestos. El Estado recibe por este concepto apro-
ximadamente el mayor porcentaje de sus ingresos ordinarios y el por-
centaje menor lo percibe del sector interno.

Ahora bien, el gobierno gasta estos ingresos: financia la gran mayorfa
de las actividades, construye infraestructura y gasta parte de ese dine-
ro en sueldos y salarios a los funcionarios publicos, y a su vez, los
pagos de las empresas contratistas de obras publicas los gastan en pa-
gar a sus propios obreros y a los proveedores de materias primas.
También los empleados del gobierno nacional, los empleados de las
petroleras, los empleados de las empresas contratistas, tanto del go-
bierno como de las petroleras y los propios propietarios cuando reci-
ben utilidades, gastan ese dinero en alimentos, vestidos, vivienda,
transporte, adquisicion de bienes y servicios. Todo ello conforma la
demanda efectiva nacional.

Pero el volumen de bienes y servicios adquiridos por el ptiblico vene-
Zolano no es totalmente producido en el pafs. Para la adquisicion de
los artrculos importados, los importadores acuden a la Banca Comer-
cial a comprar divisas, y éstos al Banco Central. E/ Banco Central reci-
be bolfvares a cambio de divisas, y en parte son los mismos bolivares
que habia puesto en circulacién cuando adquirié las divisas de las em-
presas petroleras. El circulante o dinero en poder del piblico no con-
tinua incrementdndose a través de los aflos porque el circulante dis-
minuye cuando el Banco Central vende ddlares para importaciones y
para realizar pagos al exterior,

Cuando el gobierno gasta el dinero proveniente tanto del sector pe-
trolero, como del sector interno, inyecta dinero en circulacién (au-
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menta el circulante). Si ese dinero no tuviera una salida, 1a masa mone-
taria se incrementaria aflo tras afio, produciéndose una inflacidn in-
terna. Sin embargo, no ocurre asi, porque al demandarse ddlares para
importaciones y otros fines, regresan los bolivares al Banco Central y
desaparecen de la circulacién. Por su parte la creacidn de dinero por
parte de la banca, a través del crédito, influye de la misma manera que
el gasto publico. Pero en volumen no tiene fa trascendencia de los
otros dos sobre el dinero en poder del publico. Estas circunstancias
han hecho que las caracteristicas principales del sistema monetario y
financiero de Venezuela sean: Tipo de cambio bajo y altos ingresos
fiscales.

La abundancia de divisas provenientes de /a explotacidén de petréleo,
ha permitido que Venezuela tenga un tipo de cambio favorable para
el importador, porque el Banco Central puede venderlos relativamente
baratos, en comparacién con el precio que tienen que pagar otros
paflses latinoamericanos, ya que no cuenta con divisas suficientes para
atender la demanda del pablico. =

La sequnda caracteristica, quizds la mds importante, es que el flujo
monetario, originado por la venta de divisas de las petroleras, ha
creado primero una sobre-valoracién de los factores de produccidn y
de todos aquellos articulos producidos dentro de nuestro pars, y se-
gundo un efecto especulativo en los bienes que no pueden aumentar
su produccidn fdcilmente como es el caso de /a tierra urbana.

Esta concatenacién de hechos tiene varios efectos sobre la estructura
econémica del pars:

En primer lugar, al gastar el gobierno sus ingresos aumenta la demanda
de mano de obra y personal calificado para la prestacidn de servicios
publicos. Pero como el personal calificado y otros recursos son escasos
dentro del pafs, en relacién a la cantidad de dinero disponible, se pa-
gan salarios y precios muy altos por ellos,; por lo cual existe una ten-
dencia a inflar los costos internos, lo cual lleva a elevar los precios de
los articulos que no pueden importarse. Dependiendo de la polrtica
del gobierno, el dinero en circulacién puede ser excesivo en relacin
a la oferta de articulos nacionales.

Una segunda consecuencia, es que Venezuela es un pars socialista en
gran parte, ya que el Estado es propietario de casi todas las empresas q
de importancia del pars, habiéndose llegado a ello no sélo por actos '}
politicos de socializacién, sino porque el Estado cuenta con dinero
suficiente para adquirir bienes de capital e iniciar estas empresas.

La inmediata consecuencia de ese hecho, es que los cambios polf- ;f
ticos afectan a la gran mayoria de los venezolanos, sea porque trabs
/an para el Estado directamente o porque la empresa privada parala




cual trabajan, tiene como principal cliente al mismo gobierno. La
consecuencia ulterior es que la polrtica de gasto del gobierno tras-
ciende el comportamiento ortodoxo del sistema capitalista. Es decir,
los procesos coyunturales de la economia venezolana no pueden ori-
ginarse ni desarrollarse sin la participacién del gobierno.

2. Oferta Monetaria:

En el andlisis de la inversion conclufmos que existe una relacién de-
finida entre el tipo de interés { o de rendimiento de un activo) y el va-
lor de mercado de dicho activo. De allf se deduce que la determina-
cién del tipo de interés vendra determinado por la oferta y la demanda
de los activos rentables. Pero la oferta y la demanda de los activos
rentables no estard en equilibrio a menos que la oferta y la demanda
de dinero como activo no productor de interés estén en equilibrio. Un
poseedor de liquidez con depdsitos en un banco y efectivo en caja en
exceso de lo que €l desearfa tener para sus distintos propdsitos, tratard
de sustituir esos depodsitos y ese efectivo por otros activos rentables.
Un aumento de la oferta de dinero “‘ceteris paribus’’ implica, por tanto,
gue el tipo de interés debe disminuir. En consecuencia, el problema de
la determinacidon de los tipos de interés debe ser considerado tanto en
términos de oferta y demanda de activos rentables (o tftulos) como en
términos de oferta y demanda de dinero.

La oferta monetaria se define como la suma total del circulante (bi-
lletes en circulacién y depositos bancarios) exclufdos de los depdsitos
de ahorro, poseidos por el publico, porque devenga intereses. Esto
significa, que la oferta monetaria estd constitufda por el “stock” de
activos |(quidos no productores de interés posefdos por el publico. En
el pasado existfa una relacion directa entre la cantidad de oro de un
pafs y la oferta monetaria, pero con la implantacion de la reserva en
los Bancos Centrales de una parte de los depésitos bancarios, el aban-
dono del metal como medio de cambio y la separacién de la circula-
cion fiduciaria de la garantfa metélica ha hecho que la conexién entre
el volumen de oro de un pafs y su oferta monetaria se haya vuelto tan
débil que apenas merezca atencion.

La relacion actual mds importante es la capacidad de creacion de
dinero a través del crédito bancario. El principio es que el publico no re-
tira al mismo tiempo el dinero que deposita. En consecuencia los bancos
- pueden prestar dicho dinero. Estos préstamos son en volumen mayor

~ que los depdsitos y en la practica se regulan por disposiciones legales. Asf
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la oferta monetaria varfa por la emision de monedas y billetes, y por la
expansion del crédito.

La creacién de dinero bancario o de crédito bancario se origina en
los depdsitos de circulante efective que realizan las diferentes unidades
pconomicas; personas, empresas y gobierno. La creacion de dinero se
verifica mediante el instrumento del cheque girado sobre los créditos
otorgados o depésitos secundarios o derivados. En efecto, como afirma
el Profesor Egidi Belli "'la creacién del dinero, por lo tanto, es debida a
la posibilidad de poder transformar las deudas del Banco {depésitos pri-
marios) en acreencias y trasladar estas acreencias mediante documentos
{letras, cheques) sin hacer, o casi, operaciones de caja”. Todas estas ope-
raciones se cumplen mediante asientos contables. Lo maés interesante del
fenémeno es que los depdsitos originan créditos por un multiple de la
deuda primaria, cumpliéndose al mismo tiempo la condicién de que el
Banco solo da crédito por una cuota parte del depdsito primaria. El pro-
ceso se basa en la transformacion de los créditos en nuevos depésitos pri-
marios, en un proceso decreciente.

El monto mdximo de dinero creado, resuita ser igual al depdsito pri-

ELPAPEL DEL QRO EN EL S5ISTEMA MONETARID

Las tras funciones principales del dinero son: medio de cambio, patrdn de
madida dal valor e instrumanto de consarvar valores an ¢l tisampo. En los dlti-
mos afios & oro ha venido cumpliendo fundamentalmanta esta Gitima funcidn,
y ¢l cracimionto da su precio en ol marcado sefiala simplementa que se ha gena-
ralizado una visidbn pesimista del futuro al respecto da fa inflacidén universsl -
¥ del valor de los medios da cambio intercacionales.

El *"stablishmant’’ Anglo-Americano ha estado impulsando la idea de quy el
creciente precio del oro o3 poco monoas gus un atentado contra la civilizacidn
occidental ¥y que ello fo puede ser visto sino como una reliquis de tiempos -
casi “barbaros”. Par aello promovieran I8 “desmonetizacidn’ del oro, entendi-
da como &l procasa por of cual el oro recibiria un trato similar ai de cuslguiera
otra mercancis; pero én la prictica ol mecanismo adoptado: favorece ol dess-
rrollo de un marcado libre del metal en medio de un proceso inflacionario del -
dolar y timultdnesmante consarvar ol ore como parte de sus raservas, ha hecha -
que un volumean importants da |83 resarvas mongtarias dal mundo sa tengan en -,
oro, 1o cual ha scabado con al mito de la “"desmonetizacibn” del aro. o]

Simultdneamante con o proceso da dap'ro:inciﬁn del dblar, otras monedm |
sa han ravaiuado, no precisamente porque tengan respaldo oro 3ino porgua - .'.';‘
presentan una capacidad de compra sobre un cierto volGman v tipo de bienss,
Esto mignifica.que & sistema monetario del futurs puede estar basado sobre.
otras disponibilidedes de bienes altamente apreciados e inclusive podrfa in-.
cluir an &l al oro. '
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mario original multiplicado por el inverso del complemento porcentual
de la reserva legal, como se demuestra facilmente en los textos elementa-
les de teorfa monetaria.

En efecto si:
d = Depdsito primario

¢ = Crédito total
R = Relacion entre depdsito y crédito
r = Encaje legal

Se tendra: c = 4R

r

En efecto, al deposito primario d corresponde un cierto crédito x, o
deposito secundario que genera un nuevo crédito x 'y asf{ sucesivamente,
luego,

c=x tx tx"+.. r xv1 = dr) +x(r) +... +xn-1(r)

¢, es obviamente 1a suma de una serie ggométrica decreciente de razénr.

De acuerdo con el analisis matemdtico el valor de tal suma, cuando la
razén es menor que 1, es igual al primer término menos el tltimo dividi-
do por la unidad menos la razéon; o sea:

dR — drn-1
1—R

c:

siendo dr™1 un ndmero que tiende a cero, en el |fmite, se puede aceptar
que

c-dR _ dR
1-R r

Ahora bien, elio supone que todo el dinero permanezca en los Bancos,
pero lo cierto es que existe una cierta preferencia por liquidez, la cual
tiene un efecto similar al que se tendrfa de aumentar el encaje legal. En
este caso la relacion porcentual se modifica y la formula anterior se trans-

forma en la siguiente:

- _dR
k + r(1—R) (*)

{*) En donde k es el coeficlente de la 'preferancia por la liquidez’’
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Finalmente si se considera el capital del Banco como un depésito pri-
mario se tendra un efecto similar al de considerar un aumento en los de-
positos por esa misma cantidad.

3. Demanda Monetaria
3.1 La Teorfa Keynesiana

La forma mas corriente de estudiar la demanda monetaria es recurrien-
do a la teorfa Keynesiana, la cual la divide en tres “‘motivos’’: Motivo
transaccion, motivo precaucion y motivo especulacion.

E! Motivo Transaccion

El publico conserva saldos monetarios con el propésito de hacer tran-
sacciones. Si los ingresos y los gastos estuviesen siempre perfectamente
sincronizados, no habrfa necesidad de tales saldos. Sin embargo, dado
que lo normal es que una persona cobre cada mes o cada semana y que
efectie desembolsos durante ese perfodo, dicha persona debe mantener

un saldo para transacciones.

Como primera aproximacion puede considerarse que la demanda de -
dinero para transacciones depende del nivel de la renta monetaria. En
segundo lugar, también se admite que la demanda de dinero para tran-
sacciones pueda depender, no sélo del nivel de la renta, sino también, en
cierta medida, del tipo de interés.

En efecto, dado que cada transaccién ocasiona un cierto costo, debe
existir un namero de transacciones en que las desventajas de tener que
liquidar activos rentables se igualan con el deseo de poseer activos renta-
bles en lugar de mantener fondos ociosos; este nimero se calcula como.

n=+/ci/2a {*)

Ello significa que la demanda de dinero para transacciones debiera
disminuir cuando aumenta el tipo de interés.

El Motivo Precaucion

La demanda por el motivo precaucién, al igual que la demanda por
transacciones, estd probablemente muy estrechamente relacionada con

(*) En donde C = saldo para transacciones; i = tasa de Interés; a = costo de las
transacciones,
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el nivel de la renta monetaria.

Sin embargo, lo mismo que en caso de la demanda para transacciones,
existen relaciones entre la demanda por el motivo de precaucion vy el ti-
po de intérés. Un aumento del tipo de interés puede hacer tentadora la
compra de activos rentables por lo cual se esté dispuesto a asumir un
riesgo ligeramente mayor en forma de un menor saldo de precaucioén a
cambio de las ganancias producidas por los activos adquiridos.

£l Motivo Especulacion

A pesar del hecho de que a primera vista parece absurdo mantener sal-

. dos ociosos {dado que estos saldos podrfan ser empleados en la compra

de activos rentables), existen poseedores de riqueza que estdn dispuestos
a mantener ciertos fondos en efectivo y depésitos a la vista por encima
de sus necesidades por los motivos de transaccion y precaucion. La cuan-
tia de estos fondos varfa en proporcién inversa al tipo de interés. A un
alto tipo de interés, la demanda de dinero por el motivo especulacion se-
ra pequefia, mientras que a un bajo tipo de interés, esta demanda seré
grande.

Cuando el tipo de interés es muy bajo, la renta de los activos es muy
alta. En consecuencia, a costa de un desembolso relativamente grande,
sblo puede obtenerse un pequefio rendimiento. En tal situacién, la
compra de un bono no puede considerarse como un negocio muy atrac:
tivo. Ademds, si anteriormente el tipo de interés fue alto, pero descendié
después a un nivel tan bajo que no se espera que baje mds, las expecta-
tivas se inclinardn a esperar un alza futura del tipo de intérés. Cualquiera
que poseyese un bono en el momento de subir dicho tipo de interés, su-
frirfa una pérdida de capital. En consecuencia, si hay espectativas de
que el tipo de interés se eleve habrd una preferencia por la liquidez.

También se razona diciendo que todo inversionista tendrd en su “‘car-
tera’’ de inversiones una parte de dinero, el cual, aunque no produce nin-
guna ganancia tiene en cambio la ventaja de un alto premio de liquidez.
En otras palabras, existe un valor definido asociado a la posesién a
su capacidad de maniobra (Es decir, del hecho de que es més fécil, en un
momento dado, convertir el dinero en otros activos que convertir los
activos en dinero).

Esta Gltima forma del argumento de la preferencia por la liquidez esta
libre de la dependencia de una expectativa unilateral del futuro. Por el
contrario, el argumento se basa en el simple principio de no mantener
todos los recursos dentro, de un mismo nivel de riesgo.
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3. 2. La Teorfa Wisceliana de la demanda monetaria y su rela-
cibn con la teorfa de Keynes.

Una de las ecuaciones mds familiares de toda la economf(a es la lla-
mada "‘ecuacion cuantitativa’’.

MV = pY

La ecuacion establece que la cantidad de dinero M multiplicada por la
velocidad de circulacion V, debe ser igual al valor de la renta, pY, donde
p es el indice de precios e Y es el nivel de la renta calculada a los precios
del perfodo base.

Algunas veces se supone que V es constante. La velocidad de circula-
cién puede alterarse debido a que cambian los hébitos de pago, a que
aumentos o disminuciones del tipo de interés alteren la cantidad de
dinero demandada por los distintos motivos, y a otros muchos factores.
En todo caso el supuesto de que V es constante implica la negacion de
la existencia de una demanda especulativa de dinero.

Bajo tales supuestos denominados ‘‘cldsicos”, la ecuacién cuantitativa
se convierte en la base de la teorfa cuantitativa, de acuerdo con la cual
un aumento de la oferta monetaria debe conducir, bien a un aumento de
la renta real Y, bien a un aumento del nivel de precios p, o bien a una
combinacion de ambas cosas. Siendo fija la velocidad de circulacién, un
aumento de la oferta monetaria implica que los poseedores de riqueza
procurardn desprenderse de los saltos ociosos y comprardn activos ren-
tables. Esto significa que los precios de dichos activos se elevardn, que
descendera e! tipo de interés y que, finalmente, la inversién y la renta
aumentaran. Si existen recursos ociosos en la economfa, Y debe ele-
varse. En cambio, si ya se ha alcanzado el pleno empleo, habr una com-
petencia por proveerse de la oferta disponible de producto, lo cual hace
que se eleven los precios. Dado que la competencia por la posesién de
activos rentables continuard hasta que todo el exceso de saltos moneta-
rios sea absorbido por la demanda de transacciones, puede inferirse que
siendo V fija, el nivel del ingreso monetario sera siempre proporcional
a la oferta monetaria.

La ecuacién cuantitativa puede escribirse de la siguiente forma:
m = M/p = kY

en donde la demanda monetaria m, es igual a M/p, o sea al (valor real
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de la oferta monetaria) y k es el recfproco de V, es decir, el perfodo
que por término medio transcurre entre las transacciones. Keynes ne-
gé especificamente el supuesto de [a constancia de la velocidad de
circulacién; sin embargo, a! igual que sus predecesores, Keynes crefa
que la demanda por los motivos transaccién y precaucién, dependf(a
del nivel de la renta monetaria, no estando espec(ficamente relaciona-
da con el tipo de interés. La variante Keynesiana de la ecuacién cuanti-
tativa, resulta ser:

m = M/p = kY + L (i) (3- 1)

La demanda especulativa de dinero, varfa inversamente con relacién
al tipo de interés, y (k) debe considerarse como la razén entre el saldo
de dinero para transacciones y el volumen de las mismas.

Un rasgo interesante de esta variante es que, una vez que ¢l tipo de
interés baja hasta un nivel critico, un aumento de la oferta monetaria
no produce una posterior reducciéon del mismo.

En este caso el rendimiento de los bonos bancarios es tan pequefio
y el riesgo de su posesién tan grande que, dado el premio de liquidez que
suponen poseer dinero, los poseedores de bonos deseardn convertirlos
en dinero, sin que para ello se requiera el incentivo de un mayor precio
de los bonos.

Por altimo, si el Banco Central estd sosteniendo el mercado, cosa que
no puede hacer indefinidamente, se crea una magnffica oportunidad para
desprenderse de los bonos. En esta situacion, la oferta de tftulos por
parte del pablico es infinitamente elastica, lo que implica que la demanda
de dinero por el motivo especulacién serd también infinitamente elastica
con respecto al tipo de interés.

Una expresion completa de la demanda monetaria, incluird la
demanda por los motivos de transaccién y precaucion (y el supuesto de
que dicha demanda estd en relacion inversa con el tipo de interéds), y
la demanda por el motivo especulacién. Todo ello puede expresarse:

m=Ly 0 Y) + Ly (3 2)
m=my; +m,

donde L1 0 m; es la demanda conjunta por los motivos transaccidn
y precaucion y L, 6 m2, la demanda especulativa.
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El caso limite Keynesiano se representa en la figura 6. El tipo de in-
terés se mide en el eje vertical y la cantidad de dinero en el eje horizon-
tal. La demanda monetaria por los motivos transaccién y precaucion,
my se supone ineldstica con respecto al tipo de interés. La dernanda
especulatwa de dinero, Mo, sumada a la demanda anterior, nos da
la demanda total de dinero, m, + my.

El tipo de interés i o' queda determinado por el corte de las curvas de
oferta y demanda monetanas Cuando el tipo de interés es |1. se llega al
“'caso lfmite keynesiano’’, donde la demanda monetaria es infinitamente
elastica. Un aumento de la oferta monetaria desde m‘s»hasta m”s no
disminuye el tipo de interés.

GRAFICO 6
OFERTA Y DEMANDA MONETARIAS EN EL CASO
LIMITE KEYNESIANO

mt + m2

m1

3.3. La Demanda de Dinero segin la Escuela de Chicago

El rendimiento nominal Iiquido del activo “dinerc” dependeréd de la
forma que tome ese dinero. El mantener activos liquidos corrientes no
produce rendimiento a su poseedor, mientras que las cuentas a plazo
{incluidas en Ia definicion del dinero de Friedman) s dan rendimiento;

U e e
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inclusive ciertas cuentas corrientes, debido a los costos que los bancos
aplican, puede considerarse que dan un rendimiento negativo. A cambio
de ello el dinero da a su poseedor un rendimiento especffico, que nace de
su poder de compra generalizado. Este rendimiento especffico obtenido
del hecho de poseer liqufdo puede representarse por im.

En términos nominales un bono da una renta monetaria fija a su po-
seedor, durante un perfodo determinado. Dentro de la naturaleza de los
bonos esta el que su precio en el mercado puede cambiar; de modo que
el rendimiento total de un bono, consiste en la suma de una renta fija
de intereses, y cualquiera ganancia o pérdida de capital que ocurra. Da-
do también que el precio del bono en el mercado esta en funcién inversa
al tipo corriente de interés, serdn las ganancias o pérdidas esperadas de
capital, y por tanto, el ritmo anticipado de cambio en el tipo de interés
lo que interesa al poseedor de la riqueza en el momento de considerar
si desea incluir bonos en su cartera. La renta de intereses por la posesién
de bonos vendrd determinado por el tipo de interés ip,

Las acciones también ofrecen un rendimiento de dinero que tiene
dos componentes. En primer lugar dan derecho a una parte de los bene-
ficios variables que se suelen llamar dividendos; en segundo lugar su va-
lor capital puede cambiar en el tiempo. La renta proveniente de las ac-
ciones vendra determinada por el tipo de interés i,.

Los bienes fisicos también ofrecen una renta que representa el rendi-
miento de dos componentes. Primero, hay un rendimiento en especie,
en la forma de servicios; el valor nominal de este rendimiento depende
de lo que esté ocurriendo con los precios. El segundo tipo de ganancia
de los bienes fisicos depende de la relacion apreciacion/depreciacion en
el valor monetario nominal de los bienes. Si el ritmo anticipado del cam-
bio de precios para fos bienes se representa por (1/P) {AP / At) la misma
expresion denotarad el ritmo de ganancia nomina! anticipada para acti-
vos reales.

Un Gitimo grupo de factores que afectan la demanda de dinero pueden
llamarse gustos y preferencias. Friedman incluye en estos factores el ni-
vel de riqueza real o la ““renta’” puesto que los servicios prestados por el
dinero, en principio, pueden considerarse por parte de los poseedores
de riqueza primero como la satisfaccidon de una ““necesidad”’, cuyo con-
sumo crece proporcionalmente menos que cualquier aumento de venta,
y segundo como satisfaccion de la necesidad de ocio que aumenta mds
que proporcionalmente con el crecimiento de la renta.

Otros factores que Friedman incluye en esta categorfa son: el grado
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de estabilidad de la economfa (se da mds valor a los "servicios” del di-
nero cuando la incertidumbre es mayor); el aumento de movimiento
geografico por los poseedores de la riqueza (un movimiento mayor pro-
bablemente significard una mayor demanda de dinero) y el volumen de
transferencias de capital relativo a la renta (“Cuando més alto sea el
movimiento de compra y venta de activos capitales, mas alta serd la frac-
cidn de activos totales que la gente preferirfa conservar en moneda co-
rriente’’). Esta variable corresponde a la clase de transacciones olvidada
.al pasar de la version de transacciones de la ecuacién cuantitativa a la
' version de renta”” {*) Todo esto puede representarse por U.

Debe recordarse que cada una de las cuatro tasas de rendimiento
im. ib, ie. (1/P) {AP / At) representa el rendimiento de categorfas amplias
de activos, y que para algunos propdsitos puede tener importancia desa-
gregarlos. Por Gitimo debe incluirse también como factor que incluye en
la demanda de dinero la renta del trabajo o del “capital humano’ segun
la terminologia de Friedman.

Se tendrd entonces que: la demanda dinero puede expresarse como:

~mo f(W,h,im,ib,ie, (1 MM) en donde
P p, At

W, representa el capital total, h, la renta del trabajo, iy la renta no
monetaria del dinero, ip la tasa nominal esperada de renta del activo “bo-

no’’, ie la del activo “acciones”(_]_ AP ) es un indicador de la coyuntu-
ra, y u gustos y preferencia. plAt

Para las unidades comerciales, la distincion de la riqueza o “‘capital
humano’’ no tiene ninguna importancia, de modo que la variable 'h"’
no tendria lugar en la funcion de demanda de dinero de las empresas.

No obstante, las tasas de rendimiento del dinero y de otros activos
s{ tendrdn una importancia apreciable para fas unidades comerciales;
aungue la importancia relativa de las varias tasas de rendimiento sers
probablemente diferente para las empresas que para los poseedores
finales de riquezas. Como factor especffico de la demanda de dinero de
las empresas influird su "'escala”.

Finalmente, al incluir factores tales como las expectativas sobre la

(*) M. Friedman ‘A theorstical Framework for Monetary Analysis’” en Journal
of Political Economy (marzo/abril de 1270).
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“estabilidad econdmica y ciertas condiciones de produccién como po-
dria ser la cantidad de integracién vertical dentro de la empresa, se en-
cuentra, a nivel de las empresas, un factor del tipo “gustos y preferen-
cias'’.

Eliminando la variable “riqueza humana’, la demanda de dinero por
parte de las unidades comerciales puede representarse por una funcién
parecida a la empleada para simbolizar la demanda de dinero de los po-
seedores finales de riqueza y, por lo tanto, la ecuacion, incluyendo “‘h”’,
puede representar la demanda agregada de dinero de la economfa en su
conjunto.

A partir de este analisis micro-econdmico Friedman construye una
funcién global de demanda, para lo cual es necesario calcular del patri-
monio global o determinar valores medios de los rendimientos esperados
en cada tipo de patrimonio.

Aqui se encuentran dificultades de orden técnico, no siempre bien
resueltas {*) entre los cuales cabe mencionar la supresién de términos re-
lacionados con las variaciones de la tasa de interés, lo cual hace que en
sus resultados empiricos haya una sub-estimacion de la influencia de los
términos especulativos. Esta simplificacién se hace reemplazando en la
funcion “simplificada’ la variable “‘patrimonio’ por lo de ingreso, mds
estrechamente relacionada con una optica “transaccional’” {**).

Para Friedman, la demanda de dinero, serd una funcién relativamente
estable de la riqueza o patrimonio, representado por el ““Ingreso Perma-
nente” y sufre efectos “‘marginales de subtitucion’’ con respecto a las
variaciones de la tasa de interés (***).

4. El Equilibrio General de la Renta en una Economia
Monetaria. '

_El andlisis del capitulo anterior sefiala, que salvo en el caso Ifmite
Keynesiano, un cambio en la oferta monetaria afecta al tipo de interés,
directamente, a través del impacto inicial; e indirectamente, a través
de los cambios introducidos en la inversidon y en la renta. En el merca-
do de productos finales puede tener lugar la misma clase de reacciones.
La introduccion tecnoldgica, una innovacion, desplazarfa hacia la
derecha la funcion de demanda de inversion, ocasionando un cambio en

(*) Beziado Monique - ""La monnaie”” Masson Paris, 1979
(**) Ibidem
{(***) Ibidem
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el nivel de la renta; pero un aumento de la inversion, al aumentar a su
vez el nivel de la renta, debe producir un aumento de la cantidad de dine-
ro retenida por los motivos de transaccion y precaucién. Si se supone
constante la cantidad de Jinero, un aumento de los saldos retenidos por
fos dos motivos citados s6lo es posible mediante una reduccion de la .
cantidad de dinero retenida por el motivo de especulaciéon por parte
de los poseedores de riqueza (inclufdos los bancos), para lo cual es
necesario que aumente el tipo de interés. Esto significa que la inversién
Y. por tanto la renta disminuird, dando lugar a otra fase de la cadena
de acciones y reacciones descrita. éComo se encontrarsd el equilibrio
final?

4. 1. Las funciones de J. R. Hicks y A. Hansen (*)

Para simplificar el andlisis, se supone provisionaimente, que no exis-
ten ingresos ni gastos publicos y que tampoco existe comercio exterior.
Bajo estas condiciones, el equilibrio del mercado de productos finales,

requiere que la inversion y el ahorro sean iguales. En su forma general,
la funcién de ahorro puede escribirse asf:

S=Y — C (Y)

lo cual, juntamente con la funcion de demanda de inversién

b=l

nos da la condicion de equilibrio en el mercado de bienes y servicios:
i)=Y — C (Y)

Esta condicién establece que, para un tipo de interés arbitrario, existe
algan nivel de la renta en la cual la inversion v el ahorro serdn iguales.

Esta relacion entre el tipo de interés y el nivel de la renta se denomina
“funcion IS” (funcion de inversidn-ahorro).

Por otra parte, sabemos que el equilibrio en el mercado monetario
requiere que:

m = kY + L (i}

(*) Ei modelo utilizado aquf fue presentado por primera vez por Hicks en ““Mr.
Keynes and the Classics”’. (Econométrica 1937). Para el presenta texto nos hamaos
inspirado ampllamente en la versién de Dernburg vy Mc Dougall ya antes cltada.
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Conocida la oferta monetaria en término reales "‘m", habr4 algun nivel
de renta que se corresponda con un determinado tipo de interés. Esta
relacidn se denomina “funcién LM* (funcidén de oferta-demanda mone-
taria).

Obsérvase que la condicion de equilibrio en ambos mercados es una
funcion de dos variables, el tipo de interés y el nivel de la renta. Por lo
tanto, serd posible resolver el sistema formado por las dos ecuaciones,
obteniendo asf la solucién de equilibrio final para el tipo de interés y el
nivel de la renta.

4. 2. Andlisis gréfico de las funciones de
Oferta y Demanda Monetaria

El razonamiento anterior puede representarse graficamente y para
ello, utilizaremos el sistema de representaciones de Dernburg y Mec.
Dougall (*).

La funcién de demanda de inversion | = | (i) se representa por
una recta en el primer cuadrante de la figura 7. E! tipo de interés se
mide en el eje vertical y el nivel de la inversion en el eje horizontal.
En el cuadro 2 se representa el equilibrio entre la inversién planeada
y el ahorro que debe ser una recta que parte del origen formando
un dngulo de 45 grados, porque el ahorro debe ser igual a la inversién
en el equilibrio. La funcién del ahorro, que ya no es familiar, viene
representada en el cuadrante 3.

Partiendo de un tipo de interés io, se observa en el cuadrante 1 que
debe tener lugar una inversion lo.

Situdndose en el cuadrante 2, observamos que los ahorros deben ser
de So. En el cuadrante 3, la funcién de ahorro indica que, para que
se ahorren So, e! nivel de la renta habrs de ser de Yo. Por dltimo, en el
cuadrante 4 obtenemos el tipo de interés es el io, el nivel de renta es Yo.

Si reiteradamente utilizamos este procedimiento de seleccionar ar-
bitrariamente, podremos obtener la funcion ’IS”, del cuadrante 1. Esta
curva es la representacion grdfica de la condicion de equilibrio del merca-

~ do y muestra el nivel de la renta en que se producird la igualdad entre la

inversion y el ahorro a diferentes tipos de interés. También podemos
interpretar la funcion IS como la funci6n de demanda total de bienes

Y servicios con respecto al tipo de interés.

{(*} Op. Ci‘t.
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GRAFICO 7

EL NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Y EL £QUILIBRIO DEL MERCADO DE
ACTIVOS RENTABLES

Cuadrante 3 Cuadrante 2
Renta vy Ahorro Equilibrio - Inversién
§= ¥ -C 1Y) Ahorfo
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de Producto ' =1
= i I
1 [ =¥ -Ciy)

|
i%/o
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Si el tipo de interés se eleva al i1 el nivel de la inversién desciende a
'i Esto significa que e! ahorro debe ser de S1 y por tanto, que el nivel
de la renta debe ser de Y1.

Se puede aplicar idéntico procedimiento a la determinacién del equi-
librio monetario. En el cuadrante 1 de la figura 8, se representa la deman-

da especulativa de dinero, my = L (i) &N relacion con el tipo de interés.

El cuadrante 2, muestra como una determinada oferta monetaria se .
des. 'mpone en saldos para transacciones y saldos especulativos.

En el cuadrante 3, se supone que la demanda de transacciones es pro-
porcional al nivel de la renta en la relacion 1 a 2. Finalmente, en el cua-
drante 4, se representa el tipo de intérés, consistente con un equilibrio
monetario, en relacién con el nivel de la renta.

Aplicando reiteradamente el proceso de seleccion arbitraria de un tipo - 4
de interés y determinando el nivel de renta que es consistente con el equi-
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librio monetario a cada tipo de interés, puede trazarse en el cuadrante 4

la curva conocida como “‘funcién LM”. Esta curva es ia representacién
gréfica de la condicién de equilibrio monetario de 1a ecuacion 4.

Aunque la funcion LM sugiere que el equilibrio monetario es consis-
tente con varios tipos de interés, y aunque de la funcién IS parezca de-
ducirse otro tanto, pero referido al equilibrio de! mercado de productos,
s0lo existe un tipo de interés y un nivel de renta gque consiste con ambos
equilibrios a la vez. En la figura 9, se superponen las funciones IS y
LM, correspondientes a las figuras 7 y 8 respectivamente. La interseccion
de las dos curvas determina un nivel de renta que establezca el equilibrio
de los dos mercados o Equilibrio General en el lenguaje de Keynes.

4.3. Laaccion Fiscal y el Equilibrio General

La condicion del equilibrio, cuando interviene el Estado, es que las
filtraciones totales de la renta sean iguales al total de los gastos compen-
satorios. Asf, la inversion mds los gastos publicos debe ser igual al ahorro
mas los impuestos. Esto significa que la funcién IS, que representa el
equilibrio del mercado de producto es ahora la siguiente:

i) +G=Y -C(Y ~T)+ T — Co.

A la funcién combinada de demanda de inversién y gasto publico (lo

que hemos venido llamando ‘‘gastos compensatorios’’) le llamamos
Ii} rG.

Obsérvese que al afadir G a la funcién de demanda de inversién en el

eje horizontal de los cuadrantes 1y 2 se debe medir | + G. La condicion
de equilibrio es que los gastos compensatorios {| + G} sean iguales a las

, - filtraciones (S + T) de formaque S +T debe medirse en el eje vertical

de'los cuadrantes 2 y 3.

Si la funcion I{i) + G del cuadrante 1 se desplaza en Al 0 en AG la
funcién IS del cuadrante 4 se desplazard en Al o en AG multiplicando

. por el multiplicador. Esto es as(, debido a gue un aumento de la iny

$ion o del gasto publico, requerird en compensacion en AS adicional de
ahorro. Por tanto, la renta debera elevarse lo suficiente como para ge-
nerar ese A adicional de filtraciones.

'En consecuencia, el desplazamiento de la funcion IS seré siempre igual
al desplazamiento de la funcién IS(i) + G multiplicado por el multiplica-
dor.

Un aporte del modelo de Hicks en la version de Mc. Dougall del mo-
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GRAFICO 8

EL NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA ¥
EL EQUILIBRIO MONETARIOD

Cuadrante 3 Cuadrante 2

Demanda de Transacciones QOferia Monetaria
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v my
delo IS — LM es mostrarnos que el multiplicador estudiado en los capf-

tulos anteriores suponfa implfcitamente la neutralidad monetaria; es de-
cir, que un cambio en los gastos pablicos, los impuestos o la inversién, no
afectar(a al tipo de interés y por tanto, al nivel de la inversién. Ahora ob-
servamos, que ello no es as(. Salvo en el caso Ifmite.

Nos queda por estudiar los deplazamientos de las funciones IS y LM.

Una reduccion del ahorro (aumento del consumo) desplazard hacia .
abajo, la funciéon de ahorro en el cuadrante 3 y, por tanto, reducira lss -
filtraciones que se produzcan en todos los niveles de renta. Esto signifi-
ca que la funcién de ahorro puede provenir de la introduccién de un nue-;
vo producto que los consumidores sienten la necesidad de poseer, inclusoﬂf’;
aunque sea a costa del ahorro. El desplazamiento hacia abajo de la fun-
cion de ahorro puede también provenir de un aumento en la riqueza de



GRAFICO 8

EL NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y LAS FUNCIONES DE
i0/0 OFERTA Y DEMANDA MONETARIA

/ Y

la comunidad. Un persistente déficit presupuestario, por ejemplo, puede
conducir a una acumulacién tan grande de activos Ifquidos en manos del
pablico, que los poseedores de riqueza sientan la necesidad de invertir en
bonos a los tipos de interés corrientes.

La funcion IS se desplazata hacia la derecha, si la funcién de demanda
de la inversion lo hace también en el mismo sentido. Tal desplazamiento
puede producirse como consecuencia de una innovacién, como resultado
de la necesidad de viviendas adicionales ocasionadas por un aumento de
la poblacion debido a una mejor expectativa de beneficios en el futuro.
En todos estos casos, la funcién IS se desplazard en un importe igual al
desplazamiento experimentado por la funcién de demanda de inversién
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GRAFICO 10

EL NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA. LOS GASTOS PUBLICOS Y LOS IMPUESTOS -

Cusadrante 3 Cuadrants 2
Filtraciones de la Rents Equilibrio
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1 +G
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multiplicado por el muitiplicador, o, lo que es lo mismo, por el rec(pro-
co de la propension marginal al ahorro.

Los cambios en la funcién LLM puede ser consecuencia de la polftica
monetaria, de alteraciones en las expectativas y de variaciones en las préc-
ticas de pago. Si el Banco Central decide seguir una polftica monetaria :
expansiva, adquirird valores pablicos en el mercado abierto. Los poseedo-
res de riqueza venden partes de su ‘‘stock’’ de valores publicos a cambio -
de depdsitos bancarios. Esto significa que la funcién de oferta monetaria
del cuadrante 2 de la figura No. 8 se desplaza hacia la derecha, es decir,
que a todos los tipos de interés se dispone de un mayor volumen de dine- fﬁ
ro tanto para transacciones como para propdsitos especulativos y, por f;
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tanto, la curva LM del cuadrante 4 se desplaza también hacia la derecha.

Los cambios en las expectativas hardn probablemente sentir su presen-
cia en el mercado de dinero mediante desplazamientos de la demanda es-
peculativa. Si por ejemplo, los inversores llegasen a acostumbrarse a un
bajo tipo de interés, el temor a la pérdida de capital que usualmente
acompafia a los tipos de interés bajos irfa disminuyendo graduaimente.
Asi, la funcién m2 se desplazaria hacia la izquierda, de manera que, a
todos los tipos de interés, podr(a soportarse un mayor volumen de tran-

sacciones y, por tanto, de renta. Esto significa un desplazamiento de la
funcion LM hacia la derecha.

Los cambios en las constumbres de pago alteran el volumen de tran-
sacciones a que puede hacer frente una determinada oferta monetaria.
Si un individuo cobra con el doble de frecuencia que antes, la medida
de saldos ociosos que debe mantener para transacciones descenders a
la mitad. Esto significa que la funcién de m1 del cuadrante 3 de la figura

2, girard como si fuese.la aguja de un reloj, e igual le ocurrird a la funcién
LM.

En general, un desplazamiento hacia la derecha de la funcién IS ele-
vard el nivel de la renta y el tipo de interés. Por su parte, un desplaza-
miento hacia la derecha de la funcién LM elevars el nivel de la renta y
haré descender el tipo de interés.

B. Hacia la Medicion Estad(stica:
El Flujo Real y Financiero.

El Profesor José Palladino en su obra “In difesa della lira disarmata’*
ha hecho una importante contribucién para estudiar los casos concretos
de aplicacion de la politica monetaria a partir de los trabajos de Fisher y
de Keynes.

Palladino afiade nuevos términos a la férmula clasica de Fisher-Keynes
en el entendido de que la formula de Fisher se presta para interpretar
fendmenos monetarios del corto plazo y que el complemento de Keynes,
aungue Gtil para analisis de mds largo perfodo, es incompleta, ya que no
tiene todos los flujos que determinan la creacién y la utilizacién de la
base monetaria.

Palladino define su formula de la manera siguiente:

m_P.N.B + I—-S + G-—-T 1 X—M
Yw Yw Yw Yw
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Donde TT Nivel general de precios al consumidor;
P.N.B. Producto nacional bruto en términos monetarios, o sea,
a precios demercado;

Yw Producto nacional bruto en términos reales {expresado
en unidad de bienes con el mismo costo de produccidn,
o en unidad de medio tiempo de trabajo (w);

i Volumen de las inversiones proyectadas o ex-ante;

S Volumen del ahorro corriente o ex-ante;

G Salidas de la Caja del Tesoro del Estado;

T Entradas de Caja del Tesoro del Estado;

X—M  Activo () o pasico (—) de pagos internacionales, inclu-
yendo los movimientos de capital.

El primer término P.N.B. es la férmula original de Fisher;
Yw

El segundo término | — S representa la de Keynes; y los otros -

Yw
dos términos (G - T) y(x — M)Ios afiade Palladino para com-
Yw Yw

completar los factores de la creacion neta de base monetaria y asf com-

pletar el cuadro de los factores que, en una situacion dindmica, determi-
nan el nivel general de precios en un sistema econdmico nacional.

Asi la férmula contiene todos los factores de la dindmica econémica,
monetaria, crediticia, financiera y cambiaria de un pafs dado. Por su-
puesto, al determinar un lapso cualquiera dicha f6rmula resulta igual ala

original de Fisher W _P.N.B. ,porque al final de un cierto perfodo,
Yw

por ejemplo un afio, los efectos de los tres GItimos términos considerados
resultan siempre englobados y as{ expresados como aumento o disminu-
cion del primero.

El objeto de la desagregaci6n de la f6rmula deFisher es explicar por
cudales vias y con cudles resultados productivos se llegé al inicio y al final
de un cierto perfodo para obtener las variaciones del primer término de la
formula y las consecuentes variaciones del nivel general de los precios.
Resulta claro que los tres primeros términos de la formula definen las
condiciones del equilibrio interno, mientras que el cuarto término defi-
ne las condiciones del equilibrio externo. Asi es posible establecer las re-
laciones entre los dos aspectos de la moneda existente, incluyendo los
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efectos de la polftica salarial, de la distribucién y redistribucién de la
renta, de la polftica crediticia y de la correcta o incorrecta gestién del
sector pablico.

Para el andlisis de estos aspectos importantes, se debe recordar que
el numerador del primer término puede expresarse de la siguiente mane-
ra;

P.N.B. = M. V.

Donde M representa los medios de pagos de los empleados y V la veloci-
dad de circulacion. El producto nacional bruto en términos monetarios
puede ser expresado también en la suma de sus principales agregados,
0 sea:

PNB. = MV = Zw +Zwm +Zr tZi +Zp +A +Ind.

Donde: £ w Volumen o suma de todos los costos derivados del
trabajo; o sea, salarios y cargas sociales relativas antes
de los impuestos directos;

Zwm Volumen o suma de costos del trabajo auténomo o
profesional liberal antes de fos impuestos directos;

Zr. Volumen de las rentas inmobiliarias o industriales siem-
pre, antes de los impuestos directos, volumen o suma
de los intereses percibidos financieros, incluyendo los
dividendos de los accionistas; y siempre, antes de los
impuestos directos;

Zp Volumen o suma de las ganancias de las empresas an-
tes de la distribucion de los dividendos y del pago de
los impuestos directos;

A Volumen total de la amortizacion efectiva (real) de
los activos fijos;

Ind Volumen o monto total de los impuestos indirectos.

Las dos primeras sumas de rentas representan los costos del trabajo.
Los tres sumandos siguientes representan las rentas del capital: el sexto
agregado {A) representa el costo para mantener la eficiencia del sistema
productivo incluyendo el mantenimiento, la substitucién y el cambio
tecnolégico de las diferentes inversiones. En fin, el altimo agregado mide
la presion fiscal indirecta en términos absolutos; o, en términos relativos,
si se refiere a Yw, o sea, al producto nacional bruto expresado en unidad
de riqueza y de servicios reales. Estd claro que las variaciones en este Ul-

~ timo aporte sirven para poner en evidencia los efectos que la presién fis-
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cal indirecta tiene sobre el fndice general de precios.

Si en un caso dado el P.N.B. resulta mayor que Yw, se tiene un inevi-
table aumento de nivel general de precios, ya que el producto nacional
bruto en términos monetarios aumenté mds que el expresado en términos
reales. La formula de Palladino permite poner en evidencia el origen de
tal alza de precios.

También se puede evaluar las variaciones ocurridas en la distribucién
del producto nacional bruto en términos monetarios, entre los varios
grupos sociales, y entre éstos y el Estado. A su vez, estas variaciones de
la distribuciéon de la renta nacional saca a la luz las formas de financia-
mientos de las inversiones (1-S); de la politica fiscal (G—T) y de las con-
diciones de equilibrio externo (X—M).

Por ejemplo, si la politica salarial impone un incremento del costo
medio de trabajo por unidad de producto y no hay un incremento de la
produccién se producird una tendencia a aumentar el nivel de precios.

Si no hubiera una total transferencia al nivel general de precios, serd
inevitable una de las siguientes consecuencias.

a} Redistribucion de la renta en contra del capital;

b) Redistribucion ulterior de las fuentes de financiamiento de fa
inversion; '

c) Redistribucion de las fuentes del ingreso del sector publico:

d}  Redistribucion de la renta entre los sectores productivos: .

e) Modificaciones en las tendencias de las importaciones.

6. Caracter(sticas Principales del Sistema Monetario
y Financiero de Venezuela

Segun las Memorias e Informes del Banco Central de Venezuela, son
tres los factores que afectan la masa monetaria: El efecto cambiario, el
efecto fiscal y el efecto crediticio.

En Venezuela, el factor mads importante es el efecto cambiario: cier-
tamente las petroleras venden su petréleo en el exterior y obtienen divi-
sas. Una cantidad importante de esas divisas debe ser vendida al Banco
Central para cancelar los impuestos al Fisco y para cubrir los llamados
costos internos: pago de sueldos y salarios, adquisicion de bienes vy servi-
cios necesarios para llevar a cabo el proceso de produccion. Para comprar
dolares, el Banco Central crea bolivares; es decir, aumenta la masa mone-
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taria y el dinero en poder del publico (*) en un monto equivalente a los
dolares comprados. Ese volumen de dinero creado por el Banco Central
tiene como respaldo inmediato una cobertura en délares.

La mayor parte de los bolfvares vendidos a las petroleras van al Fisco
para pagar los impuestos. Histéricamente el Fisco ha recibido por este
concepto entre el 700/0 y el 900/o de sus ingresos ordinarios y el resto
los percibe del sector interno.

Ahora bien, el Gobierno gasta estos ingresos: financia la mayorra de
las actividades, construye infraestructura y gasta parte de ese dinero en
sueldos y salarios a fos funcionarios publicos, Y asuvez, los pagos de las
empresas contratistas de obras publicas los gastan en pagar a sus propios
obreros y a los proveedores de materias primas. También los empleados
del Gobierno Nacional, los empleados de las petroleras, los empleados de
fas empresas contratistas, tanto del gobierno como de las petroleras y
los propios propietarios cuando reciben utilidades, gastan ese dinero en
alimentos, vestido, vivienda, transporte, adquisicion de bienes y servi-
cios. Todo ello conforma la demanda efectiva nacional.

Pero el volumen de bienes vy servicios adquiridos por el publico vene-
zolano no es totalmente producido en el pafs. Actualmente, alin cuando
producidos una gran parte de los productos finales consumidos, las mate-
ris primas, las maquinarias y en general una parte de los insumos necesa-
rios en la produccion son adquiridos en el extranjero. Para la adquisicién
de estos artfculos en el exterior, los importadores acuden a la banca co-
mercial a comprar divisas, y éstos al Banco Central. El Banco Central reci-
be bolfvares a cambio de divisas, y en parte son los mismos bolfvares que
habfa puesto en circulacién cuando adquirié las divisas de las empresas
petroleras. De esta manera, se cierra totalmente el ciclo de inyeccién de
circulante y su salida de la circulacion. Ei circulante o dinero en poder
del pablico no continda incrementandose a través de los afios porque el
circulante disminuye cuando el Banco Central vende délares para impor-
taciones y para realizar pagos al exterior por razones de transferencias
unilaterales.

En la descripcion realizada, nos hemos referido a dos de los factores
que hacen variar el efecto cambiario y el efecto fiscal del gasto publico.
Cuando el gobierno gasta el dinero proveniente tanto del sector petrole-
ro, como del sector interno, inyecta dinero en el Circuito Econémico

(aumenta el circulante). Si ese dinero no tuviera una salida, la masa mo-
e ere——

{*} Dinero en poder de las empresas petroleras
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netaria se incrementarfa afio tras afo, produciéndose una inflacion inter-
na si la produccion interna no creciera al ritmo adecuado; sin embargo,
no ocurre asf, porque a! demandarse délares para importaciones y otros
fines, regresan los bolivares al Banco Central y desaparecen de la circu-
lacion.

El tercer factor que influye sobre el volumen del circulante es el efec-
to crediticio. Pero dicho efecto crediticio en Venezuela, ain cuando es
importante, no tiene la trascendencia de los otros dos sobre el dinero en
poder del publico por el control estricto que tiene el Banco Central sobre
la banca comercial. Estos factores y su importancia relativa han hecho
que las caracter(sticas principales del sisterna monetario y financiero de
Venezuela sean: Tipo de cambio bajo y altos ingresos fiscales.

{a abundancia de divisas provenientes de la explotacion de petrdleo,
ha permitido que Venezuela tenga un tipo de cambio favorable para el
importador; porque el Banco Central puede venderlos relativamente ba-
ratos, en comparacion con el precio que tienen que pagar otros paises
latinoamericanos, ya que no cuentan con divisas suficientes para atender
la demanda del publico.

La segunda caracter (stica, quizds la mas importante es que el flujo mo-
netario, originado por la venta de divisas de las petroleras, ha creado una
sobre-valoracion de los factores de produccion y de todos aquellos artf-
culos producidos dentro de nuestro pafs.

En efecto, el enorme volumen de dinero de que disponemos se obtie-
ne prdcticamente sin haber trabajado para conseguirlo, puesto gue todo
el petréleo en el pais lo producen alrededor de 25.000 personas, que
representa menos del 100/0 de la poblacion empleada. De modo que,
en la prictica, lo que hacemos es extraer de nuestros yacimientos subte-
rréneos el petrdleo y venderlo al exterior convirtiéndolo en divisas que
llegan al Banco Central y en bolivares que gasta el Gobierno Nacional
v que sOlo posteriormente se convierten en bienes y servicios.

Esta concatenacién de hechos tiene varios efectos sobre la estructura
econdmica del pais:

En primer lugar, al gastar el gobierno sus ingresos, compra bienesy

servicios, contrata empresas para construccion y aumenta la demanda
de mano de obra y personal calificado para la prestacion de servicios
publicos. Pero como el personal calificado y otros recursos son escasos
dentro del pafs, en relacién a la cantidad de dinero disponible, se pagan

salarios y precios muy altos por ellos; esta es la causa de que exista una’ ]
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tendencia a inflar los costos internos, lo cual lleva a elevar los precios
de los articulos que no pueden importarse. Dependiendo de la polftica
del gobierno, el dinero en circulacién puede ser excesivo en relacién a la
oferta de artfculos nacionales. Asf, un aumento exagerado en los gastos
plblicos conducirfa a fuertes aumentos de precios en todos los artfculos
y desatarfa un proceso inflacionario. Sin embargo, esta inflacion se con-
trolarfa a medias porque se puede importar artfculos del exterior, esco-
giendo en cualquier momento los precios més bajos del mercado interna-
cional. Pero si existiese, como hoy, una inflacién universal, el remedio
de la importacidn pierde eficacia.

Una segunda consecuencia, a decir de Acedo Mendoza (*) es que Ve-
nezuela es un pafs “socialista” en gran parte, entendiendo por socialista
el Estado que es propietario de casi todas las empresas de importancia del
pais. El gobierno posee las empresas petroleras, las mineras, las eléctri-
cas, una red hotelera, la sidertrgica, una lfnea aérea, la navegacién, etc.,
habiéndose llegado a ello no sélo por actos polfticos de socializacién,
sino porque el Estado cuenta con dinero suficiente para adquirir bienes
de capital e iniciar estas empresas.

La inmediata consecuencia de este hecho, es que los cambios polfti-
cos afectan a la gran mayorfa de los venezolanos, sea porque trabajan pa-
ra el Estado directamente o porque la empresa privada para la cual tra-
bajan, tiene como principal cliente al mismo gobierno (*). La consecuen-
cia ulterior es que la polftica de gastos del gobierno, trasciende de hecho,
el comportamiento ortodoxo del sistema capitalista. Es decir, los proce-
sos coyunturales de la economfa venezolana no pueden originarse ni de-
sarrollarse sin la participacién del gobierno.

{*) Aut. Cit. “Analisis del Plan de la Nacién 1965-68"'. Ediciones del Cuatricente-
nario de Caracas, 1966 - Pag. 124,
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Capitulo 1V

m:%
El desempleo

y las politicas fiscales y monetarias

“Desde el New-deal de Roosevelt,
los contratos sociales establecidos en-
tre gobernantes y gobernados contie-
nen todos mds o menos explicitamen-
te una cldusula de pleno empleo”.

P. Simonnot

1. SINTESIS DEL CONTENIDO

a) Crecimiento demografico y desarrollo econémico.

De acuerdo a la historia demogréfica, los parses parecen pasar por
tres fases en el crecimiento de Ia poblacién. La primera etapa se
caracterizaria por una alta tasa de natalidad y por una gran mor-
talidad, que en conjunto determinarfan un crecimiento lento en |3
poblacion. En una segunda fase en Ia cual las condiciones econdmicas
y sanitarias son ds favorables, la tasa de mortalidad baja sin una dis-
minucion correspondiente en la tasa de natalidad, con el resultado de
un crecimiento acelerado de la poblacién. En fa tercera fase, caracteri-
Zada por un mejoramiento en el nivel de vida, la tasa de natalidad se
torna deébil y la poblacién crece muy lentamente, se estabiliza. A par-
tir de estas circunstancias se establecen relaciones entre el crecimien-
to demogrdfico y el desarrollo econémico que han sido objeto de
una amplia discusion desde diversos puntos de vista: el nivel de in-
gresos, la amplitud del mercado, el nivel de consumo, el proceso de
capitalizacion, el nivel y composicién del empleo y el desarrollo cul-
tural,

Al crecimiento demogrifico de Ia sequnda fase, se ha atriburdo los
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bajos niveles del ingreso per cdpita y en general, el problema del sub-
desarrollo. En este caso una solucion puede encontrarse establecién-
dose un mejor equilibrio entre la poblacién y el capital, por la via
de la “solucién demogrdfica”,; es decir, por la via de restringir el cre-
cimiento demogrdfico. Son numerosos los autores que propugnan
solucién semejante sin estudiar las alternativas. Esta visibn pesimis-
ta tiene su origen en la consideracion implicita o explicita de que el
desenvolvimiento demogrifico se produce independientemente del
econdmico. Es decir, sa desprende de considerar a la poblacidén como
variable indepandiente del sistema econémico.

Los opositores a este punto de vista sefialan que un examen de las
relaciones que existen entre la poblacién y el medio fisico indican,
que tal consideracion es absolutamente arbitraria y que no se compa-
gina con las leyes de la biologia que determinan que el crecimiento
de la poblacién es una variable dependiente de los medios de subsis-
tencia.

Afirman entonces, que el cambio en las estructuras econdmicas,
producido por el proceso de desarrollo introduce variaciones en la
oferta y demanda de la mano de obra y a través de ellos introducen
factores modificantes en la tasa de natalidad, en la tasa de mortali-
dad y en los movimientos migratorios, ya que las variaciones de los

niveles de consumo afectan al comportamiento de los individuos y

de la sociedad, destacandose el hecho de que la mayor o menor és-
casez de bienes influyen en la supervivencia y en la reproduccién.

Una posicién mas moderada es la que acepta que las relaciones causa-
les establecidas no son plenas, sino ponderadas por los fendmenos cul-
turales, en el sentido de que las costumbres sociales, la valoracién de
los hechos extra-econémicos, como los religiosos, entre otros, suavi-
zan o refuerzan la influencia de los factores econdémicos. Pero dado
que los factores econémicos serian los mas importantes, cada pals
deberra establecer una politica demografica (en el largo plazo) y una

politica de empleo (en el corto y mediano plazo) a partir de las- _‘

condiciones economicas.

Estas politicas deberdn estar concertadas, y lo que seria mds importan-
te, no tendrian por qué ser necesariamente las mismas para los diver-
sos paises en desarrollo, las diferencias radicarian en la situacion ini-
cial relativa de los diversos factores econdmicos, ya que existe eviden-
cia de que un nivel de desarrollo industrial contempordneo como el
de Europa Occidental, requiere de una dimensién de mercado que es-
tarfa imposibilitado de alcanzarse si se aplica la solucién demogréfica.

i
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Otros aspectos no esclarecidos con relacién al empleo como los nive-
les de subsistencia y de consumo, el papel de los servicios, las ventajas
de la aglomeracidn, las economias de escala, el crecimiento de a de-
manda, etc., estan involucrados y necesitan investigarse empiricamen-
te para desarrollar una politica de empleo y de desenvolvimiento de-
mogrdfico.

Asi, por ejemplo, la alta proporcién de la poblacién ocupada en I3
agricultura y su baja productividad implica la existencia de un
nivel de subempleo, pero una rapida transformacién en los métodos de
produccion de tal sector involucra en el corto plazo fa transforma-
cién del subempleo en desempleo. ¢Es deseable Ia situacidén?

Intentando responder satisfactoriamente a esa pregunta se han elabo-
rado nuevas hipdtesis en el campo de la teoria econémica. Es que por
ello se ha venido sosteniendo que el progreso tecnolégico al aumentar
la productividad de la industria y de la manufactura, tiende a liberar
porciones crecientes de mano de obra que no encuentran otra sali-
da que las actividades terciarias (definidas a su vez como aquéllas cu-
yo producto no es material) y que este proceso parece que puede sos-
tenerse durante muy largos perifodos debido a que, ante una situacion
de ingresos crecientes, la demanda de productos materiales es mds
bien ineldstica y por el contrario es eldstica la correspondiente al sec-
tor terciario. Es decir, que ante ingresos ascendentes crece mds la
demanda por aquellos productos que requieren relativamente mas
mano de obra que capital. Si ello es asi’ tanto por razones inherentes
a la estructura de la demanda como por razones inherentes a la
oferta, los servicios tenderian a crecer cada vez mds en la medida que
el proceso de desarrollo avanza. Si esta hipétesis es cierta, la polrtica
de empleo podria hacer traspasar la mano de obra del sector agri-
cola al de servicios para saltar el cuello de botella de escaso empleo
del sector secundario, utilizando técnicas modernas y de alta pro-
ductividad tal como exige un desarrollo industrial contemporaneo.

En resumen, las cuestiones a elucidar hoy dia son:

1. Ambito en donde fa solucion “demogrdfica” no es requisito para el
desarrollo econdémico, y,

2. Posibilidad de establecer existosamente una politica de empleo.

b} El desempleo y las polfticas fiscales y monetarias.

La produccion total u oferta global puede establecerse en funcién de
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g /a ocupacidn y del capital existente, considerdndose implicitos otros
factores como el estado de la Ciencia y la Tecnologra, los Recursos
Naturales y el estado de las Instituciones Sociales. En el corto plazo se
considera que el capital no puede aumentar sustancialmente, de forma
que dado un nivel de produccidn (o renta reall, el nivel de empleo
queda determinado.

Por supuesto, se puede optar por la relacién inversa y decir que dado
el nivel de empleo queda determinado el nivel de /a renta real.

Esta alternativa es la que determina las diferentes teorias. Asi, la teo-
ria clasica supone que dado el nivel de empleo, a través de /a actua-
cion del mercado de empleo y como consecuencia de que en. el cor-
to plazo el volumen o “stock” de capital es fijo, el nivel de produc-
cion (renta real) quedara determinado.

Paralelamente, y dado que la demanda monetaria depende del volu-
men de transacciones, la oferta monetaria determinara el nivel de pre-
Cios.

La inversion vendra determinada por el monto del consumo y de la
renta, y como consecuencia final se tendrda que determinada la inver-
sion, el equilibrio del mercado de producto dnicamente sirve para
establecer el tipo de intereés.

Es asi’ como a través del mercado de trabajo, la teoria cldsica obtie-
ne el equilibrio general.

Desde el punto de vista del empleo, los trabajadores buscardan colo-
carse de acuerdo al nivel de los salarios; los empresarios, por su
parte, intentaran mejorar o mantener sus beneficios, por lo cual sélo
se producira un dumento del empleo si desciende el salario real a
través de un descenso del salario monetario.

Se observara entonces que el equilibrio del mercado de trabajo viene
dado por aquel salario que iguala la oferta y demanda de trabajo. El
desempleo jnvoluntario, es decir, una situacién en la cual exista més
gente deseando trabajar a los salarios reales corrientes que la que los
empresarios desean emplear, quedaria automdticamente eliminado
por una carda de los salarios reales, a través de una disminucién de
los salarios monetarios, exactamente igual que un descenso del precio
-elimina el exceso de oferta en cualquier mercado. La competencia en
el mercado de trabajo determinara, por tanto, un salario real tnico
y también un unico nivel de empleo, el cual, a travds de la funcién
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de produccion, determinard a su vez un sélo nivel de renta.

Desde el punto de vista de la teoria cldsica, el exceso de mano de obra
es util porque la competencia ayuda a bajar los salarios monetarios,
pero si la competencia queda eliminada como consecuencia de la ac-
cién sindical o de las leyes que establecen salarios minimos, o debido
2 la existencia de otros obstaculos institucionales, los salarios mone-
tarios se resistiran a descender, con lo cual se interrumpe el movi-
miento hacia el equilibrio. En esta situacion, la politica monetaria
puede ser un paliativo. En efecto, si no hay forma de hacer descender
Jos salarios monetarios, puede provocarse la necesaria caida del sala-
rio real mediante un aumento del nivel de precios.

Un aumento de la oferta monetaria, al elevar dicho nivel de precios,
harfa descender los salarios reales, de forma que los niveles de empleo
y renta aumentarran. Por su parte, la teoria Keynesiana supone que es
el nivel de la renta el que determina el nivel del empleo y en conse-
cuencia, el nivel de equilibrio del empleo estd determinado no por la
competencia en el mercado de trabajo, sino por fa demanda total de
bienes y servicios.

Keynes abandona el supuesto de que la oferta de trabajo dependia
del salario real y aceptaba que los factores institucionales pusieran un
tope al salaric monetario, a cuyo nivel se emplearia un determi-
nado numero de obreros, independiente de la magnitud de oferta de
mano de obra (considerada mayor). Bajo estos supuestos, un cambio
en los salarios reales requerido para alterar el nivel de empleo, solo
puede tener lugar por la via de un incremento de la demanda total.

En ausencia de un cambio en la demanda total el nivel de empleo exis-
tente tendrd a perpetuarse, incluso, aunque exista un exceso de ofer-
ta en el mercado de trabajo.

{Cudles son, entonces, los efectos de una reduccién de los salarios
monetarios? Una reduccién de los salarios monetarios harfa descen-
der los costos de la produccién, lo cual conduciria a un aumento
de la cantidad producida y del emplec. El punto fundamental de
la cuestion es si el aumento de la produccién se venderd. De todo au-
mento de produccién sdlo una fraccion del aumento serd retirada
del mercado por los consumidores, por lo que el resto habria de ser
comparado por los inversores. Si éstos no lo hacen asr, tendrd lugar
una acumulacién no planeada de mercancra, descenderdn los pre-
cios y la produccion y el empleo volverd a descender hasta sus nive-
les primitivos.
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Por lo demds, aun suponiendo la posibilidad de aumentar el consumo
hay que reconocer que pensar en una reduccién de salarios no es fac-
tible en el ambiente institucional de hoy dra.

Dado que, desde un punto de vista practico, es posible utilizar los ins-
trumentos monetarios y fiscales, mientras no son factibles las
reducciones de salarios monetarios, las politicas monetaria y fiscal
son fas que habran de utilizarse como recomendaba Keynes.

Ahora bien, en el caso de pleno empleo {cudl seria el efecto de un
aumento de la oferta monetaria?

En el texto se demuestra que el caso del pleno empleo, donde el
nivel de produccién es fijo, ocurriria que:

Un aumento en la oferta monetaria ocasionarad un aumento en el ni-
vel de precios.

El tipo de interés de equilibrio no cambiard por variaciones moneta-
rias.

Una variacion de los gastos de inversion, de los ahorros o de la de los
gastos del Gobierno, al afectar el tipo de interés, o bien libera, o
bien crea una escasez de saldos especulativos afectando, en conse-
cuencia, a los saldos de transacciones y al nivel de precios.

A partir de aqui, lo mas importante con relacion al problema de fa

estabilidad es determinar cuanto tiempo tarda en alcanzarse el

equilibrio y cuales son las medidas polrticas eficaces para acelerar el
proceso.

Durante la depresion existen claras sefiales que sugieren que la de-
manda monetaria es eldstica y esto apunta hacia la deseabilidad de
utilizar la politica fiscal, en lugar de las medidas monetarias, como el
principal instrumento de la politica de estabilizacion. Pero ademds,
el analisis demuestra que el pleno empleo y una demanda monetaria
eldstica son incompatibles, y asi' la clave para controlar la inflacién
resultaria ser la formula clasica de dinero caro, es decir, recurrir a la
politica monetaria. Otra conclusion, menos agradable, es que todo
aumento de la demanda, cualquiera que sea su origen se encuentra
en algun sector de la produccién “cuellos de botella” que impiden
responder mas que mediante alza de precios y que dicha alza tiende
a propagarse ‘antes’” que el empleo pleno, por lo cual, lo normal es
que siempre nos encontremos con un poco de inflacién y un poco
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de desempleo. Por fo tanto, un objetivo de Ia politica econdmica pue-
de definirse como “minimizar e/ alza de precios y el volumen de
desemplen”.

éComo lograr ese minimo? Tal, posibilidad parece que estd estre-
chamente ligada con Iz produccion de bienes de capital En todo
proceso de desarrollo llega el momento en que es conveniente
subsistir mano de obra por equipo y si la economia no estd en
situacion de producir los equipos, corre el riesgo de que @ mayor
salarios Imayores precios y mayor inflacidn) haya mds desempleo:
Es decir, se reproduce el esquema “tldsico ”, originado en una
fugé del dinamismo a través de fas importaciones. Aqui reside la tra-
gedia de la politica estabilizadora en un pais en proceso de desarro-
Ho.

2. El desenvolvimiento demogrifico y su relacidon con el proceso de
desarrollo,

El estancamiento econdmico se produce por dos vias principales.
La primera, se origina cuando el crecimiento de la demanda es muchg
mas elevado que el de la oferta. L a segunda, se deriva de que la deman-
da sea insufigiente, aungue existan condiciones adecuadas del lado de la

oferta para producir un ritmo suficiente de desarrollo. En ambos casos

la sociedad sufre las consecuencias de los diferentes ritmos de la oferta
v de la demanda. Pero en los dos casos, el origen de los ritmos diferen-
ciales de crecimiento puede ser la tasa de desenvolvimiento demografico.

Esta paraddgica situacion nace del hecho de que la peblacion provee
la fuerza de trabajo que permite una mayor expansion de la oferta de
bienes v servicios, y al mismo tiempo representa parte sustancial de la
demanda que se requiere para absorber dicha produccion. En consecuen-
cia, el papel del crecimiento demografico parece ser similar al del proceso
de capitalizacién, ya que los gastos de inversion son componentes de fa
demanda por una parte y por la otra son determinantes de la oferta al
porer en uso los recursos disponibles que aumenten la capacidad produc-
tiva.

Desde el punto de vista demografico de acuerdo con la data histari-
ca, los pafses parecen pasar por tres fases en el crecimiento de su pobla-

cion.,

La primera etapa se caracteriza por una alta tasa de natalidad y por
una gran mortalidad, que en conjunto determinan un crecimiento lenta
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de la poblacion. En una segunda, fase en la cual las condiciones econd-
micas y sanitarias son mas favorables, la tasa de mortalidad baja sin una
disminucion correspondiente en la tasa de natalidad, con el resultado de
un crecimiento acelerado de la poblacién. En la tercera fase,
caracterizada por un mejoramiento de! nivel de vida, la tasa de natalidad
se forma débil y la poblacion crece muy lentamente, se estabiliza, e inclu-
so algunos autores como Conrado Gini temen y anuncian su declinacion
y probable extincion.

Se establece asi una relacion entre el crecimiento demogrifico vy el
desarrollo econdémico que ha sido objeto de una amplia discusion desde
diversos puntos de vista: el nivel de ingresos, la amplitud del mercado,
el nivel de consumo, el proceso de capitalizacion, el nivel y composicion
del empleo y el desarrollo cultural.

Los economistas clasicos trataron el problema con aguda perspicacia y
son ellos quienes dan origen a lo que hoy se llama la solucién demogra-
fica y la solucion econdmica del proceso de desarrollo. Adam Smith hace
una de sus mas interesantes aplicaciones a {a ley de la oferta y la demanda
al exponer su tesis relativa a la poblacién: Roberto Malthus estremece al
mundo de su época con sus “Principios’’, y la tesis que alli se expone ha
servido a muchos contemporaneos para fundamentar sus puntos de vista
con relacion al proceso demografico. David Ricardo, sintetiza las tesis
anteriores y enuncia la ley de los salarios naturales que posteriormente
se denominara de hierro y bronce. Los supuestos fundamentales de esa
ley son refutados por primera vez por Carlos Marx, mientras que el mo-
derno enunciado con que la revisten los neocldsicos, en especial el tra-
tamiento de Alfredo Marshall es puesto en entredicho por John Maynard
Keynes.

Pero hoy dia, parece que toda esa discusion ha sido olvidada y que los |

andlisis contemporaneos sdlo tengan una guia en materia de poblacion:
Roberto Malthus. Frecuentemente se atribuye al desenvolvimiento demo-
grafico 1a estabilidad a bajos niveles del ingreso per-capita y en general
el problema del subdesarrollo. Un ejemplo de esa posicion la brinda Jan
Tinbergen en su obra ‘Planeacion del Desarrollo’” en la cual afirma que
el problema mas importante de fas economias subdesarroliadas es el de
dar ocupacion remunerada a parte importante de la poblacién, por falta
de los medios complementarios de fa produccion, tierra y capital. Ese
desequilibrio (y otros, como el de la balanza de pagos) explica Tinber-
gen, proviene de que el sistema de precios no refleja correctamente el
valor de los bienes y de los factores. En el mercado interno, afirma
el holandés, el valor del trabajo es tan bajo que si se remunerara de
acuerdo con su productividad, el monto de los salarios seria insuficiente
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para lograr la subsistencia. En consecuencia, la sobrevaloracion de los
salarios conlleva que a los empresarios les quede una parte inferior al
valor intrinsico que les corresponde en el proceso productivo, y las uti-
lidades y la tasa de interés resultan sub-valoradas. Tal desproporcion solo
puede solucionarse, en opinion del referido autor, estableciendo un
mejor equilibrio entre la poblacion y el capital por la via de la solu-
cion demografica; es decir, a través del control de la natalidad.

La simplicidad de esta teoria y la conveniencia de ella para los pal-
ses desarrollados, induce a los subdesarrollados a tener mercados
estrechos y ha hecho que se divulgue dicha teoria como solucion Unica
o principal para los problemas del desarrollo economico. Por lo demas,
tal “solucion’’ esta errada desde la base, pues parte del supuesto de que
el desenvolvimiento demografico se produce independientemente del
economico. Es decir, se desprende de considerar a la poblacion como
variable independiente del sistema economico. Los opositores a este
punto de vista sefialan que un examen de las relaciones que existen
entre la poblacion y el medio fisico indican, que ta! consideracion es
absolutamente arbitraria y que no se compagina con las leyes de la
biologia, las cuales determinan que el crecimiento de la poblacion es
una variable dependiente de los medios de susbsistencia, esto es, del desa-
rrollo del sistema de produccion.

Afirman, entonces, que el cambio en las estructuras economicas pro-
ducido por el proceso de desarrollo introduce variaciones en la oferta
y demanda de la mano de obra y a traves de ellos introducen factores
modificantes en {a tasa de natalidad, en la tasa de mortalidad y en los
movimientos migratorios, ya que las variaciones de los niveles de con-
sumo afecta al comportamiento de los individuos y de la sociedad, des-
tacando el hecho de que la mayor o menor escasez de bienes influyen
en la supervivencia y en la reproduccion. Las investigaciones realizadas
desde comienzos del presente siglo demuestran que las relaciones
causales establecidas no son plenas sino ponderadas; es decir, que las
causas economicas influyen en la tendencia general, en el sentido de la
afirmacion anterior, pero estos factores estan a su vez influidos por los
fenomenos culturales, en el sentido de que las costumbres sociales, la
valoracion de los hechos extra econdmicos (como los religiosos, entre
otros} suavizan o refuerzan la influencia de las condiciones economicas.

Resulta asi que modernamente se reconoce que los factores econd-
micos son co-determinantes del desenvolvimiento demografico y actdan
dentro de un proceso complejo de interaccion causal.

En estas condiciones al estar el desenvolvimiento demografico conec-
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tade con el comportamiento econdmico, los problemas concretos
de poblacion deben referirse a la situacion de las economias nacionales;
es decir, que los problemas demograficos en cada caso son histéricos,
concretos y locales, y la generalizacion es sdlo valida en Ja medida que
lo sean las generalizaciones de la situacion econdmica.

En resumen, los partidarios de la “solucion demografica * establecen
que la causa de! atraso economico o del estancamiento es el exceso de
consumo con relacian a la produccian, v alvidan que ello tiende a pro-
ducirse en sociedades con métodos tradicionales de produccion. Se olvi-
dan tambien gue en las sociedades modernas, con afta tecnologia y alta
productividad, la depresion praviene de las insuficiencias de la demanda
y que el crecimiento demografico se convierte en necesario para el desa-
rrallo ulterior, tal como afirmara Alvin Hansen en 1939.

Cuando el proceso de desarrollo se ha iniciado por cualquier circuns-
tancia, el consumo crece mas lentamente que los ingresos y tiende a
abrirse una brecha entre los recursos v las oportumidades de inversidn
como lo explicaran Ricardo, Keynes y Hansen, La solucién estriba en-
tonces en disponer de una adecuada administracion.

Distribuyendo adecuadamente los recursos se pueden salvar algunos
de los obstaculos mayores del subdesarrollo, y el mercado creciente
gue proporciona el crecimiento demografico aclara las perspectivas
y las oportunidades de inversion. Un control de natalidad en el caso
de 1ener ingresos crecientes no soto es un despilfarrador de recursos,
sino que pone frenos al desarrollo futuro.

3. Empleo v Desempleo: Definiciones

Desde el punto de vista de la produccion se admite que existe em-
pleo pleno si disminuye el producto cuando se separa de su activi-
dad una parte de la fuerza de trabajo que estaba ocupada.

Se hablara de desempleo cuando la oferta de mano de obra supe-
re a la demanda. Y se tratard de sub-emplieo si la oferta no encuentra
ocupacion por incapacidad técnica, educativa, etc. de los aspiran-
tes, o si esta colocade en una posicion inferior a la que le corres-
pondia sequn ef nivel de capacitacion que posee,

Socialmente, sclo se producirda desempleo en [os periodos de de-

presidn econdamica general o sectorial, mientras que desde el punto de
vista de [os ingresos, se producird desempleo en cualguier ¢ircunstan-
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cia en que la oferta supere a la demanda. Se acostumbra distinguir dos
clasificaciones

SegUn la permanencia [ Desempleo estructural
* ocasional

Segun las causas Desempleo ciclico
[ tecnolégico
estacional

Admitido entonces que el desempleo es un desajuste entre oferta
y demanda de mano de obra por exceso de oferta sobre la demanda,
cabe examinar las relaciones existentes entre los factores que estan
detras de la oferta y la demanda de la mano de obra; o sea, el cre-
cimiento demografico y el proceso de capitalizacion o de inversion en
un proceso de desarrollo®.

Lo primero que hay que recordar es que el crecimiento demografico
y el proceso de inversion intervienen en la formacion de la demanda
y oferta global.

Del lado de la demanda, a través de los gastos de consumo e inver-
sion; y del lado de la oferta, incrementando la fuerza de trabajo v los
bienes de capital.

Es decir, que, por un lado, nos referimos a la finalidad de la activi-
dad economica, el consumo y por el otro, al “motor’” de la actividad
productiva, la inversion.

En segundo lugar cabe recordar gue esta participacion en la forma-
cion de la oferta y la demanda se hace competitivamente.

cCONnsumo vs inversion
Fuerza de trabajo vs capital

Debido a que existen muchos otros agentes en el proceso: la llamada
“movilidad” de los factores, la toma de decisiones por maltiples y dis-
tintas unidades, no se produce un ajuste perfecto entre la aiternativa
consumo-inversion, capital variable, capital fijo, v aparece el desem-
pleo como un exceso relativo de factores sobre su demanda.

{(*) Cabrfa también la posibilidad de estudiarlo en una sltuacion de estanca-
miento econémico.
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Cabe también recordar otra caracteristica: la mayor “estabilidad
relativa” de! consumo con respecto a la inversion ante un proceso
de crecimiento del ingreso: lo cual permite decir que ante un pro-
ceso de desarrollo auto sostenido, o “auténtico desarrollo’ y aun en una
situacion de desarrollo inducido, que el crecimiento demografico es la
garantia del crecimiento futuro de la demanda global, ya que el margen
creciente de ahorros que se produce permite satisfacer las crecientes
necesidades mediante el incremento de la oferta global.

En estas circunstancias el desempleo, aun el estructural, constatado
en un cierto momento, no debe tratar de solucionarse “recortando”
el crecimiento demografico pues ello resulta atentatorio contra el
desarrollo futuro y quizds no solucione el problema del desempleo.

4. El Desempleo, la Demanda y Oferta Global.

Una version simplificada de la funcién de la oferta global puede es-
cribir de la manera siguiente:

Y= f (L, K")

en donde L es el nivel de empleo y K la magnitud del ‘stock” de capi-
tal. Se excluyen otros factores como el estado de la Ciencia y la Tec-
nologia, los Recursos Naturales y el estado de las Instituciones Socia-
les. En el corto plazo, K es fija {lo cual se indica por medio del aste-
risco) de forma que dado un nivel de produccién (o renta real), el nivel
de empleo queda univocamente determinado.

Por supuesto, se puede optar por la relacidon inversa y decir que dado
el nivel de empleo queda determinado el nivel de la renta real.

Esta alternativa es la que determina las diferentes teorias. Asi la teo-
ria cldsica supone que dado el nivel de empleo, a través de la actuacion
del mercado de empleo y como consecuencia de que en el corto plazo
el volumen o ‘stock’ de capital es fijo, el nivel de producciéon (renta
real) quedara determinado.

Paralelamente, y dado que la demanda monetaria depende del volu-
men de transacciones, la oferta monetaria determinara el nivel de pre-
cios a través de la ecuacion:

Mg s kY

M
P
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la inversion vendra determinada por el monto del consumo vy de la renta,
o sea:

I-{) =Y -C

como consecuencia final se tendrd que dada la inversién |, el equilibrio

de mercado de producto Unicamente sirve para establecer el tipo de
interés {i).

Es asi como a través del mercado de trabajo, la teoria clasica obtie-
ne el equilibrio general. Ahora bien, es ello siempre posible alin dentro
de la teoria clasica?

5. La Teoria Clasica del empleo.

La teoria de la empresa afirma que una empresa en competencia em-
pleara mano de obra hasta el punto en que el valor del producto margi-
nal (producto marginal muitiplicado por su precio} sea exactamente
igual al coste del factor. Suponiendo que exista competencia perfec-
ta, la condicion de beneficio maximo puede escribirse asi:

w = p Xp
0 asi:

Yo ox,
P

donde w es el salario monetario, p el nivel de los precios monetarios,
w/p el salario real y Xn el producto marginal fisico del trabajo. La
demanda de trabajo puede, por tanto, escribirse de la siguiente forma:

Lg - D (w)

P

que establece que la demanda de empleo es una funcion del salario real.
Dado que la ley del rendimiento decreciente indica que el producto
marginal del trabajo desciende a medida que se emplea méas mano de
obra, sélo se producira un aumento del empleo si desciende el salario
real.

En lo que se refiere a la oferta, la escuela clasica supone que la oferta
de trabajo depende de la productividad marginal, la cual ya hemos dicho
que es igual al salario real; en consecuencia, sélo puede tener lugar un
cambio en la cantidad de trabajo ofrecida si varia el salario real. De allf
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que la funcién clasica de oferta de mano de obra, o sea.

El equilibrio del mercado de trabajo viene dado por aquel salario real

que iguala la oferta y demanda de trabajo. El desempleo involuntario, -

es decir, una situacion en la cual exista mas gente deseando trabajar a los
salarios reales corrientes que la que los empresarios desean emplear,
quedaria automaticamente eliminado por una caida de los salarios
reales, a través de una disminucion de los salarios monetarios, exacta-
mente igual gue un descenso del precio elimina el exceso de oferta en
cualquier mercado. La competencia en e! mercado de trabajo determina-
ra, por tanto, un salario reat Unico y también un Gnico nivel de empieo,
el cual, a través de la funcion de produccion, determinard a su vez
un solo nivel de renta.

El grafico siguiente muestra como se alcanza el equilibrio cuando el

GRAFICO 11

EL MERCADO DE TRABAJO: CASQO CLASICO
Salarios

w

~

o} ' 1
—

desempleo
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salario es {(w/p) o se emplean (L), pero habria disponibles {N)1, traba-
jadores, luego hay un desempleo de (L1 ~ Lgo). Por efecto de la compe-
tencia bajan los salarios y el equilibrio se alcanzard en L* vy (w/p)*

Pero si la competencia queda eliminada como consecuencia de la ac-
cion sindical o de las leyes que establecen salarios minimos, o debido a
la existencia de otros obstaculos institucionales, los salarios monetarios
se resistiran a descender, con lo cual se interrumpe el movimiento hacia
el equilibrio. En esta situacion, la politica monetaria puede ser un palia-
tivo. En efecto, si no hay forma de hacer descender los salarios moneta-
rios, puede provocarse la necesaria caida del salario real mediante un
aumento del nivel de precios. Un aumento de la oferta monetaria, al
elevar dicho nive! de precios, haria descender fos salarios reales, de forma
que los niveles de empleo y renta real aumentarian.

6. La Teoria Keynesiana del empleo.

Por su parte la teoria Keynesiana sefiala que:

1. No hay sino varios niveles posibles de equilibrio de la renta real y del
empleo.

2. El nivel de equilibrio del empleo esta determinado no por la compe-
tencia en el mercado de trabajo, sino por el nivel de renta, que a su
vez depende de la demanda total de bienes y servicios.

Se llega a estas conclusiones toda vez que se niega el supuesto de
competencia en el mercado de trabajo, incluso si pudiesen hacerse des-
cender los salarios monetarios, y sostiene en cambio, que el nivel de em-
pleo depende de ta demanda total del producto nacional.

Keynes abandona el supuesto de que la oferta de trabajo dependia
del salario real y supuso que los factores institucionales ponfan un tope
al salario monetario W, a cuyo nivel se emplearia un determinado nu-
mero de obreros, independiente de la magnitud de oferta de mano de
obra (supuesta mayor). Bajo estos supuestos, un cambio en los salarios
reales, requerido para alterar el nivel de empleo, s6lo puede tener lugar
por la via de un incremento de la demanda total.

~ En ausencia de un cambio en la demanda total, el nivel de empleo
existente tendera a perpetuarse, incluso aunque exista un exceso de
oferta en el mercado de trabajo.

El modelo keynesiano puede formularse asi: Si el nivel de precios
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se mantiene inicialmente constante y !a oferta monetaria es dada, el equi-
librio del mercado de producto.

I {i})=Y - C
juntamente con el equilibrio monetario

M—kY + L
T (i)

p
sirve para determinar el nivel de renta, consumo, inversion y ahorro, el
tipo de interés y la forma en que los saldos monetarios se distribuyen en-
tre los distintos motivos de transaccion y especulacion. Siendo conocido
el nivel de renta, la funcion de produccion

Y = X (N, K"}

determina el nivel de empleo. En consecuencia, la demanda de trabajo

Ng = D (_WQ_)

p

juntamente con el importe del salario monetario W, fijado institucional
mente proporciona fa ecuacion necesaria para determinar el nivel de
precios.

¢Cuales son, entonces, los efectos de una reduccidon de los salarios
monetarios?

Una reduccion de los salarios monetarios haria descender los costos
marginales de la produccion, lo cual, como indica la teoria de la empre-
sa, conduciria a un aumento de la cantidad producida y del empleo. El
punto fundamental de la cuestion es, sin embargo, si el aumento de la
produccion se venderia. Dado que la propension marginal al consumo
es menor que la unidad, sdlo una fraccion del aumento de producto
sera retirada del mercado por los consumidores, por lo que el resto
habria de ser comprado por los inversores. Si éstos no lo hacen asi,
tendra lugar una acumulacion no planeada de ‘‘stocks ‘, descenderan los
precios y la produccion y el empleo volverdn a descender hasta sus ni-
veles primitivos. Dado que ese nivel de produccion esta asociado con un
lsalario real determinado, se infiere, qus los precios descenderan en pro-
porcion a la reduccion del salario. {*)

{*) Mc. Dougald - Op. Cit., pag. 212,
i
I
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Pero ademas el descenso de los precios@ocasionado por la reduccion
de los salarios aumentaria la oferta monetaria; pero sin afectar al tipo
de interes y al nivel de ia inversion, porgque la demanda monetaria, en
el caso keynesiano, es infinitamente elastica con respecto al tipo de
interés existente.

Una respuesta clasica a esta imposibilidad de aumentar el empleo
via la reducciéon de los salarios, la dio A. C. Pigou, quien afirmé que
aunque la elasticidad de la liquidez pudiese obstruir el camino hacia
un aumento del empleo a través de los cambios en el tipo de interés
y la inversion, los descensos de los salarios y los precios restablecerian
tarde o temprano el pleno empleo, dado que las caidas de los precios
conducirian a un aumento en el consumo (") a ello se le ha llamado
‘efecto Pigou”’

A este respecto, aun admitiendo la importancia del efecto Pigou
hay que reconocer que suponer que una reduccion de salarios es
factible en el ambiente institucional de hoy dia, seria alejarse por
completo de la realidad.

A parte de otras consideraciones, la cafda de los salarios reales nece-
saria para restablecer el pleno empleo podria siempre conseguirse me-
diante la politica monetaria y fiscal, en tanto que opuesta a la politica
de precios y salarios. Dado que, desde un punto de vista practico, es
posible utilizar los instrumentos monetarios y fiscales, mientras no son
factibles las reducciones de salarios monetarios, las politicas monetaria
y fiscal son las que habran de utilizarse como recomendaba Keynes. .
siempre y cuando haya otros factores desocupados.

7. La Situacion de Pleno Empleo.

En los acapites precedentes, se ha tratado la situacion en la cual se
suponia que los recursos productivos de la economfa se encontraban
casi siempre parciaimente desocupados. Si suponemos ahora que la
oferta de produccion que Ilamaremos Y, es fija, (**) habra que estu-
diar los efectos de cambios tales como un aumento de la oferta mone-
taria o un aumento de la demanda de inversion. Este analisis ayudara a
preparar la base para la posterior consideracion de la inflacion, vy

(*) A.C.Pigou, “The Classical Statlonary State’”. Economlic Journal, 53; 343,
351, 1943, y "Economic Progress in Stable Eviroment’’, Econémica, New
Series, No. 14: 180 - 188, 1947,

(**) acortoplazo
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contribuird a colocar la controversia entre las teorfas reales y mone-
tarias del interés y nos proporcionara una vision moderna del lugar ocu-
pado por los instrumentales aportados por la teorra clasica y por la Key-
nesiana.

Consideramos de nuevo el diagrama IS—LM de la figura 12, el cual es
idéntico a la figura 9 anterior, pero se le ha afiadido una Iina vertical
en Y* para indicar el hecho de que, una vez se ha alcanzado Y, la oferta
de producto es fija y no puede, como se ha supuesto hasta ahora, ajustar-
se a la demanda total. En el punto en que la curva IS corta a Y*, el
tipo de interés i0 hace que la demanda de bienes y servicios sea igual a la
oferta de pleno empleo. A i_ se le llama tipo ‘natural’ de interés, el cual,
esta unicamente determinado por la demanda de fondos de inversion v 1a
oferta de ahorros en el pleno empleo.

Si la curva LM cortara a Y" en i0 el tipo de interés del mercado seria
igual al tipo natural, Se estableceria as{ el equilibrio general de los mer-
cados de factores, de producto y monetario, puesto que, a ese tipo de
interés, la demanda de bienes y servicios es igual a la oferta de pleno
empleo, quedando disponibles saldos monetarios en el importe justa-
mente requerido por el volumen de transacciones Y ",

A partir de esta situacion de equilibrio {cudl seria el efecto de un
aumento de la oferta monetaria? Supongamos que, como consecuencia
de la compra de bonos gubernamentales por parte del Banco Central,
aumenta la oferta monetaria en términos nominales en un importe de
AM. El efecto de este incremento es un desplazamiento de la curva
LM hasta LM1 y un descenso del tipo de interés del mercado hasta i1.
Pero a este tipo de interés la oferta y la demanda de bienes y servi-
cios ya no estaran en equilibrio, dado que, habiéndose estimulado la in-
version por el descenso del tipo de interés del mercado, la demanda
de bienes y servicios excede en el importe Y1 ~ Y* de la cantidad que
puede ofrecerse. Por tanto, los precios se elevaran, de forma que e} valor
real de la oferta monetaria, mg = M/p, .empezara a descender, Esto sig-
nifica que una determinada cuantia de los saldos monetarios nominales
ya no es adecuada para llevar a cabo las transacciones reales realizadas
anteriormente. Los poseedores de riqueza se veran, por tanto, inducidos
a vender activos reatables con objeto de aumentar sus saldos de transac-
ciones, se elevaran los tipos de interés y el exceso de demanda ser3
gradualmente eliminado a medida que'e! aumento del tipo de interés
dé lugar al descenso de la inversion.

(*) acorto placo
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GRAFICO 12
EQUILIBRIO GENERAL CON PLENG EMPLEO
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{Cual sera la solucion final? En la medida que la curva LM se en-
cuentre a la derecha de la curva original (LM ), existird un exceso de
demanda de bienes y continuard el aumento ge los precios. Entonces,
evidentemente, no se restablecera el equilibrio a menos que los aumentos
de precios hagan descender hasta su nivel original el valor real de la oferta
monetaria. En otras palabras, la curva LM se desplazara hasta LMO,
donde el tipo de interés del mercado coincide de nuevo con el tipo natu-
ral. Podemos, por tanto, concluir que:

1. Ef aumento de la oferta monetaria da lugar a un aumento en el nivel
de los precios.

2. El tipo naturale de interés, io, se restablece como tipo de interés de
equilibrio del mercado. Bajo las condiciones del pleno empleo, el tipo
de interés de equilibrio es independiente de factores monetarios. *)

(*) Derburg, Mc. Dougall. Op. CIt. pédg. 237. Estos resultados fueron expuestos
originalmente por D. Patinkin, ‘‘Kaeynesian Economics and the Quantity
Theory”, en K. K. Kurihara, ed., Post Keyneslan Economics, Rutgers Uni-
versity Press, New Brunswick, N.J., 1954,

129



Estas dos conclusiones estan en directa conformidad con la teoria
clasica del interés y del nivel de precios. No obstante, estos resuftados se
han obtenido sin abandonar el supuesto keynesiano de una demanda
especulativa de dinero; si se hubiese abandonade dicho supuesto, la curva
LM seria una linea vertical.

¢Qué odurriria, por ejemplo, en el caso de que el supuesto de pleno
empleo se combinase con la hipdtesis keynesiana de la infinita elastici-
dad de |la demanda especulativa? En la figura 13, el establecimiento
del caso keynesiano al tipo de interés iy crea una situacion en la que

subsiste el exceso de demanda Y1 — Y". Por tanto, de nuevo aumentan
los precios vy la curva LM se desplaza hacia la izquierda. En la medida que
el tipo de mercado se encuentre por debajo del tipo natural, los precios
continuardn elevandose, de forma que, en Gltimo término, no existe otra
alternativa sino suponer gue la curva LM debe desplazarse hasta gue se
eluda la zona de absoluta elasticidad. Dado que el equilibrio {inal no se
establgce hasta que la curva LM se desplace hasta LM se puede inferir
que el caso Keynesiano es puramente un fenémeno de depresién. En ple-
no empleo, la demanda monetaria no podrd posiblemente ser infinita-
mente eldstica con respecto al tipo de interds, excepto en el caso, prict-
camente inconcebible {*) en que el tipo natural de interés sea el mismo
que el tipo al que tiene lugar el caso keynesiano.

{Cudles cambios ocurrirdn en la demanda de bienes y servicios como
resultado de un menor deseo de ahorrar, un aumento de la demanda de
inverson o un aumento en los gastos del Gobierno? Si un aumento
en los gastos del Gobierno da lugar a que la curva 15 de la figura 14 se
desplace desde iS_ hasta IS, el tipo natural de interés se eleva hasta
: A e . :
ig- De esta forma, si el tipo de interés del mercado es i, deberd haber
un exceso de demanda Y- Y* con lo gue 1a competencia por la
adquisicion de la oferta disponible ocasionard la elevacion de los pre-
cios y el desplazamiento de la curva LM hasta LM,, donde el tipo de
interés del mercado coincide con el nuevo tipo natural,

En la nueva situacién de equilibrio se mantendra el nivel de renta -
resl de antes del cambio; excepto que ahora esta evaluado a precios su- 3
periores. La elevacion del tipo de interés produce la liberacion de sal-
dos monetarios especulativos y hace posible la financiacién del mismo 4
volomen de transacciones reales con la misma oferta monetaria nomi- 3
nal v un nivel de precios mis elevado. Por tanto, la existencia de E:
una demanda especulativa de dinero deja abierta la posibilidad de que f
un aumento en la demanda de inversion pueda conducir a una eleve 3

{*} Dernbourg Mc Dougall. Op. Clt. pd-g. 239
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GRAFICO 13
EL CASO KEYNESIANO Y EL PLENO EMPLED
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GRAFICO 14
CAMBIOS EN EL TIPO NATURAL DE INTERES

131



cion del nivel de precios, posibilidad esta Gltima que no podrfa mate-
rializarse en una situacion en que no exista demanda especulativa,
como se supone en el modelo clasico.

Resumiendo en el caso del pleno empleo, donde el nivel de produc-
cion es fijo,, ocurrira que:

1. Un aumento en la oferta monetaria ocasionard un aumento en el
hivel de precios en la medida que el tipo natural de interés exceda
del tipo de interés al cual la demanda monetaria es infinitamente
eldstica.

2. El tipo natural de interés no cambiard por variaciones monetarias,
El tipo natural depende de la posicion de la cursa IS en relacion con
la oferta de produccion de pleno empleo

3. El nivel de precios esta Gnicamente determinado por la oferta mo-
netaria solo en ausencia de una demanda especulativa de dinero.
Un desplazamiento de la demanda de inversion, de la funcién de los
ahorros o de la de los gastos del Gobierno e impuestos, al afectar
al tipo de interés, bien libera, bien crea una escasez de saldos espe-
culativos, afectando, en consecuencia, a los saldos de transacciones
y al nivel de precios..

8. Los puntos de contacto de la Polftica Clésica y de la Pol(tica Key-
nesiana,

E} problema cotidiano de la estabilidad es determinar cuanto tiempo
tarda en alcanzarse el equilibrio y cuales son las medidas politicas efica-
ces para acelerar el proceso. As{ poco importa (salvo desde el punto de
vista académico) que el desempleo se considere una posicion de equi-
librio o de desequilibrio, mientras el mecanismos de ajuste de la eco-
nomfa sea tan lento que deban utilizarse los esfuerzos de la polftica
para mantener niveles tolerables de desempleo.

Parece correcto concluir, junto a Dernburg, y Mac Dougall®, que la
contribucion Keynesiana mds importante, es hacer notar que el ajuste
automadtico es demasiado lento. Ademds, la teorfa keynesiana de la b
demanda monetaria enfoca su atencion sobre las medidas polfticas que

ayudan a mantener un rumbo adecuado. Durante la depresion existen

claras sefiales que. sigueren que la demanda monetarias es elastica,
Y esto apunta hacia la deseabilidad de utilizar la polftica fiscal, en luga

(*) Op. Ch.
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de las medidas monetarias, como el principal instrumento de fa poli-
tica de estabilizacion. Pero ademas, el anélisis ha demostrado que el
pleno empleo y una demanda monetaria eldstica son incompatibles,
'y asi la clave para controlar la inflacion resultarfa ser la formula clési-
ca de dinero caro.

También parece correcto concluir que las teorfas clasica y keynesia-
na no constituyen alternativas irreconciliables, sino que son complemen-
tarias. Dichas teorias resumen, en forma extremadamente simplificada un
cuadro de situaciones econémicas fundamentalmente diferentes.

El instrumento clasico es aplicable al caso del pleno empleo en el que
la oferta de produccién es fija. :

El caso keynesiano implica que e! nivel de produccion puede fluctuar
debido a la existencia de trabajo sin ocupar, de forma que el producto
puede variar debido a 1os cambios en el nivel de empleo y a los cambio
en la cantidad utilizada del “stock’’ de capital existente. ;

9. La necesaria renovacién de las Teorfas de Keynes.

El aporte de Keynes con su andlisis integral, es decir, utilizando con-
juntamente variables reales y monetarias para determinar simulténea-
mente la produccién, el empleo y el nivel general de precios sefialan el
cuadro general donde se inscriben, todavfa, muchas de tas investigaciones
teoricas.

Vale la pena, en consecuencia, sefialar brevemente las rutas que Si-
guen las nuevas generaciones de tedricos.

El andlisis de la demanda por la liquidez, centro del aporte keynesia-
no, comienza a ser rediscutido y ampliado: ello conducirfa a la larga, a
una reformulacion de la funcién consumo y del rol de la tasa de interés.

La generalizacidon de nuevos establecimientos crediticios no bancarios,
que no crean dinero bajo la forma “‘escritural’’; y que se ha denominado
“"cuasi-moneda’ al ahorro monetario productor de interés, tiende a modi-
ficar el comportamiento del mercado de dinero. ’

Comienza también a preocupar la validez de un andlisis excesivamente
globalizante. En efecto uno de los problemas bésicos es la distribucién
de los “beneficios” del crecimiento de la productividad; pues aunque se
haya reconocido desde los clésicos (*) que los beneficios de la producti-

{*) Courthoux J. P. - “’La Politiqué des Revenus” PUF, 1974 Parfs.
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vidad podrfan difundirse a través de los precios {reduccién) o por medio
de los salarios, permitiendo un aumento de ellos con relacion a las utili-
dades, los mecanismos de difusion deseados no siempre obedecen a una
politica pre-determinada. El Cuadro siguiente resume, las posibilidades,
observando los efectos directo, e indirectos de acuerdo al aumento de la
productividad. Finalmente cuando se generaliza la investigacién relativa
a grupos sociales y a sectores econémicos sobre todo cuando, como re-
sultado de una politica keynesiana, la inflacion aparece ligada cada vez
mas-a situaciones de desempleo dando origen a nuevos problemas tal
como el reconocido como ‘‘stag-flaction’.

TENDENCIAS EN LOS M@VIMIENTOS DE PRECIOS PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS

Evolucion
de saierio

Crecimisnto répido de productividad

Crecimisnto lento de productivided

Progreso uniforma

Alza de salarios menos que proporcional
e la productividad

Alxa de salarios més que proporcions!

ol de ls productivided

/T

Asduccién de costos

{principio de paridad) Reduccién de crecimiento del aumento de Caida det
precios Inmﬁcio pracics bensficio
incremento de la Inflscién de Reduccibn de
inversidn da le costos inversién y rets-
oferta y baje de #idn en la rama
precios

Progreso difsrencial Alza de salarios proporcional ol

progreso de la productividad

Alzs de saTarios proporcionasl
ol progreso

| .

Estabilided de costos Estabilidad de costos

/b / \

{principio de Estabilidad de crecimiento de Estabilidad de Retardo de &
sspeciticidad) precios de ls salarios sobre ol precio de la de salarios '
rama promadio rama ' sobre la media A
nacional naciona!
crecimiento de Reivindicacionss
la demanda de iguaidad con
respecto 8 otras
l i
sizs de precios de iss ramas de tendencla s fa
débil productivided intlacién de
coftos

inflacién de demands
Efectos directos efectos indirec- Efectos directos Efectos indirec-
sobve los costos tos/ingresos sobre los costos 08 sobre ingresos
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Capitulo V

El Banco Central
y el Fondo Monetario Internacional
como agentes de la politica monetaria

“El valor de una moneda depende
del de las demas”

P. Simonnot

1. SINTESIS DEL CONTENIDO:

A finales del siglo pasado y durante la hegemonia del imperio brita-
nico se generalizé el uso del llamado patrén oro, caracterizado por la
libre convertibilidad de los billetes bancarios en monedas acufiadas
de oro, las que, ademads, circulaban como medios de cambio y de pa-
go. Después de diversas eventualidades, el patron oro evoluciond a la
forma “patron de cambios oro” que agmite la libre conversién de los
billetes en ‘oro de barras” pero principalmente en “valores oro”,
es decir, en medios de pago internacionales (divisas) que fueran facil-
mente convertibles en oro. EIl objetivo principal de la politica mone-
taria que se desprendia de este sistema era velar por [a estabilidad de
la moneda. En el régimen del patrén oro, dicha estabilidad se define
como la paridad fija de la moneda con el oro, a través de la cual se
determinaban también los tipos de cambio de las monedas extranje-
ras. La paridad con el oro se fija por la ley y ella era, por principio,
invariable; era también la base para los precios a que los bancos cen-
trales estaban obligados a comprar o vender cualquier cantidad de
oro o de valores oro. '

En el mundo “occidental” este régimen monetario sufrié un derrum-
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be total en la crisis de los afios 30 (*). La fuerte baja general del

‘nivel internacional de precios significé un aumento casi al triple

del “valor * internacional del oro. Se generalizé entonces que los
pafses desarroflados el “patron divisa”, segun el cual no hay libre
convertibilidad al oro y nacié ademds un nuevo concepto de esta-
bilidad monetaria a la cual debia definirse a partir de su “poder
de compra’, en relacion no sélo con el oro, sino en relacién con

todos los bienes que son objeto de transacciones en una econom/a.

a)

Por eso el valor de la moneda, o sea su poder de compra, se coloca
en funcion del “nivel general de precios” en una economfa, y la
moneda era realmente estable en su poder de compra, si se mante-
nia estable el nivel general de precios. Estadisticamente, &ste
nivel encontraba su expresién en los indices de precios, tanto al
por mayor como al detal, y el objetivo de la politica monetaria
debra ser entonces, mantener la estabilidad general de precios.

Esto dio a la politica monetaria la orientacion con la cual hemos

-trabajado en el capitulo 3, comenzando a desarrollarse una poli-

tica monetaria en la cual mds que cumplir con la estabilidad de Ia
moneda en sentido tradicional, es decir, en su relacién con el oro,
o con la divisa que le sirva de sustentacién, debe buscar la estabili-
dad interna. En la prictica, la unién de los dos objetivos se tradu-
ce en procurar que las variaciones de los precios no se deban a
influencias incontroladas de factores monetarios. De acuerdo con
esto, el valor exterior de las monedas depende en primer término de
su valor interior y tiende a cambiar de acuerdo con los cambios que

sufre el nivel interior de precios y debiéndose también mantener es-

tables los tipos de cambio.
La consecuencia de buscar tipos de cambios fijos, es que con el tiem-

po se formen “desequilibrios fundamentales” de consecuencias a

veces desastrosas para la economia, llegindose a los conceptos de

.moneda “sub-valuada™ o “sobre valuada” de acuerdo con el precio

del oro o el tipo de cambio con la moneda guia internacional.

En este capitulo estudiaremos los instrumentos que se manejan en
politica monetaria, para mantener los dos conceptos de estabilidad,
tanto el correspondiente al frente interno como al frente externo.

El Frente Interno en Venezuela:

La Ley del Banco Central establece como funcién bdsica del

"

El mundo soclalista, encabezado por la URSS todavia mantiene el patron

oro en su forma “clasica’ y bajo el area del rublo funcionan las economfas de la
Europa Oriental.
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- Banco, el controlar Ia circulacién monetaria para ajustarla todo el
tiempo a las necesidades econémicss del pafs. Parg ello, la Ley le

da atribuciones muy importantes, una relativa a la “centralizaci6n
de la emision de billetes” y otra relativa a la “centralizacién de las

-reservas”. También es el trasfondo contra el cual se proyectan to-

dos los propdsitos del Instituto. Ello consagra la Ley en su Artfculo
y especifica que la finalidad esencial del Banco es “crear y man-

~ tener condiciones monetarias crediticias y cambiarias favorables a lo

estabilidad de la moneda, al equilibrio econémico del pafs y al desa-
rrollo ordenado de la economia”, ‘ .

“Para llevar a cabo sus objetivos, el Banco Cen;ral necesita no sdlol
del poder de emitir billetes, de centralizar las reservas, etc., sino que

es necesario dotarlo de ciertos instrumentos frente a los factores

-dindmicos que trabajan en los campos crediticio y monetario.

Esas armas estdn destinadas a prevenir o corregir posibles desarrollos
desfavorables que puedan minar Ia estabilidad monetaria en el frente
interno. ' ‘ '

De acuerdo con algunos estudiosos los instrumentos relativos a /a
sftuacién interna tienen una importancia mayor en pafses altamente
industrializados con mercados desarrollados, que en pafses menos
evolucionaros y especializados, en su comercic exterior como la
mayorfa de los de América Latina. Sin embargo, llenan una funcién
ahora y se irén haciendo més importantes con el desarrollo potencial
industrial de estos pafses. Entre estos instrumentos se. incluyen: el
tipo de interés sobre redescuentos, el interés de /la banca privada, las
operaciones de mercado abierto, el encaje y los plazos de vencimien-

to del crédito.

Otros instrumentos de que se vale el gobierno ademés de los relativos
al Banco Central son: el Control de la Bolsa, Regulacién de la Venta

a Plazos, la Fijacion de topes de Cartera y el Control de las Oliga-'

ciones de las Instituciones Financieras.

b} EI-Frentg Externo:

" En los palses industrializados con amplio mercado nacional y donde

la_casi’ totalidad del Producto Nacional Bruto sea absorbido inter-
namente, las funciones de un Banco Central tienen que delinearse
bdsicamente en razén del frente interno. No resulta asf en el caso
de un pars subdesarrolfado cuyo Producto Nacional Bruto, en buena
parte, sea exportado al exterior, donde el ingreso de la principal
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industria tan $élo permanezca en parte dentro del caudal del ingreso
nacional, donde el peso de esa industria de exportacién sea tal que
acuse un alto grado de desarrollo, de su produccion y productividad
en contraste con el resto de la economia, que presenta rasgos de
evidente atraso técnico, bajo nivel de productividad, un estudio reza-
gado en el proceso de crecimiento econdmico y consencuencial, ines-
laticidad de [a oferta interna de esos otros sectores, ante cambios en
los precios o en la demanda por sus productos”.

Por tedo ello, ain en los parses desarrollados resultaba muy arriesga-
do para la politica de desarrollo “sujetarse a las reglas del juego”,
confiando por las reacciones de los precios y tipo de interés ante los
cambios en el Volumen del comercio y finanzas internacionales y su
derivacion sobre la circulacion monetaria interna por la via de las
salidas o entradas de oro al respectivo pars. Tratando de mantener las
condiciones de sencillez que el sistema oro proporciona al comercio
internacional, se ideo, después de la guerra, una suerte de patrén oro,
reglamentado o modificado, que tomé forma en-la instituticén del
Fondo Monetario Internacional, el cual establecio como moneda
bdsica de cambio internacional al délar norteamericano.

Como basamente tedrico, se acepté el principio de que los desequi-
librios ciclicos para un pafs dado, se compensarian en un ciclo
completo y de que aquellos se distribuirfan aleatoriamente entre los
paises. Segtn esto, un pais con déficit en la depresién, deberia tener
un superdvit en la prosperidad, lo cual le permitiria devolver los prés-
tamos que recibiera para financiar su déficit. Se podrra, pues, crear
un fondo comun que devolviera en las crisis, las cantidades recibidas
en épocas mejores. Para ello, todos los parses deberian contribuir a la
constitucion de ese fondo, ya que tenian la misma probabilidad de
encontrarse en una crisis. Claro estéd que se tendria que tomar en
cuenta la diferencia de potencial economico de cada pafs.

Asr pues, el Fondo Monetario Internacional se creé como Institucién
que administra las disponibilidades forrmadas, por una parte con mone-
das nacionales y por la otra de las reservas de los diversos Bancos Cen-
trales. El circulante asi obtenido estd a la disposicién de sus miembros
bajo ciertas condiciones y puede considerarse al Fondo como una ex-
tension de las reservas de los Bancos Centrales de los paises integran-
tes.

E! objetivo principal del Fondo es asegurar la estabilidad de los cam-

bios y la convertibilidad de las monedas. Para ello, las paridades de
las monedas de los Estados Miembros se expresan en oro, y para ga-
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rantizar el respeto a la paridad que se haya adoptado se indica que
los precios del oro que compra uno de los Miembros no puede apar-
tarse de la paridad acordada en mas de un 1°/o para las operaciones
de cambio al contado, indicando con ello que el principio de Ia esta-
bilidad de los cambios se debe mantener ain en ausencia de la con-
vertibilidad de la moneda. El espiritu de todas estas disposiciones es
impedir la diferenciacién del valor de la moneda mediante el sistema
de cambijos multiples, derivandose de alli que un Estado Miembro no
pueda utilizar ese instrumento para disimular una devaluacion.

Todo esto sefiala que las obligaciones contrardas por los paises Miem-
bros implican, en algunos casos, restricciones a la soberania monetaria
y cambiaria, lo cual ha sido motivo de critica particularmente en
los paises débiles del mundo, en los sub-desarrollados gue han veni-
do sufriendo del deterioro en los términos del intercambio en favor
de los paises industrializados, y ven limitado el uso de la politica mo-
netaria para enfrentarse a tal situacion.

Consecuencias del Patron Monetario Vigente, en fos pafses sub-
desarrollados y sugerencias para un manejo mas apropiado al objetivo
de desarrollo.

De acuerdo con varios autores, en los paises subdesarrollados cuyo in-
greso proviene de algunos pocos articulos, la naturaleza no diversifi-
cada de sus productos (agricolas o mineros), la rigidez de la demandsa
internacional para sus productos, el mecanismo que opera en la deter-
minacion de los precios del sistema vigente “patrén oro-divisas” y
mantenimiento al maximo posible de la estabilidad del tipo de cambio
es muy rigido para las economias que dependen del comercio exte-
rior.

Por todo ello, se han propuesto correcciones al sistema vigente: “Pa-
tron oro-divisas”, para adaptarlo a las peculisridades de los paises sub-
desarrollados especialmente de América Latina.

En general se estima que si se define la unidad monetaria en términos,
digamos de oro, se debe permitir la inestabilidad de I3 tasa del cambio
extranjero en lugar de insistir en su estabilidad, como se requiere bajo
el patron vigente. Bajo tal sistema, el valor extremo de la unidad
monetaria puede crecer o decrecer de acuerdo con las medidas de re-
valuacion o devaluacion frente a las variaciones del valor de las mone-
das extranferas o como resultado del desarrollo interno. Estos aspec-
tos son relevantes sobre todo ahora que los parses subdesarroflados
de América Latina buscan establecer asociaciones que tienden a trans-
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formarse en mercados comunes para aprovechar las ventajas de per-
tnecer a una comunidad econdmica grande con todas las inmensas
posibilidades de desarrollo que ella encierra, no se puede permitir
. disparidades considerables entre las diversas monedas que dificultan
la mutua competencia mucho mds que las diferencias relativas en sus
niveles de costo. El problema principal de la politica monetaria sera,
.entonces, como lograr y mantener un equilibrio de cada pai's indivi-
dual y para la comunidad de un mercado mds grande,; una solucién
a este problema vendria dada por el establecimiento de una moneda
tnica, cuando se llegue a la etapa de mercado comtin. Mientras tanto,
la crisis en que ha entrado el patrén vigente sefiala la urgencia de expli-
citar criterios vélidos para las nuevas condiciones de América Latina.

Por su parte el Acuerdo de Cartagena {Pacto Andino) ha hecho avan-
ces significativos en el terreno de fijar criterios para armonizar las po-
Ifticas fiscales y monetarias de los pafses miembros y, entre ellos,
cabe mencionar el “Fondo de Reservas”.

Considerando desde un punto de vista més general al conjunto de los
pafses en desarrollo también hay que advertir que los parses represen-
tados por el llamado grupo de los 24, ha subrayado recientemente que
‘ningdin nuevo acuerdo podré aceptarse si no estd destinado a incre-
mentar el flujo de financiamiento al tercer mundo. Esto es un seflala-
miento directo al riesgo que corren los pafses en vias de desarrollo, de
seguir siendo los parientes pobres de un Sistema Monetario Internacio-

nal, ya que actualmente tienen un papel ridfculo comparado con sus
necesidades y poblacion.

2. La Organizacién Monetaria Internacional

A finales del Siglo XIX se generalizo el uso del llamado patrén oro,
caracterizado por la libre convertibilidad de los billetes bancarios en
‘monedas acufiadas de oro, las que, ademds circulaban como medios
de cambio y-de pago. Después de diversas eventualidades, el patron oro
evoluciond a la forma “patréon de cambios oro™ (gold exchange standar)
que admite la libre conversion de los billetes en “oro en barras”, pero:
principalmente en “valores oro”, es decir, en medios de pago internacio-
nales (divisas) que sean facilmente convertibles en oro. El objetivo prin-
cipal de la politica monetaria que se desprendia de este sistema era velar
por la estabilidad de la moneda. En el régimen del patron oro, dicha
estabilidad se define como la paridad fija de la moneda con el oro, a
través de la cual se determinaban también los tipos de cambio de las
monedas extranjeras. La paridad con el oro se fija por ley y ella era, por
'principio, invariable; era también la base para los precic;s a que los bancos
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centrales estaban obligados a comprar o ve'nder'cdalquier cantidad de
oro o de valores oro.

Este régimen monetario sufrio un derrumbe total en la crisis de los
afios 30. La fuerte baja general del nivel internacional de precios signi-
ficd un aumento casi al triple del ‘valor” internacional del oro. En tales
circunstancias, no fue posible mantener un precio artificial del metal
al nivel de las paridades legales de las monedas. Unas tras otras las divisas
que desligaron del metal y redujeron sus paridades en mayor o menor
grado segdn las intensidad con que la crisis afectaba las economfas de los
diversos paises. Se generalizé entonces en los pafses desarrollados el
‘patron papel”, segin el cual no hay libre convertibilidad al oro y nacid
ademds un nuevo concepto de estabilidad monetaria a la cual debfa defi-
nirse a partir de su “"poder de compra”, en relaclon no solo con el oro,
sino en relacién con todos los bienes que son objeto de transacciones
en una economifa. Por eso el valor de la moneda, o sea su poder de
compra, se coloca en funcion del “nivel general de. precios’’ en una eco-
nomia, y la moneda era realmente estable en su poder de compra si se
mantenia estable el nivel general de precios. Estadfsticamente, este nive!
encontraba su expresion en los indices de precios, tanto a! por mayor
como al detal, y el objetivo de la politica monetaria debia ser entonces,
mantener la estabilidad general de precios.

Esto dio a la polltlca monetaria la onentacmn con la cual hemos tra-
bajado en el capitulo 3°, comenzando a desarroliarse una politica mo-
netaria que debe cumplir con la estabilidad de la moneda en sentido tra-
dicional, es decir, en su relacion con el oro, o en términos mas generales,
debe buscar la estabilidad de los tipos de cambio (*). En la practica, la
union de los dos objetivos se traduce en procurar que las variaciones de
los prec:os no se deban a influencias incontroladas de factores moneta-
rios (**).

De acuerdo con esto, el valor exterior de las monedas depende en pri-
mer término de su valor interior y tiende a cambiar de acuerdo con los
cambios que sufre el nivel interior de precios Y ‘no obstante y a pesar de
todo, siempre se tratard de mantener estables los tipos de cambio, por
considerar esta clase de estabilidad, mds que cualquier otra cosa, como
testimonio convincente de econom(a y monedas sanas’. (***)

La consecuencia de buscar tipos de cambio fijos, es que con el tiempo

{*}Max Herman ""El por qué de las devaluaciones”. Santiago de Chile. Edic.
Universitarias, 1968.

(**) Ibidem, Pag. 20
(***) Ibidem, Pag. 21
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se formen ‘desequilibrios fundamentales’”’ de consecuencias a veces
desastrosas para la economia, llegaindose a los conceptos de moneda
‘sub-valuada’’ o “‘sobre valuada ’ de acuerdo con el precio del oro o el
tipo de cambio con la moneda guia internacional. (*)

En este capitulo estudiaremos los instrumentos que se manejan en
politica monetayia, para mantener los dos conceptos de estabilidad, tan-
to el correspondiente al frente interno como al frente externo.

3. El Frente Interno

3.1. La Relacion entre la Teor(a y la Préictica Polftica

La polftica monetaria es el conjunto de instrumentos relativos a la mo-
neda y al crédito que puede ser usada para alcanzar fines econémicos ge-
nerales como el pleno empleo, estabilidad relativa de precios, equilibrios
en la balanza de pagos y crecimiento econémico. La polftica monetaria
funciona a través de lo que suele llamar variables intermedias, el circy-
lante (M1), la liquidez (incluyendo el cuasidinero Ma)y diversos grados
de liquidez ampliados (**) los tipos de interés y la disponibilidad.de cré-
dito. Estas variables intermedias pueden ser cuantitativas o cualitativas.
El circulante, destacada por los primeros monetaristas, es un ejemplo de
una variable cuantitativa mientras el estado de liquidez en la economfa,
es un ejemplo de una cualitativa-¢***) Ni los fines Gltimds de la pol(tica
monetaria ni las variables intermedias estdn bajo el control completo de
las autoridades. En ellas influyen factores tales como las expectativas,
el precio de las importaciones, entre otros. De hecho, el propdsito mis-
mo de la polftica es evitar que las influencias no deseadas provoquen una
desviacion de los objetivos finales.

El grado en que las variables intermedias estdn bajo el control de las ;
autoridades varfa de una variable intermedia a otra. Los cambios en la
liquidez se originan tanto en las acciones del Banco Central como por

t
*) Ibidem Pag. 46. Una moneda estard “'sub-valuada’’ si su valor es demasiado
bajo en relacién a la moneda gufa internacional en el mercado libre de divisas. £

(**) En Venezuela se incluye en M al efectivo y los depésitos a la vista; para obte- i
ner M2 o liquidez se afiaden los depdsitos de ahorro v a plazos en el poder del =
publico {0 cuasidinero), si se afade instrumentos financieros como bonos fi-
nanciaros y cédulas hipotecarias se obtiene la “liquidez amptiada’’ M3 v al su:
mar otros activos liquidos como bonos de la deuda publica se obtiene M4,
La liquidez puede definirse como cualquiera de los montos anteriores.

(***) Pierce and Shaw "'Poliftica Monetaris’'. ICE Madrid 1977.
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las decisiones que tome sobre la distribucién de sus activos la Banca
Comercial, el pablico en general y por la accién fiscal. Asf, algunos eco-
nomistas pueden opinar que la oferta de dinero puede ser controlada en
gran parte por las autoridades monetarias y otros creen que es una varia-
ble que refleja la demanda de dinero y la competencia entre intermedia-
rios bancarios y no bancarios. De igual modo, puede decirse que el nivel
y la estructura de los tipos de interés reflejan de alguna manera las expec-
tativas y otros factores que no estdn bajo el control directo de 1as auto-
ridades.

Los problemas especificos que se enfrentan las autoridades monetarias
son los de decidir cudles de las variables instrumentales se manipulard, en
qué direccion y hasta qué grado para alcanzar los objetivos que se han
fijado para la economfa en general. Al hacerle frente a estos problemas,
las autoridades se encontraran con dos instrumentos principales. Primero,.
la inseguridad sobre fas relaciones entre las variables instrumentales y las
variables de los objetivos finales o inseguridad teérica, v, segundo, a la
falta de seguridad de la intensidad y duracién del efecto de sus pol(ticas
sobre las variables intermedias y finales.

Debido a las irregularidades mencionadas las autoridades pueden con-
venir en dirigir sus esfuerzos sobre las variables intermedias, circulante o
liquidez, tipo de interés y crédito: pero dado que los objetivos interme-
dios no son fines en sf, su empleo tiene que ayudar a obtener los objeti-
vos finales de la politica para que valga la pena adoptartas. Para ellos los
objetivos intermedios tienen que cumplir tres condiciones: 10) deben ser
afectados por los intrumentos polfticos en menos tiempo que el implica-
do en los objetivos finales; 20) tienen que ser facilmente observables con
poca demora y 30) tienen que guardar una relacién suficientemente es-
trecha con los objetivos finales. Este Gltimo punto significa que si las au-
toridades quieren que los objetivos finales alcancen un cierto nivel, serd
necesario que dirijan su atencién hacia el objetivo intermedio correspon-
diente al nivel deseado del objetivo final.

Queda claro que el empleo de objetivos intermedios no es la mejor
respuesta a la formulacién de una polftica mpnetaria optima, y'a que,
no existe una variable intermedia cuya refacién con los objetivos finales
sea constante o conocida con toda seguridad.

Por ello, las autoridades requieren un sistema de aviso precoz que re-
fleje la contribucién que una polftica hace con relacién a los objetivos
finales y que sea independiente de las demds fuerzas que actian sobre di-

chos objetivos al mismo tiempo. T. Saving (*) insiste en la necesidad de
B —

(*) Pierce and Shaw, Op. cit.
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indicadores espec(ficos para mostrar en qué gradd los cambios en los ob-

jetivos intermediarios se deben a la polftica o a influencias fuera de dicha

polftica. Las variables intermedias pueden alcanzar los niveles deseados
en parte como resultado de cambios en las variables no pertenecientes -

a la polftica en cuestion que actGan en ellas y no Gnicamente como el
resultado de una accion polftica. En este caso, alcanzar el objetwo fuado
para las variables intermediarias no significa necesariamente que se haya
alcanzado el objetivo en las variables finales. !

Para que un indicador cumpla estas funciones se requieren varias
caracter(sticas: Primerg debe ser un eslabén importante en el mecanismo

de transmision que une la polftica con sus objetivos finales, aunque no -

sea necesario conocer la naturaleza exacta de la relacién entre el indica-
dor y el objetivo altimo. Segundo, el indicador debe estar muy préximo
a la accién polftica de manera que el efecto de la accién se refleja rdpida-
mente en el indicador. Tercero, el indicador debe dejarse influir prima-
riamente por la accién polftica en cuestién y s6lo secundariamente por
las variables exégeneas a dicha pol(tica. Examinemos brevemente la dis-
. cusidn sobre los indicadores mas comentes

3.1.1. Los tipos de interés:

o

Algunos autores han propuesto los tipos de interés porque ellos refle- .

jan no sélo la oferta de dinero y de crédito, sino que ademds; ‘los tipos

a corto plazo partlcularmente son una variable sobre la cual las autorida- -
des pueden ejercer un control bastante completo’y con un retraso myy. -

corto. Sin embargo, Saving (*) sefiala que los tipos de interés no son muy
satisfactorios como indicadores porque no separan el efecto de las me-

didas de los efectos exdgenos, y por consiguiente no pueden ser eficaces

al evaluar el efecto de la polftica monetaria en la economfa.

Por su parte, Friedman (**)cree que un tipo particular de pol(tica mo-
netaria hard moverse los tipos de interés, primero en una direccion y
después en otra, y asf se podrfa creer que la polftica propuesta ha wmph-
do su propésito cuando realmente ello no serfa asf. -

3.1.2. Rendimiento de las acciones:

El argumento que apoya utilizar el rendimiento de las acciones como
indicador parte de la idea de que la via principal a través de la cual las

politicas financieras y los acontecimientos financieros afectan la activi- .

. {*} Plerce y Shaw, Op. cit.

(**) Ibidem
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‘dad comercial (la economfa real) es la demanda de bienes duraderos y
almacenables. Seglin este punto de vista ““la valoracién de los bienes de
| inversién relativa a su coste es el indicador principal v el verdadero obje-
tivo de la polftica monetaria’ (*) 1. Pero hay otros economistas que di-
rfan que el papel de los especuladores en la bolsa es lo suficientemente
importante como para justificar el rechazo de los rendimientos de las ac-
ciones como un indicador de la polftica monetaria (**)

3.1.3. La oferta de dinero:

El indicador monetario que propone y defiende la moderna escuela
monetarista es |la tasa de cambio de la oferta de dinero. En principio lo
"“apretado” o lo “suelto” de la polftica depende de la velocidad de cam- ‘
bio de la cantidad de dinero ofrecida comparada con la velocidad de cam-
bio de la cantidad demandada, excluyendo los efectos en la demanda
de la politica monetaria misma. Para esta escuela, empfricamente la de-
manda es altamente estable si se excluye el efecto de la pol(tica moneta-
ria, de manera que normalmente serfa suficiente examinar la oferta por
sf sola.

Varfas criticas se han expresado en contra de la cantidad de dinero
~como indicador. Muchas de ellas se basan en el punto de la “‘estabilidad”
de la demanda dedinero. Cuanto més inestable sean la demanda de dinero
y la velocidad de circulacion del dinero, menos confianza se podra tener
en los cambios en la oferta de dinero como indicador del efecto de las
polrticas seguidas. As(, quiénes dan énfasis a la importancia de los inter-
mediarigs financieros no institucionales en la creacién y transmisién del.
ccrédito dirdn que serfa posible que una polftica monetaria que alterara la
‘tasa de cambio de la oferta de dinero podrfa compensarse como resulta-
do de las actividades de los intermediarios financieros no institucionales
por un cambio en la direccion opuesta en la velocidad de circulacién del
dinero.

También hay desacuerdo sobre el grado en que el dinero cumple los
criterios de un buen indicador, que debe dejarse influir principalmente
por la accion de la polftica sequida y sélo minimamente por variables'
exdgenas, dependiendo todo ello de la definici6n de oferta monetaria
‘que se esté utilizando.

As{, al emplear la oferta de dinero o su tasa de cambio hay que decidir

(*) Ibidem
(**) Autor cit. Op. cit.
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si se incluyen o no los depdsitos a plazos. Tal como dice Tobin (*) “Si
M excluye los depésitos a plazos la medida no registrard una subida en el
volumen de un sustituto aproximativo del dinero y en activos bancarios
correspondientes como acontecimientos econémicos significativos. Si M
incluye los depdsitos a plazos entonces la concentracién en la medida
agregada implica que un desplazamiento de d6lar por délar entre las ca-
tegorfas de depésitos no tiene importancia’’.

3.1.4. La expansion del crédito interno:

Si se admite que la cantidad de dinero es un buen indicador del efecto
de la polftica monetaria, en una economfa abierta se requiere cierto ajus-
te para tener en cuenta el déficit o excedente en la balanza de pagos. Esto
se debe a que la posicion externa de un pafs realmente afecta a las varia-
ciones de la oferta de dinero en el interior.

Si se acepta la tesis monetarista sobre la existencia de una relacién es-
trecha entre la oferta de dinero y el nivel de la renta nominal, un aumen-
to en la oferta monetaria (M) conducird a un aumento en la demanda
agregada y en la renta nominal. Pero en una economfa abierta parte del
crecimiento de la demanda agregada aumentar4 las importaciones, ori-
ginando un déficit en la balanza de pagos o aumentando el pre-existente.
El déficit hard que la oferta de dinero disminuya o, lo que es mas proba-
ble, aumentard menos de lo que hubiera hecho de otra manera. La se-
cuencia normal de acontecimientos es que un aumento en las importacio-
nes implicard inicialmente que los importadores cambiardn sus saldos
bancarios en moneda nacional por divisas. A su vez, los bancos probable-
mente incrementardn sus compras de divisas quedando con menos bille-
tes y una oferta de crédito més baja.

Por consiguiente, si la oferta doméstica de dinero se toma como indi:
cador del efecto de la polftica seguida, tender4 a subestimar la situacién.
En el caso de una economfra abierta, una nacién dependiente del comer-
cio internacional, las presiones inflacionistas internas pasardn a incremen-
to de gastos en el extranjero. En estas circunstancias, la tasa de creci-
miento interior de las rentas monetarias, de los precios y de la oferta de
dinero serdn menos Utiles como indicadores de presiones inflacionistas
en el interior.

De modo parecido, si la balanza de pagos es positiva, entonces la se-
cuencia se invierte y la oferta nacional de dinero aumenta, sobreestiman-
do el probable efecto en la econom(a.

(*) Pierce y Shaw, Op. cit.
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Como ajuste se ha sugerido utilizar la “"expansién del crédito inter-
no'’ (*) para tomar en cuenta el efecto en el de cualquier excedente o
déficit exterior. En esencia, es el aumento en la oferta de dinero més
cualquier déficit, o menos cualquier excedente, de la balanza de pagos de
un pafs.

El empleo de “expansion del crédito interno’’ como indicador tiene
muchas de las ventajas y desventajas que la oferta de dinero sin ajustar.
Su utilidad depende en gran parte de la estabilidad de la relacién entre M
y la demanda agregada de la cual ya se ha dicho bastante. Lo Unico que
se puede esperar de él como irdicador es que actie como complemento
de los otros indicadores.

3.2. Los instrumentos Basicos

Con relacion a los instrumentos de polftica monetaria a disposicién
del Banco Central, puede decirse que en general estdn dirigidos funda-
mentalmente a afectar los cambios de la liquidez producidos por la activi-
dad crediticia de los bancos comerciales y sobre la actividad cambiaria
del pablico.

El control de los cambios en liquidez producidos por el gasto publico
o efecto fiscal, monetario, pertenece al campo de la polftica fiscal.

Los instrumentos mas frecuentes que utilizan las autoridades moneta-
rias son:

a) Requerimientos de Encaje: Las instituciones financieras deben mante-
ner una proporcion de sus depdsitos bajo la forma de disponibilidades;
a la relacion entre estas disponibilidades y el total de depésitos se |la-
ma encaje. Al variarse los encajes, los bancos comerciales ven variar el
volimen de créditos que pueden otorgar.

El encaje que mantienen los bancos puede ser de dos tipos: encaje
legal, impuesto por la Ley, y encaje excedente o voluntario impuesto
por la misma institucion. El efecto de la modificacién de los niveles de
encaje, sobre la liquidez monetaria estd afectado por el volumen de
disponibilidades excedentes que mantengan.

b} Operaciones de Redescuento y Anticipo: Contribuye a regular la li-
quidez monetaria mediante la creacion de estimulos o desestimulos
a la expansion del crédito bancario, facilitando o restringiendo recur-

{*) Bank of England, Quartely Bulletin {1969)

147



sos a la banca privada cuando se encuentran te‘mpdralme_nte con esca-
sez de disponibilidades.

La variacion en la tasa de descuento ejerce su prinicipal influencia en
la situacién de disponibitidades bancarias y la oferta monetaria. Sin
embargo hay que hacer notar que este instrumento es en cierta forma
pasivo pues la iniciativa de descuento depende de la banca privada y
no del Banco Central, pudiéndose disminuir la tasa de descuento sin
que se incremente los préstamos del Banco Central a los bancos co-
merciales. Fundamentalmente los cambios en la tasa de descuento
afecta a los bancos que estdn endeudados con el Banco Central, o que
no tengan disponibilidades excedentes.

Ademas de la dimensién “‘precio’’ o tasa de descuento cargada a los
bancos comerciales por los créditos que le otorga el Banco Central, la
polftica de descuento debe establecer el grado de vigencia que el Ban-
co Central mantiene sobre {a cantidad que cada banco comercial soli-
cita.

¢} Operaciones de Mercado Abierto: Las operaciones de mercado. abierto
consisten en la compra y venta de titulos de deuda publica por parte
del Banco Central. La compra de t(tulos de deuda publica por parte
de la autoridad monetaria, aumenta el efectivo en poder de los bancos
y del publico en general, en la misma cantidad del valor en bolfvares
de la deuda puablica adquirida. La venta de t{tulos actGa en forma in-
versa.

Este tipo de operacion constituye, en los paflses avanzados, el principal
instrumento de polftica monetaria, no asf en los subdesarrollados por
las limitadas dimensiones del mercado de capitales.

3. 3. El Frente Interno en Venezuela

3.3.1. La Emision de Billetes y Acufiacién de Monedas.

El Banco Central tiene la facultad exclusiva de la emisidon de billetes
y se encarga de la ejecucion de las decisiones relativas a la acufiacion de
moneda y a su circulacion.

Para la acufiacion de monedas metalicas, el Poder Ejecutivo debe con-
sultar la opinion del Banco Central y lUego enviar al Congreso, junto con
su peticion, el informe respectivo que sobre la materia emita el Banco
Central. Una vez que el Congreso de la autorizacion, el Ejecutivo orde-
nara al Banco Central la emision y la puesta en circulacion de las nuevas
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monedas.

-"Los requisitos para poner en circulaci,én y para retirar de ella los bille-
tes y las monedas metalicas son.

1. A cambio de oro.
2. Mediante la compra de cambio extranjero.

3. Por el monto de las operaciones de crédito y depdsito con el publico

y los Bancos.

En los dos primeros casos la circulacion aumenta o disminuye si el
oro o la moneda extranjera es comprada o vendida. Este aumento o dis-
minucion en la circulacion esta relacionado con el volumen de oro o
cambio extranjero que entra o sale dei Banco. La misma relacion existe
entre el crédito y las operaciones de depdsito y la cantidad de moneda.

Para !a emision de billetes, el Banco Central debe mantener una reser-
va igual al 33 por ciento de sus obligaciones a la vista. Esta reserva esta
compuesta de los siguientes elementos.

1. En monedas o lingotes de oro en las bovedas del Banco Central. Esta
fraccion no podra ser inferior al 25 por ciento del encaje total.

2. En moneda o en lingotes de oro en bancos extranjeros de primera cla-
se. ’

3. En depdsitos pagables contra demanda en bancos extranjeros de pri-
mera clase.

a) Depositos en bancos de primera clase del interior.

b} Documentos de crédito, suscritos por firmas de primer orden
y pagaderos sobre el exterior, y _

¢} En valores piblicos extranjeros que tengan un mercado esta-
ble, sean de realizacion inmediata y denominados en -monedas
convertibles, no debiendo exceder este tipo de colocaciones
fa cuarta parte del excedente de reservas internacionales por
sobre el encaje legal para el momento en que el Directorio acuer-
de la adquisicion de dichos valores.

3.3.2. La Centralizacion de las reservas por el Banco Central.

En los sistemas monetarios contemporaneos —la corriente en la for-
ma de billetes y moneda fraccionaria principalmente vy el dinero ban-
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cario {depodsito)— el Banco Central tiene medios para manejar el movi-
miento de aumento o disminucion del circulante. Estos medios son.
El poder absoluto de emitir moneda y la centralizacion total «de las
reservas en sus propias bovedas. La Ley venezolana establece que la re-
serva legal de los bancos comerciales contra depositos debe ser como
sigue: 15 por ciento contra depositos a la vista; 8 por ciento contra
depositos a plazos exigibles a término no menor de 30 dras; 10 por
ciento contra depositos de ahorro. La Ley también establece que los
Bancos Hipotecarios y los Institutos de Credito regidos por la Ley
General de Bancos y otros Institutos de Crédito, deben mantener
un encaje en moneda legal, no inferior al 8 por ciento de los depositos
a plazo, de ahorro, lo mismo que contra las emisiones de bonos de
ahorro, y por lo que se refiere al monto del dinero tomado a préstamo.

Del total de las reservas 2/3 deben ser depositados en saldo con el
Banco Central. Por lo tanto, la idea es dejar en las bovedas de los Ban-
cos Comerciales, suficiente moneda para enfrentar las necesidades dia-
rias de caja.

El Banco Central controla el nivel de las reservas de los bancos co-
merciales a través de sus prestamos y politicas de inversion, y en gene-
raI 3 traves del uso de Val’IOS mstrumentos que forman parte esencial

Eta lnvnrso al dmadﬂ.
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de la maquinaria de la actual Banca Central. Puede aumentar las reser-
vas concediendo mas préstamos, puede reducirlas deteniendo nuevas
concesiones de prestamos o reclamando lo ya concedido. En tiempos de
penuria, el papel del.Banco Central como “prestamista de Ultima instan-
cia' es de importancia fundamental para conservar operando el sistema
bancario. Los mismos resultados pueden ser alcanzados a través de las
operaciones de mercado abierto por medio de la compra y venta de
obligaciones, bonos del gobierno, documentos comerciales, etc. En Vene-
zuela las operaciones de préstamo se limitan al descuento, redescuento vy
avances y a la venta de obligaciones del Gobierno a los Bancos y a la
compra y venta del mismo instrumental publico.

3. 3. 3. Calculo de la Capacidad de Emisidn de Billetes.

Ademas del 33 por ciento, que es la relacién de respaldo que debe
mantener el Banco Central, como encaje minimo frente a los pasivos
monetarios, para el calculo de la capacidad de expansion, debe conside-
rar la fraccion de los Activos Internacionales comprometidos en respaldo
de obligaciones.

L.a concepcion empleada en este Capitulo es distinta de la expansion
de dinero bancario, que pueden llevar a cabo los Bancos de depositos, en
base al encaje fraccional de 15 por ciento para depositos a la vista, 10
por ciento para depdsitos de ahorro y 8 por ciento para depositos a pla-
zo y demas obligaciones exigibles a término mayor de 30 dias (Articulo
16 de la Ley de Bancos y otros Institutos de Crédito). Por tanto, ademas
de la expansion referida en el cuerpo del Capitulo que puede efectuar el
Banco Central, existe esa otra que pueden realizar los Bancos de depési-
to, la cual seria tedricamente del orden de 85 por ciento de los depdsitos
a la vista, 90 por ciento de los depositos de ahorro y 92 por ciento de
los depésitos a plazo fijo. {*)

A la suma de estas dos partidas debe entonces deducirse ei total de
Activos Internacionales y ello nos dara las reservas libres. Multiplican-
do éstas por tres, tendriamos la cifra tope a que podria llegar la ex-
pansion, de conformidad con las limitaciones legales vigentes sobre la
materia.

3. 3.4. Otros Medios de Control del Banco Central de Venezuela.

Para llevar a cabo sus objetivos, el Banco Central necesita no sélo del

(*) Por Decreto Presidencial de Jullo 1977, se modifican estos ““encajes’’ en 0 que
se relaciona con los depésitos del goblerno.
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poder de emitir billetes, de centralizar las reservas, etc., como lo hemos
visto en una seccion precedente, sino que es necesario dotarlo de cier-
tos instrumentos frente a los factores dinamicos que trabajan en los?
campos trediticio. y monetario. Esas armas estan destinadas a prevenir
o corregir posibles desarrollos desfavorables que puedan minar la esta-
bilidad monetaria en el frente interno.

Tales instrumentos son los relativos al control de ta situacion interna
del crédito y los medios de pago. Los que conciernen a la estabilizacién
del valor externo de ta moneda, los estudiaremos conjuntamente con
el Fondo Monetario Internacional. |

Por su parte, los instrumentos relativos a la situacion interna tienen
una importancia mayor en paises altamente industrializados con mer-
.cados desarrollados, que en paises menos evolucionados y especializa-
dos, como la mayoria de los de América Latina. Sin embargo, llenan
una funcion ahora y se iran haciendo mas importantes con el desarro-
llo del potencial industrial de estos pafses. (*)

a) El tipo de interés sobre redescuentos:

Sus partidarios sostienen que a través de este instrumento, el Banco-
Central controla el volumen de los préstamos pedidos por fos Bancos
Comerciales, lo cual actua a su vez, sobre la posicion de las reservas
bancarias, cuyo impacto es sentido en la tasa encargada a los clientes,
lo que controla al final el volimen de préstamos.

Entre las razones que se esgrimen para sefalar la ineficacia de este

instrumento, es que los bancos generalmente no piden prestado hasta |

que necesitan realmente hacerlo. Esto es, cuando ellos ya estan en deu-
da con sus clientes; ésta es la practica general.

Analizandolo desde el punto de vista del desarrollo econdmico del
pals, la tasa de interés se sefialaba como factor importante en la lite-

- ratura economica de la década de los afios veinte al treinta. Hawtrey,
creia que la tasa de interés a corto plazo era la via a aumentar la pro-
duccion vy el empleo. El centro de su andlisis era la tasa de interés a corto
plazo. Keynes, también creia, cuando publico su “‘Tratado de la
Moneda”, que la tasa de interés a corto plazo era un factor importan-.
te en la tendencia de la produccion, pero creia que la tasa verdadera-

(*) Carrillo Batalla T.E. “Moneda Crédito y Banca en Venezuela’,. éaracas, 1964,
Ediclones del Banco Central de Venezuela.
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mente importante era la de largo plazo. En esto diferia de Hawtrey;
‘pero Keynes expresaba su creencia de que la tasa a largo plazo se-
guiria los movimientos de la tasa a corto plazo. Por lo tanto, la tasa
a corto plazo, manejada a través del mecanismo del sistema bancario,

era’ pdesta de relieve como un factor extremadamente importante
en la direccion de la moneda. Después de la depresién de los afios
30, Keynes publico su “Teoria General del Interés, el Empleo vy la
Moneda™. En este trabajo, Keynes parecia abandonar sus puntos de
vista en lo relativo a 1a tasa de interés y desvio su énfasis hacia la
politica fiscal del gobierno y la eficiencia marginal del capital como
una via mas efectiva para aumentar la inverison, y a través de ella,
el ingreso nacional de una comunidad.

Aunque la manera keynesiana de analizar no puede ser aplicada sin
adaptaciones a la situacion de los pafses sub-desarrollados, creemos
firmemente, que este punto, en este tema de la tasa de interés, debe
ser manejado explicando la conducta general del movimiento de capi-
tales en estos paises.

Los capitales extranjeros llegan cuando la produccion que se espera
es alta, sin importarles la tasa de interés y se alejan cuando la situacion
parece ensombrecerse; fluctuando también con las expectativas poli-
ticas.

Pero ademas, la mayor parte de los capitales extranjeros, toman
entre otras, la forma de una inversion real. Por ejemplo, maquinaria,
equipo pesado, etc., debiéndose concluir que la tasa de interés juega
un papel menor en el aumento del ingreso nacional.

En cuanto al capital extranjero, financiero o puramente especula-
tivo, sigue los movimientos de la tasa de descuento de los centros
internacionales, mas que las coyunturas de los paises subdesarrollados.

_b) Fijacion de la Tasa de lnterés a cobrar por la Banca Privada.

Esta disposicion de fijar directamente el costo del dinero a cargar
por los bancos al publico, se fundamenta, segin expresa la Exposi-
cion de Motivos de la Ley del Banco Central, en un reconocimiento
explicito a la posicion anterior, pues dice que ‘los medios tradicio-
nales de la politica monetaria y crediticia de la Banca Central, han si-
do la variaciéon de los tipos de redescuento y las operaciones de merca-
do abierto, pero su aplicacion no ha resultado siempre eficaz en pai-
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ses de economia poco desarrollada como el nuestro” (%)

'Se pide hoy al Banco Central, un uso mas activo de su influencia
sobre el dinero y el crédito a fin de promover el desarrollo economico
y ayudar a restringir 0 contrarrestar los efectos inflacionarios que se
generen en el variado y cambiante conjunto de las fuerzas econdmicas’.

“El proposito expresado, s6lo se puede conseguir con relativo mar-
gen de probabilidad mediante el uso oportuno y combinado de todos
los instrumentos y medios de accion del Banco Central”

¢) Variacion del tipo de Interés sobre los Depésitos.

Entre los poderes del Directorio del Banco Central, estd “fijar con-
]untamen'te con la Superintendencia de Bancos, la tasa de interés que los
Bancos pueden pagar por los depositos’ En los periodos de auge, la
tasa sobre los depositos puede ser aumentada; en los de baja, puede ser
rebajada.

d) Las operaciones de Mercado Abierto.

Con relacion a este instrumento, su finalidad es que la autoridad mo-
netaria pueda aumentar ta cantidad de circulante y por lo tanto, ex-
pandir sus compras en el mercado abierto. Las ventas por el contrario,
reducen la cantidad de moneda, y resulta una contraccion. Para T. E.
Carrillo Batalla (*%), ‘es ésta un arma importante, que pese a sus pro-
pios defectos, actua bastante bien cuando el Banco Central esta tra-
tando de detener un auge repentino, pero no es tan eficiente, cuando
se necesita una recuperacion ’. ARadiendo que ‘este defecto en rela-
cion con la recuperacion es compartido por casi todos los instrumentos
internos monetarios. En los paises industriales, cuando se necesita una
recuperacion, parece que la politica fiscal y la accion gubernamental dis-
ponen de los mejores medios. Sin embargo, en los paises poco desarrolla-
dos, no son tan efectivos. En segundo lugar, en relacién con la politica
fiscal, es muy peligroso expandir libremente en un ambiente de oferta”.

) Modificacion del Encaje.

Este instrumento le da flexibilidad al Banco Central de permitir arre-
glos entre las reservas exigidas en diferentes partes del pafs. Entre las
criticas que se han hecho a esta facultad, se ha dicho que es indiferen-
ciada y no muy selectiva: que su resultado puede agravar la situacion

{*} Carrillo Batalla T.E. Op. Cit., Pag. 85
(**) Aut. Cit. Op. Cit.
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de algunos bancos.

f) Requisitos de elegibilidad.

Este instrumento en su forma pura, consiste en reducir los présta-
mos sobre la base del redescuento sélo a documentos comerciales varian-
do los plazos de vencimiento. Se pretende que por esta via, el sistema
bancario conservara:

a) Liquidez.

b) Proveera la cantidad apropiada de dinero mediante el instru-
mento de la tasa variable, y

¢} Se conservara fuera de las areas indeseables.

En la teoria que sustente este instrumento, a decir de Carrillo Batalla
{*) existen algunas grietas. ~'(1) Los préstamos pueden ser garantizados
con documentos de capital variable y usados para proposito de capital
fijo. {éQuién puede impedir tales practicas? El mismo argumento puede
ser aplicado en relacion con la bolsa o los usos crediticos especulativos.
Los prestatarios pueden usar para la especulacion, los fondos pedidos
para otros fines. {2) Una segunda fisura consiste en el aumento o la baja
en la existencia monetaria del oro, lo que es algo fuera de las “necesida-
des del comercio’’ y puede, sin embargo, aumentar o reducir la cantidad
de moneda. Se supone que ésta crece o decrece no solo con las olas de
documentos comerciales, sino también en respuesta al crecimiento o
decrecimiento del oro comprado y vendido por el Banco Central. (3)
Una tercera grieta es el sistema de reserva fraccional, que prevalece
también en Venezuela”.

g} Otros Instrumentos.

AQIemés de los estudiados, existen otros instrumentos tales como:
Control de la Bolsa, Regulacion de la Venta a Plazos, la Fijacion de

topes de Cartera y el Control de las Obligaciones de las Instituciones

Financieras.
4. El Frente Externo

4, 1. La sustitucion del patrén oro-clasico y la creacién del
Fondo Monetario Internacional

De acuerdo con Carrillo Batalla (**), la accién de un Banco Central y

{*) Op. Cit.
{**) Op. Cit. Pag. 90
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su politica monetaria, tiene ante todo, que adecuarse a los requerimien-
tos de la sociedad y la economf(a donde le toca desenvolverse. En un pais
industrializado, con amplio mercado nacional y donde la casi totalidad
del Producto Nacional Bruto, sea absorbido internamente, las funciones
de un Banco Central tienen que delinearse basicamente en razén de!
frente interno. No resulta asi en e! caso de un pafs subdesarroflado cuyo
Producto Nacional Bruto, en buena parte, sea exportado al exterior,
donde el ingreso de la principal industrial tan sélo permanezca en parte

dentro del caudal del ingreso nacional, donde el peso de esa industria

de exportacion sea tal que acuse un alto grado de desarrollo, de su pro-
duccion y productividad en contraste con el resto de la economfa, que
presenta rasgos de evidente atraso técnico, bajo nivel de productividad,
un estudio rezagado en el proceso de crecimiento econémico y con-
secuencial inelasticidad de la oferta interna de esos otros sectores, ante
cambios en los precios o en la demanda por sus productos”.

Por todo ello, aiin en los palses desarrollados resultaba muy arries-
gado para la politica de desarrollo ‘sujetarse a las reglas del juego”, con-
fiando por las reacciones de los precios y tipo de interés ante los cam-
_bios en el volumen del comercio y finanzas internacionales y su deri-
vacion sobre la circulacién monetaria interna por la vfa de las salidas
o entradas de oro al respectivo pafs. Tratando de mantener las condicio-
nes de sencillez que el sistema oro proporciona al comercio interna-
cional, se ided, después de la guerra, una suerte de patron oro, regla-
mentado o modificado, que tomé forma en la institucién del Fondo
Monetario Internacional.

En efecto, como consecuencia de la primera guerra mundial, se
experimentaron fenomenos inflacionistas de diferente intensidad segun
los pafses. Los Estados Uinidos conservaron unilateralmente el patron

oro con arreglo a su antigua pafidad y esta decision ocasiond muchos

problemas al resto del mundo. Norteamérica tenfa un constante exce-
dente de exportaciones e importaba oro y valores para financiarlo. La
restauracion de las antiguas paridades por parte de los demas pafses
implicaba el restablecimiento del tipo de cambio con el délar, lo cual
en la practica equivalia, a que'el valor del oro estuviese determinado
por el poder adquisitivo del délar.

La situacion mundial se agrayé, cuando los Estados Unidos se en-
contraron envueltos en una grave depresion y la reduccion de impor-
taciones que puso en practica ql_riginé un caso tipico de tramisién de
las fluctuaciones economicas por medio del comercio y los pagos
internacionales. En estas cir¢0nstancias, los pafses del liamado
‘bloque de oro”: Francia, Suiza, Bélgica y Holanda, no pudieron
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equilibrar sus cuentas internacionales y se refugiaron en los contro-
les directos de las importaciones. Todo ello redujo el comercio interna-
cional. Otros pafses establecieron distintas medidas de defensa, unos
devaluaron, otros establecieron controles de cambios Yy en medio de
.esta diversidad de acciones, se lleg6 a la Segunda Guerra Mundial.

Durante el transcurso de la contienda, en 1943, y cuando ya pare-
cfa posible el triunfo de los aliados, Inglaterra y Estados Unidos empe-
zaron a estudiar disposiciones tendientes a reprganizar las relaciones
econdmicas internacionales. Norteamérica se interesaba porque no se
restablecieran las discriminaciones implicitas en el control de cam-
bios, cuyos efectos habia sufrido en el periodo de interguerra y ade-
mas deseaba salvaguardar el considerable volumen de oro que habra
acumufado. Inglaterra, por su parte, necesitaba equilibrar su balanza
de pagos y evitar una deflacion como la que le afectara después del
primer conflicto mundial.

Los problemas a resolver eran:

— Aumentar los medios de pago internacionales.
~ Restablecer la transferibilidad y convertibilidad de las monedas.

— Establecer un mecanismo regulador del equilibrio en los inﬁercarh-
bios internacionales, ‘-

Para ello, ambos paises estuvieron de acuerdo en que debfa crearse
un mecanismo para el ajuste internacional que funcionara dentro del
sistema unilateral de pagos (anteriormente proporcionado por el pa-
tron oro), sin sacrificar la posibilidad de alcanzar el pleno empleo.

Como basamento tedrico, se aceptd el principio de que los dese-
quilibrios ciclicos para un pafs dado, se compensarfan en un ciclo
compieto y de que aquéllos se distribuirian aleatoriamente entre
los pafses. Segin esto, un pals con déficit en la depresion, deberfa
tener un superavit en !a prosperidad, lo cual le permitiria devolver los
préstamos que recibiera para financiar su déficit. Se podria, pues, crear
un fondo comin que devolviera en las crisis, las cantidades recibidas en
épocas mejores. Para ello, todos los pafses deberfan contribuir a la cons-
titucion de ese fondo, ya que tenian la misma probilidad de encontrarse
en una crisis. Claro esta que se tendria que tomar en cuenta la diferencia
de potencial econémico de cada pafs.

Asi pues, el Fondo Monetario Internacional se creé6 como Institucién
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que administra las disponibilidades formadas, por una parte con mone-
das nacionales y por la otra de las reservas de los diversos Bancos Centra-
les. El circulante asi obtenido esta a la disposicion de sus Miembros bajo
ciertas condiciones Y puede considerarse al Fondo como una extension
de las reservas de los Bancos Centrales de los paises integrantes.

Las cuotas o participantes en el FM.l, se han calculado con arreglo
a tres criterios: el volumen del comercio exterior, el monto de la renta
nacional y las reservas en 0ro, debiéndose aportar un 25 por ciento de
la cuota en oro y el 75 por ciento restante en moneda nacional. En al-
gunos €asos se modifican estas proporciones, de modo que la aporta-
cion en oro no sobrepase el 10 por ciento del monto de los haberes ofi-
ciales netos del pais en oroy dolares de los Estados Unidos de Norteamé-
rica.

El objetivo principal del Fondo es asegurar la estabilidad de los
cambios y la convertibilidad de las monedas, para ello, las paridades de
1as monedas de los Estados Miembros se expresan en oro, y para garanti-
zar el respeto a la paridad que se haya adoptado, se indica que los pre-
cios del oro que compra O venda cada uno de los Miembros, no puede
apartarse de la paridad acordada en mas de un 1 por ciento para las
operaciones de cambio al contado; indicando con ello que el principio
de la estabilidad de los cambios se debe mantener adn en ausencia de la
convertibilidad de la moneda. El espiritu de todas estas disposiciones
es impedir la diferenciacion del valor de la moneda mediante el sistema
de cambios multiples, derivandose de alli que un Estado Miembro no
pueda utilizar ese instrumento para disimular una devaluacion.

Para alcanzar dicho objetivo, se establecio que los paises Miembros
del Fondo, no propondran cambios en el valor par de su moneda, excep-
to para corregir “desequilibrios fundamentales’’ en cuyo Caso las o los
cambios se haran previa consulta con el Fondo.

Para considerar la solicitud, el Fondo primero tomara en cuenta
cualquier cambio que se haya efectuado en el valor par inicial de la
moneda, habiéndose convenido que:

1) Si el cambio propuesto junto con todos los cambios anteriores, no
excede del 10 por ciento del valor a la par inicial, el Fondo no
podra reponerse.

2} Si no excede en un 10 por ciento adicional del valor a la par inicial,
el Fondo podra aprobarlo U oponerse, pero hara saber su actitud
dentro de 72 horas, si lo solicita el participante.
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3} Si el cambio no est3 comprendido en los extremos de los dos puntos
anteriores, el Fondo no podra oponerse o aprobarlo, pero tendra
derecho a un plazo Mayor para hacer saber su resolucion, Para apro-
bar el cambio en éste o en el anterior caso, el desequilibrio debe ser
de caracter fundamental.

‘La ayuda que suministra el Fondo, es desde el punto de vista juri-
dico una venta de divisas; pero desde el punto de vista econdmico, un

préstamo, como lo confirman las disposiciones sobre intereses perci-
bidos.

Los Estados Miembros, entran en contacto con el Fondo a través
de sus Bancos Centrales o de cualquier otro Organismo financiero ani-
logo, y sélo pueden acudir a él, para evitar el desequilibrio de su balan-
Za de pago y no para reconstruir sus reservas monetarias (siempre que el
desequilibrio provenga de transacciones ordinarias y no se disponga de
reservas monetarias suficientes para cubrir el déficit). También existen
restricciones cuantitativas tales como la de que los préstamos acordados
no aumenten los haberes de monedas nacionales del Fondo en mas del
200 por ciento de sus participantes. Como en principio la participacion
se hace en un 75 por ciento en moneda nacional, la capacidad real de
librar de un pais, nunca excede del 125 por ciento de su cuota de parti-
cipacion, y si se toma en cuenta que el oro constituye la cuarta parte
de la cuota que se ha extraido de la reserva nacional, el Iimite real del
Préstamo viene a ser el monto de la cuota. ‘

Finalmente, y aunque uno de los objetivos del Fondo radica en evi-
tar todo posible entorpecimiento al cambio libre, dentro del sisterna
adoptado en el acuerdo de Bretton Woods, la vigencia excepcional del
control de cambio. Asi el Fondo podra pedir a cualquier pais Miembro
que adopte medidas de control Para evitar que los recursos del Fondo
se usen para hacer frente a una salida ‘considerable y sostenida de
capital’’,

En conclusion, las obligaciones de los Miembros implican, en al-
gunos casos, restricciones a la soberania monetaria y cambiaria, lo cual
ha sido motivo de critica particularmente en los paises débiles del
mundo, en los sub-desarrollados que han venido sufriendo del deterioro
en los términos del intercambio en favor de los paises industrializados,
y ven limitado el uso de la politica monetaria para enfrentarse a tal

situacion.
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4. 2. ElPatron Monetario Vigénte: Sus consecuencias en los palses sub -

desarrollados y sugerencias para un manejo mis apropiado al obje -

tivo de desarrollo.
[

De acuerdo con Carrillo Batalla {*), en los paises subdesarrollados,
cuyo ingreso proviene de algunos pocos articulos, la naturaleza no di-
versificada de sus productos (agricolas o mineros), la rigidez de la
demanda internacional para sus productos, el mecanismo que opera en
la determinacion de sus precios en los mercados extranjeros por fuer-
zas completamente fuera del control de los paises productores, y final-
mente la inelasticidad de la oferta interna, hacen muy dificil 1a opera-
cién exitosa del patron oro. Todos estos hechos, junto con una fuerte
dependencia del comercio extranjero apareja a la inestalicidad del
suministro, hace la expansion monetaria interna sumamente peligrosa.
Los peligros que pueden acompafiar a una expansion de circulante,
se refieren entre otros, a la inflacién, al aumento de las importacio-
nes y a las tendencias a desequilibrar la balanza de pagos; todo lo cual
contribuiria a una baja del multiplicador y con ello a una reduccién del
Ingreso.

El patron oro, supone una relacion estrecha entre el monto del
oro ganado o perdido por el comercio internacional y la oferta de mone-
da en circulacion. El desarrollo de la Banca y mas tarde de la Banca
Central, trajo consigo la miltiple expansion y contracciéon, sobre la
base de un fondo de reserva fraccional de oro y de divisas extranjeras.
La ereccion de una amplia superestructura de moneda fiduciaria y de
crédito (depositos bancarios) sobre una estrecha base de oro significaria
que donde quiera que hubiera un déficit serio en la balanza de pagos
(drenaje de las reservas de oro) fuertes medidas debian ser tomadas
para proteger el suministro de oro y mantener la convertibilidad de la
moneda de oro y moneda extranjera. Bajo un patrén oro puro, Ia pérdi-
da de oro (baja en las reservas internacionales) conducirian a una reduc-
cion del circulante medio hasta el monto de oro perdido, pero con una
amplia superestructura crediticia, contraccion del circulante, es un
mdltiplo del oro perdido. En este caso, la expansién o contraccion se-
cundaria no dejaria de acentuar las reacciones de los precios frente a
las fluctuaciones del oso y asi incrementar la inestabilidad econémica.
Asi. adn cuando los efectos del patrén oro ortodoxo pueden haber
sido severos para economias dependientes del comercio extranjero,
el sistema mixto de reservas fraccionales de oro y multiple expansion,
es mas drastico y mds aun, cuando fa economfa depende del sector
externo.

Por todo ello, diversos autores han propuesto correcciones al sistema

(*) Aut, Cit. Op. Cit., Pédg. 153
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vigente: "‘Patron oro-divisas’’, para adaptarlo a las peculiaridades de los
paises sub-desarrollados especialmente de América Latina.

Hermann Max piensa que si se define la unidad monetaria en térmi-
nos de oro, se debe permitir la inestabilidad de la tasa del cambio extran-
jero en lugar de insistir en su estabilidad, como se requiere bajo el patréon
oro ortodoxo. Bajo tal sistema, el valor externo de la unidad monetaria
puede crecer o decrecer de acuerdo con las medidas de révaluacién o
devaluacion adoptadas frente a las variaciones del valor de las monedas
extranjeras o como resultado del desarrollo interno.

Para Max, sobre todo ahora que los paises subdesarrollados de Améri-
ca Latina buscan establecer asociaciones que tienden a transformarse en
mercados comunes para aprovechar las ventajas de pertenecer a una co-
munidad economica grande con todas las inmensas posibilidades de desa-
rrollo que ella encierra, no se puede permitir disparidades considerables
entre las diversas monedas que dificultan la mutua competencia mucho
mas que las diferencias relativas en sus niveles de costo. El problema
principal de la politica monetaria sera entonces, como lugar y mante-
ner un equilibrio de cada pais individual y para la comunidad de un
mercado mas grande.

Al definir el “desequilibrio fundamental” como resultante de una
disparidad entre el valor interior y el valor exterior de una moneda,
entiende por equilibrio ‘una situacién en que ambos valores se
mantienen en perfecta concordancia’’.

En el sentido dinamico, deberia buscarse el que ambos valores tien-
dan a ajustarse mutuamente a las variaciones que experimente uno u
otro. La meta de la politica seria entonces, lograr y mantener este
“equilibrio dinamico™ entre el valor interior y el valor exterior de la
moneda. Esto es fundamentalmente un problema de la politica de cam-
bios, y trataremos de analizar las diversas posibilidades de solucion que
se ofrecen (*).

Desechados los tipos de cambio del patrén oro puro, las alternativas
para Max son: Tipo de cambio variable (aceptado por el F,M I) y cambios
flexibles y libremente fluctuantes. Desecha el cambio ‘“‘variable” por
cuanto de acuerdo con el procedimiento necesario previsto por el
FM.I., el correctivo se aplica cuando el desequilibrio fundamental
existe; luego, no es un remedio preventivo.

Con los tipos de cambio flexible<. los cambios se ajustan facilmente

" {*) Aut. Cit. Op. Cit., Pag. 61
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a los niveles que la autoridad monetaria estime convenientes. La idea
del sistema es buscar permanente ajuste entre el valor interior y el valor
exterior de la moneda. Los ajustes no se efectuan automaticamente,
sino dentro de periodos breves o mas largos, segun la mayor o menor
intensidad de las fuerzas que influyen en los valores de las monedas.
Su objetivo es mantener ambos valores en una relacion que, en otra
parte, hemos calificado como ‘equilibrio dinamico”.

‘La meta de la politica seria la da2 llevar los tipos de cambio a un
nivel de ‘neutralidad’”” que la moneda no fuera ni sub-valuada, ni sobre
valuada; a un nivel que al mismo tiempo, fuera capaz de mantener
la balanza de pagos en equilibrio, sin necesidad de aplicar complica-
das .medidas de control burocratico. Para apreciar la intensidad de
un proceso inflacionista, o sea, la tendencia hacia el desequilibrio,
puede dejarse guiar por un indice de precios, por ejemplo, por el indi-
ce -del costo de la vida, a través del cual, generalmente se miden las
variaciones que sufre el poder de compra interior de una moneda” (")

La alternativa de cambio flexible libre, supone el autor, tiene el
efecto de neutralizar las tendencias al alza o la baja que provengan del
exterior. '

El profesor Triffin ataca directamente la opinion de Max, cuando
dice.

‘Max confiaba demasiado para el manejo de las monedas, de las
tasas flexibles de cambio, para ser administradas mas o menos en el
espiritu del délar-mercaderia. Personalmente dudamos de su factibili-
dad y su adecuacion. Las tasas de cambio se mueven facilmente hacia
abajo, pero cualquier revaluacion de la moneda, seguramente encontra-
ré fuerte oposicion de parte de los exportadores y de los ministros
de finanzas. Nos preguntariamos también sobre la eficacia de una
devaluacion efectuando un reajuste del equilibrio en la balanza de pa-
gos, especialmente en el caso de un area economica altamente especia-
lizada, cuyas transacciones internacionales estan dominadas por unas
pocas exportaciones frente a una demanda inelastica. Una devaluacion
realizada, probablemente seria seguida en un corto plazo, por una de-
valuacion de parte de sus principales competidores, y el aumento final
en las exportaciones no compensara por la baja de los precios unitarios
en términos de la moneda de los paises compradores. La situacion
recuerda el caso de una competencia oligopodlica en la cual ninguno
de los vendedores es usualmente capaz de beneficiarse por largo

{*) Max. Herman, Op. Cit., Pég. 66
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tiempo de las politicas de socavar los precios”. ")

Por su parte, Prebisch (**) encuentra tres principales problemas en
la forma de operar el patron oro clasico:

1) La severa contratacion (en la fase descendente del cicio) de las
importaciones tanto como de {a actividad econdmica nacional.

2. La mditiple expansion y contraccién, lo que ensancha la amplitud
del ciclo; y

3. La fuga de capitales, que abusa de la estabilidad del cambio provis-
ta por el patron oro.

Para enfrentar el primer problema, Prebisch sugiere que el Banco
Central imponga el control de cambio cuando surja el déficit en la ba-
lanza de pagos, y posteriormente establecer cambios maltiples prorra-
teando el cambio obtenido de las ventas de exportacion entre las cate-
gorias de importacion, manteniendo asf, la estabilidad externa de la
moneda al limitar los pagos al exterior, al monto de los pagos hacia
el interior por exportaciones. Con este fin distingue cinco tipos de
importacion:

1. Materias Primas y mercancias acabadas, esenciales para el desarro-
llo de la industria nacional, de la construccion y del transporte,
0 necesarias para sus operaciones corrientes.

Bienes de capital perdurable.

Bienes de consumo durables.
Bienes no esenciales, y

LA

Lujos exagerados menos esenciales adn que los contenidos en el
numero 4.

Después de asignar una parte dada de cambio disponible a cada
categoria, el Banco Central la subastarg al mejor postor, permitiendo
fibre oferta y demanda para fijar las tasas de cambio Yy permitiendo
enviar las divisas a cualquier pais con tal que sea dedicado a los bienes
de la misma categoria.

Triffin se ajusta a las condiciones del F.M.I., y sugiere que un pais

(*) Citado por Carrilio Batalla T.E. Op. Cit.
{*°) lbidem
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latinoamericano enfrentado a un desequilibrio temporal en su
balanza de pagos podria:
1. Hacer el mayor uso posible de sus propias reservas internacionales.

2. Tomar prestado en el caso de que dichas reservas no sean adecua-
das para hacer frente a un drenaje.

3. Ahorrar sus reservas para las necesidades mas urgentes, a traves
de un sistema de prioridades al asignar las divisas. Por lo tanto
tales acciones deben ser tomadas de acuerdo con los principios del
Fondo y con el acuerdo entre éste y el pais.

El tercer instrumento, el sistema de prioridades se establece cuando
hay mercados diferentes; asf al mercado oficial donde las divisas se
suministran a tasas de paridad para todas las transacciones esenciales:

1. Un mercado de subasta donde todo el remanente oficial de divi-
sas seria vendido a una tasa fija libremente por la oferta y la deman-
da para transacciones no esenciales.

2. Un mercado libre donde las divisas no facilmente controladas, serian
dispuestas para transacciones ‘grises’’, como la transferencia de capi-
tal proveniente de empresas no registradas.

Ei tercer mercado provee la vdlvula de seguridad a través de la cual
la fuga de capital se darfa con la desventaja que tales movimientos dese-
quilibrados merecen. Mientras que las transacciones normales de capital,
tales como el servicio de capital permanentemente invertido, pueden
ser satisfechas en el mercado oficial, el capital no registrado (por ejem-
plo, capital a corto plazo no productivamente utilizado), puede ser
objeto de transferencia sélo a través del mercado libre. En tiempo de
crisis tenderfan, por supuesto, a disuadir la exportacion de capital y a
estimular su importacién.

En nuestra opinién, estimamos, que el claro planteamiento de Max en
el caso de los pafses latinoamericanos, la necesidad de tener una polfti-
ca monetaria que contemple las restricciones del proceso de integracién
no ha recibido todavfa una respuesta satisfactoria. Las cr(ticas de Triffin
olvidan el proceso de integracién y las proposiciones de Prebisch tampo-
co hacen referencia a esta circunstancia. Parece pues, necesario, estu-
diar nuevas alternativas y proposiciones para la hora que vivimos.

5. La Crisis y la Reforma Monetaria Internacional:

La inestabilidad del sistema monetario internacional, caracterizada
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por una acumulacién de haberes en ddlares, en poder tanto de Bancos
Centrales como de Bancos comerciales de algunos pafses europeos y de
Venezuela en América Latina, es el resultado del déficit constante y cre-
ciente de la balanza de pagos de los Estados Unidos de Norteamérica,
tal como ha sido reconocido internacionalmente (*).

Los Estados Unidos, por su parte, han intentado atribuir el origen de
la crisis a la actitud de los acreedores internacionales en délares antes que
al déficit de la balanza estadounidense de pagos en sf.

Al anunciar el presidente de los Estados Unidos, el 15 de Agosto de
1971, una serie de medidas unilaterales destinadas a hacer frente a la
crisis del délar, se reconocla el hecho de que e! sistema monetario inter-
nacional concebido en Bretton Woods en 1944 (basado en fa salvaguardia
y acumulacién de oro en Fort Knox y en la creciente prosperidad nortea-
mericana) habfa entrado en crisis y que la correccién no podrfa resultar
de un simple regreso a las fuentes (es decir al patrén oro) sino que exigi-
ra un esfuerzo excepcional de cooperacién internacional y de innova-
cion en el sistema monetario internacional. Esperdndose gue ese espfritu
se pusiese de manifiesto en el Comité de los Veinte, creado en setiembre
de 1972 y encargado de proponer una reforma monetaria internacional.

El plan de reforma presentado finalmente por el Comité de los Veinte,
ha resultado ser un compromiso entre las apreciaciones europeas y los
deseos norteamericanos. Por una parte se reafirmaba el principio de pari-
dades estables, didndole posibilidades de ajustarse mds al propuesto
inicialmente por los nueve estados Miembros de la Comisién Econdmica
Europea (C.E.E.) y por otra parte, acoge la tesis norteamericana de
limitar los movimientos de capitales generadores de desequilibrio. Se sub-
raya asl, la importancia de la convertibilidad de las monedas; sin olvidar
la-necesidad de establecer la igualdad de derechos y obligaciones entre
los paises que participan en el sistema monetario internacional. Asf se
introduce el principio de ajuste efectivo y simétrico de los desequili-
brios de las balanzas de pagos, poniendo en el mismo plano al déficit
y a los excedentes. La reforma preconiza un refuerzo al rol y a las es-
tructuras del Fondo Monetario Internacional (en donde los derechos de
veto y la influencia estdn en funcién de las aportaciones de fondos vy,
en consecuencia, del poder econémico y financiero). Los pafses
subdesarrollados han solicitado “‘elasticidad en los medios de pagos
de las cuotas del F.M.L., y que la participacion de los pafses en desarro-
llo aumente progresivamente”’.

{*} Rojo, Luis Angel, “Inflacién y Crisis en la Economfa Mundial”’. Madrid, Alian-
za Editorial, 1976,
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Las modificaciones de mayor importancia se refieren al régimen de
cambios, a la funcion del oro, a las caracterfsticas jurfdicas y operativas
del Derecho Especial de Giro, a la modernizacién de las operaciones
financieras del Fondo Monetario Internacional y a ciertas mejoras organi-
zativas en ese Instituto. (")

1. En relacion a los regfmenes cambiarios se establece un Fondo que po-
dra, por mayorfa del 85 por ciento de la totalidad de los votos, re-
comendar regfmenes cambiarios en armonfa con la evolucién del sis-

(*) Krivoy, Ruth de, “Qué es la Reforma Monstarla Internacional”. Boletfn Conso-
lidado. Publicacién del Banco del Centro Consolidado Nov/Dic. 1976, Caracas.

o LA POSSCION DEL DOLAR EN EL
SISTEMA MONETAH!O INTERNACIONAL
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tema monetario internacional, quedando el Fondo oblfgado a supervi-
sar dicho sistema. Esta enmienda viene a legalizar la situacién actual
“en que las monedas de algunos pafses flotan de manera independiente;
varias participan en una flotacién conjunta: y otras estin vinculadas
a una moneda o a una cierta combinacién de monedas o al derecho
Especial de Giro.

Lo mas importante en este sentido, es que en las nuevas disposiciones
se reconoce que el Sistema Monetario Internacional no sers estatico
ni permanecerd inmutable y que el Fondo tendri la facultad de
recomendar, por una mayorfa elevada, la adopcion de un régimen de
cambios generalizado, acorde con el sistema y su eventual evolucion,

ooy ",_.;aalos Emdos Unidos.

~ comoes el caso del délar.

- de lss premisas snteriores, vemos que, como “banco internacional” los Esta-
~ dos Unidos sdquieren activos {acreencias bancarias en ef caso de los agentes
ﬁﬁnanmros, © bienes y servicios en el caso de egentes no bancarios), que se
financian con "deudu’" cuando la balanza corriente es negstiva. Dado que es-

_ﬁ:deumpcﬁa ol sistama bancano. adquirir actwos como contra pamda dela mi~----.-_'

L mdo: a aquihbrar su. bahmn comercial. Anta esta “deuda”. cmvente. ol acree-

; 3'.-dor o tiene alternativa ninguna salvo la de rehusar délares como medio de
- pego.. En efeeto, ol déficit comercial no origina una restriccién de la liquidez
'-:mtoma, como serfa ol caso de cualquier otro pafs, pues la colocacién en ol
3 iistema fmanclaro norteamericano de los délares de no residente pormha men-
_:ﬂmor un uito nivel de liquidez, la. cual crece también cuando se crea. dmem

_-gnllda Y ello facilita 1as tendencias inflacionarias pues toda: demanda de ding-
70 03 susceptible de ser satisfecha. La depreciacion intarnacional del délar, que

:'ductivndad de la ‘econom(a norteamaricana, que es el factor real que esté detrts
'dn la balanzn eomnrmal deflcltaria, rssulta eompensadn por Ia mbmt dova
© luscibn.

- En efocto, Ios Estados Unidos juegan a nivol mundlnl ol ro! queon un p:!s

lclad dc mdmdamionto comao- Ie ocurrirfn a tndo emhor de dinero detado de
loheunla. El panorama se complica cumdo el dmaro eroado o5 lncommtibh

ﬁ; - AI exam:nur ol compcrtamianto de 1a balanzn de pago nmarieant, a8 la luz

@ deuda se negocia en términos de dbleres, el deﬂcn comercial so puada equi- -
: a_travéu da su actiwdnd monatma. -

s cireumtancin. do sor- "banco mtamaclomi" no. lolamante permite a Ins
E;tados Umdos adqulrir activos an el extormr, a través dale emi:lén da mono-"

banctno pan mndar las nemidades financieras de los residentes.
-?:-'En utas condlcmms raulta claro que la liquidez intomacional no uti re-

pudiera ser el umco rogulador, juega un papel limitado, pues la pérdida de pro-
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sin perturbar el principio de la libertad de los pafses para elegir los
métodos que estiman mds apropiados.

_ Se ha convenido en reducir gradualmente la funcién del oro en el

Sisterna Monetario Internacional.

Se trata fundamentalmente de la eliminacién de la funcién que
cumplfa este metal como denominador comun del sistema de pari-
dades y como unidad de valor del Derecho Especial de Giro. De acuer-
do con el nuevo planteamiento, se ha propuesto derogar los pagos
obligatorios en oro por los pafses Miembros del Fondo y viceversa
y retirarle al Fondo, la facultad de aceptar oro, salvo mediante deci-
siones adoptadas por una elevada mayoria de los votos.

Consecuentemente, se acentda el proceso de desmonetizacion del oro
que se inicié en lareunion de Jamaica, en Enero de 1976, con la deci-
sion de liquidar una tercera parte de las tenencias de oro del Fondo
(50 Millones de Onzas). :

En consecuencia, se autoriza al Fondo para liquidar de distintas for-
mas el resto de sus tenencias de oro, vendiéndolas a los precios del
mercado o al precio oficial vigente antes de la segunda enmienda, de-
cisiones éstas que requerirdn una mayorfa del 85 por ciento de la tota-
lidad de los votos. Los “beneficios” de la venta de oro a los precios
del mercado se depositardn en una cuenta especial, para utilizarlos en
operaciones y transacciones ordinarias del Fondo o para otros fines,
en particular los destinados a favorecer espec(ficamente a los pafses
Miembros de bajo ingreso per cépita, en términos similares al “‘fon-
do fiduciario”. Un elemento importante es que el Fondo, en sus
operaciones en oro, no debera regular el precio ni establecer un precio
fijo en el mercado de ese metal.

. Se propone una disposicién general en virtud de la cual los pafses

Miembros se comprometen a colaborar con respecto a sus polfticas
sobre activos de reserva en aras de una mejor supervisién de la liqui-
dez internacional y con el objeto de hacer del DEG el principal acti-
vo de reserva del sistema.

En la nueva enmienda se establecen disposiciones que contribuiran
a convertir al DEG en el principal activo de reserva del sistema mone-
tario internacional, para lo cual hay numerosas modificaciones de
sus caracterfsticas y de sus usos. El DEG podré usarse sin limitaciones
y sin la obligacién de satisfacer el principio de necesidad (auténtico




requerimiento de la balanza de Pagos) que establece el Convenio
vigente; adems4s, se amplfan los usos posibles del DEG en las opera-
cones y transacciones del Fondo, y éste podra permitir a un mayor
nimero de entidades publicas el poseer y utilizar DEG. El Fondo
queda asimismo facultado para determinar el mecanismos de valo-
racion del DEG. ‘

. Se propone inclufr en el Convenio ciertas normas y practicas cuya
utilidad ha sido demostrada por la experiencia. En efecto, se han
previsto disposiciones para asegurarse de que el Fondo, en sus
operaciones y transacciones, Pueda utilizar sus tenencias de mone-
das de todos los pafses Miembros v se flexibiliza la polftica de crédi-
tos del F.M.I. '

- Un aspecto se refiere a Ia creaciéon de un nuevo 6rgano de decisién
en el seno del Fondo: El Consejo de Gobernadores, el cual vendré
a sustituir al actual Comité Provisional de ia Junta de Gobernado-
res; el cual a diferencia de éste, podrs decidir Y no solamente aseso-
rar; sus facultades serin delegadas en él por la Junta de Goberna-

dores, mdxima instancia polftica del Fondo.

El Consejo tendrfa por objeto supervisar 1a gestion y adaptacién
del Sistema Monetario Internacional, evaluar el funcionamiento
de los procesos de ajuste de las balanzas de Pagos vy vigilar la evo-
lucion de la transferencia de recursos reales a los pafses en desarrollo
Y examinar las futuras Propuestas de enmienda de! Convenio Cons-
titutivo.

Pese a los adelantos sensibles que tiene Ia reforma propuesta, hay
que advertir que los pafses subdesarrollados representados por el Ila-
mado grupo de los 24, ha subrayado recientemente que ningdn acuer-

pafses en vfas de desarrollo, a pesar de las reuniones de ios Comités
y el riesgo es que sigan siendo los parientes pobres de un Sistema
Monetario Internacional, en ef que actualmente tienen un papel
ridiculo comparado con sus necesidades y poblacién.

6. Los Acontecimientos Monetarios y el Acuerdo de Cartagena.

El Acuerdo de Cartagena, en su Artfculo 26, dispone que los Pafses

Miembros iniciaran inmediatamente un Proceso de coordinacién de
planes en sectores especfficos y de armonizacién de polrticas econémi-
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cas y sociales, con la mira de llegar a un régimen de planificacién conjun-
ta para el desarrollo integrado del Area.

Asimismo, indica que este proceso se debe cumplir paralela y
coordinadamente con el proceso de formacién del mercado subregional
mediante varios mecanismos, uno de los cuales es el de la armonizacién
de las polfticas cambiaria, monetaria, financiera y fiscal. Sin embargo,
a diferencia de lo establecido para algunos de los demds mecanismos
sefialados en el Articulo 26, no establecié plazos definidos para la ar-
monizacién de las cuatro politicas mencionadas, aparentemente en el
entendimiento de que dichas armonizaciones deberdn ser planteadas gra-
dualmente, en la medida en que lo requiere el proceso.

En junio de 1972, y en la oportunidad de la primera reunién del Con-
sejo Monetario y Cambiario, se inicié el examen de las polfticas moneta-
rias y cambiarias de los Paises Miembros y sus proyecciones dentro
del contexto de la integracién subregional ; estableciéndose algunos pro-
cedimientos para el estudio de las bases de armonizacion de dichas poli-
ticas.

En las dos siguientes reuniones del Consejo, los representantes se limi-
taron a exponer los lineamientos principales de la polftica monetaria y
cambiaria de cada uno de sus pafses y consideraron que este intercambio
de informacién debfa ser una préctica periddica para lograr un conoci-
miento mutuo y actualizado de la situacion de cada pals en este campo.

Para asegurar este objetivo, se adopté un esquema del contenido de
las presentaciones periodicas, las cuales se entregarfan por escrito, con
anticipacion a cada reunion del Consejo.

En la Tercera Reunidn del Consejo, celebrada en Setiembre de 1974,
se obtuvo el acuerdo sobre las bases de armonizacién de las polfticas
monetaria y cambiaria de los Paises Miembros y se recomendd que se
comunicara a la Comision del Acuerdo, con el fin de que ésta adopte
las decisiones que fuesen pertinentes. lgualmente se recomendod que las
autoridades monetarias de los Paises Miembros se atuvieran a las orien-
taciones establecidas por estas bases en relacion a sus polfticas mone-
taria y cambiaria.

También se destaco la necesidad de iniciar a la brevedad los trabajos
al respecto de las restricciones cambiarias con terceros palses. El
contenido de la armonizacion deberd analizarse teniendo en cuenta el
conjunto de disposiciones que se convengan en relacién con los demds
instrumentos del comercio exterior.
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Para instrumentar estos acuerdos, el Consejo recomends las siguientes
acciones:

1. Estudio de los acuerdos de Pagos vigentes entre los pafses del Grupo
Andino y los pafses de economfa centralmente planificada.

2. Estudio de las condiciones de comercio y crédito que se aplican en
las relaciones entre los Pafses Miembros y los pafses desarrollados.

Con relacién al mandato del Articulo 89, letra (f), del Acuerdo de
Cartagena, sobre la creacign de un Fondo Comin de Reservas, y con
base en las discusiones mantenidas en las Reuniones IV Y V, la Junta

Con relacién a la Politica Fiscal Y por medio de la Decisién 40 se apro-
bo el Convenio para evitar la doble tributacién entre los Pafses Miem-
bros y el Convenio Tipo para evitar la doble tributacién entre los Pafses
Miembros y otros Estados ajenos a la sub regi6n . En dichos Convenios
se consagra el derecho exclusivo del pafs de la fuente para gravar la renta
monio de empresas Y personas. El Convenio entre los Pafses
Miembros ha sido ya ratificado por Bolivia, Ecuador, Pery Yy Venezuela,
faltando que lo haga Colombia Ppara que entre en vigencia.

7. El Manejo de las Reservas Monetarias

7. 1. Definicién:

De acuerdo a la definici6n de Ernesto Peltzer, son reservas monetarias
aquellos medios de pago que son accesibles a las autoridades monetarias
Y Que son aceptables para los pafses acreedores,

La disponibilidad viene limitada por la condicién de ser garantfa de
la circulacion interna y por ello las autoridades no Pueden recurrir a esas
reservas de forma incondicional, sino Que para disponer de ellas las
autoridades deben coordinar sy polftica monetaria interna con las exi-
gencias monetarias externas.

En cuanto a la aceptabilidad est4 condicionada por las circunstancias
relativas al comercio internacional. En los Gltimos cien afios se aceptan
como reservas monetarias en primer lugar al oro y a las divisas converti-
bles. El abandono del patrén oro y las restricciones al libre cambio han
reducido el nimero de monedas que son aceptables internacionaimente.
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. Las -circunstancias del intercambio internacional establecen ademds
otros tipos de aceptabilidad més restringida atendiendo al namero de
paises que aceptan una determinada moneda como divisa. Dentro de
éstas se encuentran las llamadas “‘areas’”’ monetarias y en ultima posi-
cion aparecen las “‘divisas de compensacién” que no son convertibles en
otro tipo de moneda ni uttilizable dentro de una cierta 4rea, sino que
nacen de acuerdo entre pafses para cubrir necesidades del comercio
mutuo. Estas gltimas divisas se admiten comu reservas en casos muy
limitados.

En conclusion, serd la comprension de las circunstancias comercia-
tes y los acuerdos internacionales, incluyendo los convenios bilaterales,
lo que determine la forma Optima como deben constituirse las reservas
monetarias de un pafs.

7. 2. Funcién y coyuntura economica

Las reservas monetarias cumplen dos funciones:

a) snrven de respa!do o garantfa para Ia mrculacu&n mterna y,

o j; e 18 de dinero y en comcuencia sobre 1a tasa de interés;
o todo !u eual hm que o anahzm' el morcado del dmaro, deba consndeurse miis

: vnmén de lmng ther Ia ‘tlia Vi
-iguatnr), ol shorro y 1a. inversion. ey
abie oqml’btar 1a tasu de descuento. {(“smerifi-

deia inversion y el costo delea- o0
nto. de equi!abﬂo ta_t.asade interés
yrencia por ol dinero, el costo def L

ci ia:veﬂion mqnetnm du htasa de mterés pero; g

uencia de 1os ﬂu;os:mies. Dado que | las inver- o

repmentm' al capital fisico, las perspectivas devaria-
d’a’ 'nna detormma_d_a : _cartera ‘puede  influir sobre la L

Esto es an uencm al mrte de Key qu;an abre una nueva lmf:cn al anﬁ- . r ;' _:
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b) sirven de instrumento de pago en las transacciones internacionales.

De estas dos funciones la (b) predomina sobre la (a), pues esta Gltima
requiere que previamente se cumpla la tondicién de aceptabilidad inter-
nacional. La funcién (a) permite coordinar el ritmo de la circulacion in-
terna con las exigencias internacionales de medios de pago.

En cuanto a la magnitud que debe tener el volumen de las reservas
internacionales basta con decir que debe ser lo suficientemente grande
para cubrir los impactos procedentes del intercambio internacional: es
decir, de la ocurrencia pasiva de la balanza de pagos para varios lapsos,
siempre que éste no provenga de un desequilibrio “‘fundamental”.

En cuanto a la coyuntura cabe observar que el ciclo econémico se
manifiesta, entre otras formas, con movimientos de expansion y contrac-
cion de los sistemas monetarios.

Historicamente se ha comprobado que cuando existe una situacién
de auge en los pafses “dentro’”’, los pafses periféricos tienden a tener una
balanza activa; y por lo contrario, una situacion de depresién en los pai-
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ses “‘centro’’ tiende a producir una balanza pasiva en los paises periféri-
cos, originandose esta situacion en los movimientos de capital aunque la
balanza comercial no es extrafia a dicho comportamiento.

Otra circunstancia importante es que, al volver una moneda a su pais
de origen pierde su condicién de “divisa’ por cuanto no representa una
acreencia contra-un tercer pafs. Asfi, cuando los paises centro entran en
fase de depresién y rectornan las divisas, se destruyen medios de pago
internacional y se crea una escasez de divisas.

7. 3. 1.0s controles de cambio y los tipos moviles.

Como hemos dicho las reservas deben tener una magnitud que alcan-
cen para compensar los altibajos ordinarios o, las diferencias entre
importaciones y exportaciones.

Esta magnitud equivale, al decir de Peltzer, a lo que cumplen las reser-
vas de “liquidez’’ de un banco en sus operaciones corrientes.

Los controles de cambio y los tipos moviles producen una alteracion
de la magnitud de las reservas. Pero estas medidas no pueden constituir-
se como instrumento de control de las salida de divisas producen como
consecuencia indirecta una disminucién de las “‘entradas” al mismo
tiempo que restringe la aceptabilidad de la moneda en los mercados
internacionales.

Pero, ademas, y de acuerdo con la experiencia histérica, la escasez
que se produce de las divisas estimula una cierta demanda, por lo cual
los controles de cambio ante el efecto de restriccion de ia oferta y del
aumento de la demanda produce alteraciones en el sistema econ6mico
por lo tanto, son medidas que sélo pueden tomarse en condiciones
altamente excepcionales.
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Capitulo VI

La inflacion vy el desarrollo econémico

“En vez de luchar contra la infla-
cion, nos dedicamos a suprimir sus
inconvenientes”

Delfin Neto

Ministro de Finanzas del Brasil
LeMonde 8 12 1970

SINTESIS DEL CONTENIDO

Se entiende por inflacion el fendmeno de alza general y persistente del
nivel de los precios, cuya expresion en el orden monetario consiste
en la perdida de valor en el interno de la moneda. Esta depreciacién
puede ir acompafiada de una depreciacién externa, es decir, de una
baja del tipo de cambio respecto de las monedas extranjeras.

El estudio de la inflacion merece un tratamiento particular, por dos
razones en primer término, porque debido a la debilidad de la es-
tructura de produccion los paises subdesarrollados han padecido his-
toricamente de inflacion cronica, lo que lleva a sus monedas a una
depreciacion interna que ha contribuido a la desorganizacién de sus
aparatos productivos, y en segundo término, porque en muchos
paises en proceso de desarrollo la inflacion ha aparecido asociada con
el proceso de desarroflo y se ha establecido una escuela de pensa-
miento econémico que considera a la inflacién como un instrumento
conveniente para promover el desarrollo.

Asl pues el fenémeno inflacionario puede analizarse desde varios di-
ferentes aspectos:
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1. El proceso inflacionario generado por variaciones, a corto plazo, en
la demanda o en la oferta, capaces de determinar un excedente relati-
vo de la demanda efectiva.

2 La inflacién generada por un alza de los costos de los factores de
produccion, y

3. El proceso inflacionario de insuficiencia estructural de la oferta, aso-
ciada en particular con el caso de los paises subdesarrollados.

La inflacion originada por cambios a corto plazo en la demanda o en
la oferta.

Los componentes dinémicos del gasto nacional que dan lugar a un au-
mento de la presién sobre la demanda son:

a) El aumento de los gastos de inversion bruta, privada y publica, in-
clufdo el incremento de las existencias.

b) El crecimiento del saldo neto de los gastoé del gobierno, es decir del
deficit presupuestario en cuenta corriente.

¢) El saldo de la balanza de pagos en cuenta corriente, esto és, el saldo
entre los ingresos obtenido por las exportaciones y los absorbidos por
las importaciones.

La suma de estos componentes serd, utilizando las anotaciones habi-
tuales: excedente de demanda = | + (G-T) + (X—M).

El proceso inflacionario comienza cuando el crecimiento de la de-
manda coincide con una incapacidad de expansién de la oferta, lo
cual sucede en una situacién de ocupacién plena o de estrangula-
mientos temporales de la oferta, en ausencia de controles de pre-

_ cios. El equilibrio entre el ahorro privado y el segundo miembro de
la ecuacién se lograré por un cambio para los productores y para
Jos vendedores de bienes de consumo, lo cual determinard variacio-
nes en la distribucién de los ingresos en favor de los grupos de ingresos
mds altos. Dado que éstos tienen una mayor propensién a ahorrar,
el resultado seréd un aumento del ahorro correspondiente al incre-
mento inicial en los ingresos. Al llegar a este punto, el proceso infla-
cionario se frenard automaticamente.

Otro factor que pueda ocasionar presiones inflacionarias serfa el
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incremento de la proporcién del ingreso privado que se destina al
consumo, esto es la aparicion de la llamada “demanda diferida”, Ia
cual eleva por encima del nivel normal la proporcién del ingreso
corriente destinada a gastos de consumo tan pronto como se resta-
blece la disponibilidad de bienes de consumo después de un perio-
do de escasez.

En ambos casos, la dinamica del proceso inflacionario da lugar a una
reaccién contraria al impulso inicial, la cual tiende a hacer que el
sistema vuelva al estado de equilibrio. A estas variedades inflaciona-
rias del sistema dinamico se les llama de tipo “amortiguado”, El
movimiento inflacionario puede tener su origen también en varia-
ciones de Ia oferta.

Si se registra una baja en la oferta de articulos de consumo, se gene-
ran presiones inflacionarias, a menos que se produzca al mismo tiem-
po una contraccion de la tendencia a consumir. La disminucion en la
oferta de bienes de consumo puede ocurrir como consecuernicia de
un descenso de la productividad.

El caso de las presiones inflacionarias que se originan en una baja de
la oferta de articulos de consumo tiene una importancia especial
en los paises agricolas, pues las cosechas pueden experimentar, con
frecuencia, considerables fluctuaciones de un afio a otro, como con-
secuencia de variaciones climdticas. Una cosecha deficitaria, da lugar
a presiones sobre los precios de los articulos alimenticios.

Cémo se corrige una inflacién de exceso de demanda? Si se acepta
como parece probable que la demanda monetaria es altamente ineldsti-
ca con respecto al tipo de interés en una situacién inflacionaria por
exceso de demanda, el control monetario debe ser el principal ins-
trumento antiinflacionista.

Puede tratarse una inflacion por exceso de demanda por medios fisca-
les? No, porque las reducciones en la demanda total en lugar de hacer
descender el nivel de precios, podrian producir una contraccion de la
produccién y del empleo, si los grupos de empresarios y trabajadores
impiden las reducciones de precios y salarios.

La inflacidn originada en un alza en los costos de los factores produc-
tivos:

Cuando se encarecen los factores productivos, en particular los sala-
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rios, se registrard un alza en los costos de produccién que rdpidamen-
te se transformara en un aumento de los precios. Cuando el alza del
nivel de precios tiene su origen fuera del pais via las importaciones,
suele hablarse de inflacion “importada”.

La inflacidn originada en el alza de costos puede conducir a una infla-
cién en espiral por reaccién en cadena de costos y precios. Ello se pro-
duce cuando las fuerzas sociales reaccionan ante la cai'da de los sala-
rios reales. Si los asalariados aceptan tan reduccién porque su consu-
mo no se siente excesivamente afectado o porque se encuentran en
posicion desfavorable para negociar un aumento de su remunera-
cion, el proceso inflacionario puede estabilizarse a un nivel mds alto
de precios y mds bajo de salarios reales. Pero, en general los trabajado-
res intentaran restablecer su situacién anterior, luchando por obtener
salarios monetarios mas elevados y, dada la creciente fuerza sindical
la posicion para negociar es a menudo bastante fuerte, y se obtienen
tales aumentos, a menos de que haya un acuerdo “politico” por sobre
los obreros.

La nueva alza de salarios determina costos de produccion mds altos,
que se transformaran nuevamente en precios también mas elevados.
En el transcurso del tiempo esta alza de los precios neutraliza el au-
mento de salarios y restablece los salarios reales al nivel anterior, se
pone asf en movimiento una nueva serie de alzas en los salarios, los
costos y los precios, o sea una “espiral inflacionaria” de salarios y
precios.

Un rasgo caracteristico de dicha espiral es que, los principales perde-
dores son los que tienen ingresos monetarios fijos, tales como los
pensionados.

¢Hay limites econdmicos a la extensién que pueda alcanzar esta mu-
tua persecucion entre los salarios y los precios?

Teoricamente es posible demostrar que el alza general de precios y sa-
larios crea una situacion en la cual, con precios mds elevados, no se
vendiese toda la produccion, siendo entonces probable que la infla-
cion de costos se detuviera. Ello se produciria a través del aumento
auténomo de los salarios y de los precios que conduce a una dismi-
nucion de la renta y del empleo, estableciendo una presion hacia la
baja de precios y salarios.

¢Cual es la causa de que la inflacién continue?
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Como causa econémica, la inflacion de costos y la inflacidn de de-
manda tienden a ir juntas. Asf, un aumento acentuado de salarios y
precios puede dar lugar a que los consumidores aceleran su ritmo de
compras y los empresarios aceleran asimismo su ritmo de acumula-
cién de “‘stocks” para anticiparse a la elevacidn de los costos. La infla-
cién de demanda interactuaria con la inflacién de costos.

La Inflacion Estructural.

En los andlisis precedentes, la inflacién se origina por excedentes rela-
tivos o absolutos o demanda efectiva, la cual al efjercer una presion
sobre los precios de bienes de consumo, o por la aparicién de un alza
subita y general del costo de factores de produccion, da origen a una
elevacion del nivel general de los precios. En ambos casos se trata de
acontecimientos relacionados con los movimientos ciclicos de ingre-
so, empleo y consumo, o de movimientos fortuitos de precios gene-
rados en el pais o “importados”.

Los elementos que vamos a considerar son de cardcter secular y es-
tructural. Los gastos de inversion relacionados con el esfuerzo de de-
sarrollo dan lugar a una expansién secular de la demanda de bienes
de consumo por parte de los que reciben los nuevos ingresos, pero en
razon a la debilidad de la oferta de las economias sub-desarrolladas,
dicho aumento tropezard con las inelasticidades de la oferta agrico-
la en articulos alimenticios o de la oferta industrial en bienes ma-
nufacturados de consumo popular. E! elemento clave es que, aun
habiendo desempleo, la demanda proveniente de la inversién no esti-
mula el crecimiento de la oferta por escasez de factores de produc-
cion: capital, técnicos, personal calificado y aun empresarios.

Asi, el aumento de la demanda se traduce en su mayor parte en pre-
siones sobre los precios de los bienes de consumo.

La Inflacion como instrumentos del Desarrolio Econémico.

Un criterio cominmente aceptado es que a las regiones subdesarrolla-
das debido a su profunda pobreza, les es imposible salir por si’ mismas
y sin ayuda externa de su situacion. El razonamiento bdsico expresa
que para conseguir un ritmo mds elevado de progreso, a la sociedad
no le queda otro remedio que dedicar un mayor volumen de sus re-
cursos ordinarios a obras cuyos beneficios sélo se materializan a largo
plazo y un volumen menor a la satisfaccién de sus necesidades pre-
sentes; pero, siendo el ingreso per cdpita de esa comunidad tan peque-
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Ao y sus necesidades tan grandes, no se encuentra en condiciones de
hacerlo.

Sin embargo, dado que la distribucion del ingreso y la riqueza es de-
sigual, hasta el pais que se halle en la mayor penuria posee cierto
“excedente’’ no explotado que constituye un “potencial de ahorro”,
considerablemente mayor que el ahorro real y que, de ser movilizado
en forma efectiva para fines productivos, zeria suficiente, en realidad,
para generar con el tiempo una tasa adecuada de acumulacién de
capital.

En este estado de cosas, conviene destacar que en toda economia mo-
derna el incremento del ahorro proviene de un incremento de la inver-
sién, como ya hemos visto, y no a la inversa. Este potencial de inver-
sion puede provenir de la accion del Estado o de la accion de los parti-
culares y puede verificarse a través de los sectores dedicados a la ex-
portacién o a los sectores de la produccién dirigidos al mercado inter-
no.

Lo importante serd tener un clima favorable para una inversion acele-
rada. En relacion con este terma, examinaremos ahora el papel de la
inflacion.

Algunos economistas alegan que en determinadas situaciones es prefe-
rible que haya inflacion a que no la haya, ya que una expansion infla-
cionaria del crédito puede sacar del estancamiento a un pars subdesa-
rrolfado.

Recurriendo a la inflacion, un pars puede conseguir un incremento
apreciable de su capacidad productiva y, en particular, de la de los sec-
tores bdsicos para asegurar el crecimiento general de la economia, es
decir, de la capacitiad de las industrias de bienes de inversién y de ex-
portacion. Es posible entonces que el aumento de la produccién resul-
tante haga que el proceso inflacionario llegue a su término.

Ello se lograra porque la inflacion obliga a restringir el consumo y a
producir ahorros adicionales que de otra manera se hubieran ido al
consumo.

En resumen, el argumento de base es que todo aumento de la inver-
sion incluso si es financiado mediante una expansion del crédito, es
siempre compensado ex post por ahorros resultantes del incremento
de los ingresos. En el caso de que haya sub ocupacion de la mano de
obra y si no existen estrangulamientos en la oferta de los factores
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complementarios, el crecimiento de la demanda puede conducir al
desarrollo sin generar una inflacion en espiral.

‘Este argumento debe ser considerado a la luz de la eficacia del proce-
so descrito.

Como antes se ha dicho, las utilidades que resultan del alza de los pre-
cios generan mayores ahorros, los cuales deberfan compensar el au-
mento de la inversion. Sin embargo, es posible que incremente tam-
bién el consumo de quienes reciben utilidades, de modo que una
parte del ahorro forzado de la comunidad se destinara al consumo.
Por consiguiente, para financiar un cierto valor de inversién, el proce-
so exige un desplazamiento de la distribucién de los ingresos que
determine una reduccion mayor del consumo de quienes no reciben
utilidades.

Asfi, el proceso inflacionario, incluso en el supuesto de que determine

. una generacion forzosa de ahorros, no lo hace siempre de una manera
social y econémicamente aceptable, ya que puede imponer restriccio-
nes al consumo de los grupos de ingresos bajos en niveles superiores
a la inversién socialmente util, favoreciendo una estructura deformada
de la produccién.

2. Los tipos de Inflacion:

Se entiende por inflacion el fenéomeno de alza general y persistente
del nivel de los precios, cuya expresion en el orden monetario consiste
en la depreciacion interna de la moneda. (") Esta depreciacion puede
ir acompafiada de una depreciacion externa, es decir, de una baja de!
tipo de cambio respecto de las monedas extranjeras. (")

El estudio de la infiacidn nos merece un tratamiento particular, por
dos razones: en primer término, porque debido a la debilidad de la es-
tructura de produccion, en los paises subdesarroliados han padecido
historicamente de inflacion crénica, lo que lleva a sus monedas a una
depreciacion catastréfica y causa la desorganizacion de sus aparatos
productivos; en segundo término, en muchos paises en proceso de desa-
rrollo la inflacidon ha aparecido asociada con el proceso de desarrolio y se
ha establecido una escuela de pensamiento economico que considera a la

(*) Lurle, Samuel. ‘‘Estabilidad, Inflacién y Desarrcllo”” CEMLA, México, 1962.

{**) Se ha dicho que una persistente depraclacién interna de la moneda se convierte
generalmente, a plazo mas o menos largo, en una depreciacién externa en razén
de la depreclacién relativa del poder adquisitivo, lo cual puede favorecer las
Importaclones. . . C
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inflacion como un instrumento conveniente para promover el desarrollo.
Debe pues analizarse el fendmeno inflacionario en sus tres aspectos:

1. El proceso inflacionario generado por variaciones a corto plazo, en la
demanda o en la oferta, capaces de determinar un excedente relativo
de la demanda efectiva.

2. La inflacion generada por un alza de los costos de los factores de pro-
duccion, y

3. E! proceso inflacionario de insuficiencia estructural de la oferta, aso-
ciada en particular con el caso de los pafses subdesarrollados.

Desde el punto de vista de la teoria clasica, que hace énfasis en los as-
pectos monetarios, y a partir de la expresion cuantitativa, y recordando
que V es una cantidad estable {que tiene el cardcter de un parametro es-
tructural dependiente de las costumbres monetarias de cada pafs) se
deduce que, para un determinado volumen fisico de bienes y servicios
producidos en un pafs, el nivel general de precios variara en proporcion
directa a la cantidad de circulante. De la anterior ecuacion se Infiere que
la expansion de! volumen de dinero y de crédito constituye la causa
original y el "motor’’ del proceso inflacionario.

Las implicaciones de esta teorfa para una polftica que persiga |a estabi-
lidad de precios, es que las autoridades tienen la posibilidad de estimular
o contener un proceso inflacionario mediante una politica monetaria
adecuada, al aplicar los instrumentos de control del crédito bancario. La
variacién del margen fiduciario de la emision legal, cambios en la tasa
de interés, elevacion o la reduccion de! encaje de las instituciones banca-
rias privadas, entre otras operaciones tipicas de la banca central.

Al enfocar el problema de la inflacion solamente en su aspecto mone-
tario la teoria cuantitativa no proporciona un anélisis satisfactorio del
fendmeno (*), puesto que el proceso inflacionario se origina, al menos
en parte, en los factores econdmicos reales. El alza de los precios es
una resultante del juego de la demanda y de la oferta; y los factores
que actGan sobre ambas son los que determinan, en Gltima instancia, el
proceso inflacionario (**). Como se trata de la economfa en su conjunto
y del nivel general de los precios, el factor mas importante en lo que se
refiere a la demanda es el nivel del ingreso global; en lo que concierne
{*) Aut. Cit. “Estabilidad, Inflacion y Desarrollo’, pég. 136 vy siguientes, CEMLA,

México, 1962.
(**) Ibidem
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a la oferta, los factores estratégicos son !a elasticidad y los costos de
proddceion,

En el andlisis siguiente, haciendo énfasis en estos elementos, se estu-
dian los tipos de inflacidn antes mencionados. Para ello seguiremos la.
clasificacion y el analisis de Samuel Lurie. (),

3. La inflacidn originada por cambios a corto plazo en la demanda o en
la oferta.

L.os componentes dindmicos del gasto nacionat que dan lugar a un au-
mento de la presion sobre la demanda son;

a) El aumento de los gastos de inversién bruta, privada y publica, inciui-
do el incremento de las existencias.

b} El crecimiento del saldo neto de los gastos del gobierno teniendo en
cuenta, por un lado, el total de estos gastos {G] v, por el otro, el total
de ingresos pablicos: impuestos mas utilidades de empresas pliblicas,
menos los pagos de transferencia y los subsidios (T). Este saldo puede
escribir G — T. Su equivalente es el déficit presupuestario en cuenta
corriente, el cual tiene como contrapartida un aumento en los ingre-
s0s privados, sin que exista una oferta compensadora de mercancias
y servicios para el incremento que pravoca en el consumo privado.

c) El saldo de la balanza de pagos en cuenta corriente; esto es, el saldo
entre los ingresos obtenidos por las exportaciones v los absorbidos par
las importaciones. Ello equivale a considerar las exportaciones coma
recursos disponibles en el pals en la medida en que las mismas son
cubiertas por importaciones; cualquier excedente de exportaciones
representa pagos generadores de ingresos gue no son compensados
por bienes y servicios disponibles en el pafs.

La suma de estos componentes sera, utilizando las anotacicnes habi-
tuales.

D {excedente de demanda) = | + {G-T) + (X --M)}

Este excedente representa el saldo neto de los ingresos privados adicio-

{*)] Op Cit.
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nales que no estd compensado por una oferta equivalente de bienes de
consumo. Se observara que el segundo miembro de la expresion 5—1
no es otra cosas que la contrapartida del ahorro privado Sp, el cual
se expresa como:

Sp = 1+(G-T)+(X—M)

Esta ecuacion se aplica tanto en un sentido estatico como en un sen-
tido dinamico. En el primero, la ecuacién se convierte en una identi-
dad si se incluyen en la inversion los cambios involuntarios registrados
en las existencias como consecuencia de las diferencias entre las deci-
siones de produccién ex ante los empresarios y los acontecimientos
ex post. En el sentido dindmico, el equilibrio entre los dos miembros
de la ecuacion se alcanza por el ajuste del ahorro al nuevo nivel del
ingreso. Suponiendo que se pueda producir un aumento en el segundo
miembro de la ecuacion, el efecto inicial consistira en una disminucion
de las existencias; en la fase siguiente, y en el supuesto de una oferta
elastica v de que haya recursos ociosos, se observard un incremento
de la produccion. El sistema econémico seguira una curva ascendente,
en la medida en que el crecimiento de la produccion no exceda el
nivel de ocupacion plena, y se alcanzaréd el equilibrio en un nivel mas
alto del producto y del ahorro hasta que el aumento de éste ultimo
venga a compensar la expansion inicial de la demanda.

El proceso inflacionario comienza cuando el crecimiento de la de-
manda coincide con la parte inelastica de la curva de la oferta; lo cual
sucede en una situacion de ocupacion plena o de estrangulamientos tem-
porales de la oferta. (*} En ausencia de controles, o si éstos no son los
adecuados, se generaran presiones sobre los precios de los bienes de con-
sumo hasta el punto en que la mayor demanda efectiva sea absorbida
al nuevo nivel de precios. El equilibrio entre el ahorro privado y el
segundo miembro de la ecuacién se logrard esta vez por un cambio en la
distribucion de los ingresos. El alza de los precios generara mayores ga-
‘nancias para los productores y para los vendedores de bienes de consu-
mo, lo cual determinard variaciones en la distribuciéon.de los ingresos
en favor de tos grupos de ingresos més altos. Dado que éstos tienen una
mayor propension a ahorrar, el resultado serd un aumento del ahorro
correspondiente al incremento inicial en los ingresos. Al llegar a este
punto, el proceso inflacionario se frenara automaticamente.

Otro factor que puede ocasionar presiones inflacionarias serfa el in-
cremento de la proporcion del ingreso privado que se destina al con-

{*} Por ejemplo, en tiempos de mala cosecha.

184



sumo, o sea, a través del aumento de la propensién marginal a consu--
mir. En este caso, se trata de un cambio que no proviene del proceso
inflacionario mismo (mediante la redistribucion de los ingresos) como el
descrito antes. Frecuentemente, lo que ha provocado cambios de esta
indole es la aparicion de la llamada ““demanda diferida”, la cual eleva’
por encima del nivel normal la proporcion del ingreso corriente
destinada a gastos de consumo tan pronto como se restablece la dispo-
nibilidad de bienes de consumo después de un perfodo de escasez.

Debe observarse que el proceso inflacionario, originado en la redis-
tribucion del ingreso, tiende a neutralizar la perturbacion original. En
ambos casos, la dinamica del proceso inflacionario da lugar a una reac-
cion contraria al impulso inicial, la cual tiende a hacer que el sistema
vuelva al estado de equilibrio. A estas variedades inflacionarias del
sistema dinamico se les llema de tipo “amortiguado”. EI movimiento
inflacionario puede tener su origen también en variaciones de la ofer-
ta. Si se registra una baja en la oferta de articulos de consumo, se gene-
ran presiones inflacionarias a menos que se produzca al mismo tiempo
una contraccion de la tendencia a consumir. La diminucion en la oferta
de bienes de consumo puede ocurrir como consecuencia de un descen-
so de la productividad.

El caso de las presiones inflacionarias que se originan en una baja
de la oferta de articulos de consumo tiene una importancia especial
en los paises agricolas, pues las cosechas pueden experimentar con fre-
cuencia considerables fluctuaciones de un afio a otro, como conse-
cuencia de variaciones climaticas. Una cosecha deficitaria da lugar
a presiones sobre los precios de los articulos alimenticios.

En este punto hay que anotar que una baja en la produccién agricola
debida a condiciones climaticas adversas no determina una disminucién
proporcional en la ocupacion agricola ni en el ingreso de los consumi-
dores urbanos de productos alimenticios.

También puede producirse presiones sobre los precios de los artfcu-
fos alimenticios ain en el caso de un incremento de su produccion, si
dicho aumento es menor que el registrado en la ocupacion y en los
ingresos de los sectores no agricolas. Tal es, como consecuencia de una
oferta inelastica agricola, un caso tipico en los paises en proceso de
desarrollo industrial. Asimismo, el deterioro en los términos de inter-
cambio que equivale a una baja en la productividad de los sectores
exportadores se refleja en un descenso del producto nacional real.
Dicho deterioro puede conducir a dificultades en la balanza de pagos
y a restricciones en la importacion de productos alimenticios y de ma-
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terias primas para las industrias de bienes de consumo; lo cual cons-
tituye una disminucion de la oferta y establece una presion al alza
sobre los precios.

Refiriéndonos ahora al analisis grafico por medio de las funciones
IS y LM podemos comenzar por un grafico similar al usado para el es-
tudio del empleo.

Supongamos como antes que el nivel de pleno empleo de la pro-
duccién en la figura 15 estd representado por Y*. A este punto
de equilibrio general corresponde un interés i  y un nivel de precios
Po' Si suponemos un aumento en la demanda total, que desplaza
la curva IS hasta IS,; exceso de demanda Y1 — Y" resultante
da lugar a una elevacién del nivel de precios, de forma que el valor
real de la oferta monetaria disminuye y la curva LM se desplaza hasta
LM 1 donde el equilibrio general se establece nuevamente a un tipo
de interés mas alto iy y a un nivel de precios p, también mas alto.

Dado que la inflacién es un proceso dinamico de desequilibrio, ella
implica un continuo aumento del nivel de precios a lo largo del tiempo.

GRAFICO 15

Inflacion de axceso de demanda
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Asi, la inflacion de exceso de demanda requiere que las curvas IS y LM
se desplazaran constantemente hacia arriba a lo largo del tiempo, per-
petuandose el exceso de demanda de bienes y servicios sin alcanzarse
nunca el equilibrio general.

Pero hay que notar que una inflacién por exceso de demanda, si no
estd acompafiada por una oferta monetaria en expansion, tiene necesa-
riamente que detenerse, pues cuando los tipos de interés se elevan
hasta un nivel suficientemente alto, la demanda monetaria se hara to-
talmente inelastica con respecto al tipo de interés (*). En ese momento
no se mantendran saldos especulativos y los intentos de pedir fondos
prestados o se veran frustrados o, a consecuencia del incremento resul-
tante en los tipos de interés, los recursos financieros provendrian de la
liquidacion de otras inversiones. De acuerdo con Keynes, cuando la
demanda monetaria se hace ineldstica, todos los fondos se utilizan
en propositos de transaccion, y los aumentos posteriores en la demanda
total solamente pueden ser financiados mediante la reduccién de los
gastos en otro sector de la economia o mediante el aumento de la velo-
cidad de transacciones del dinero.

Como se corrige una inflacion de exceso de demanda? Si se acepta
como parece probable (**) que la demanda monetaria es altamente
ineldstica con respecto al tipo de interés en una situacién inflacionaria
por exceso de demanda, el control monetario debe ser el principal
instrumento antiinflacionista. En la figura 16, se supone que la funcién
LM es una vertical en el punto de abcisa correspondiente al nivel de
pleno empleo Y*. En este caso, un aumento de la demanda total sélo
sirve para elevar el tipo de interés y no tiene ningin efecto sobre
el ni\ﬁl de precios. Este resultado, como dicen Demburg y Mc Dou-
gall (***)

“proviene del hecho de que la totalidad de los saldos monetarios
ya se estan utilizando para propésitos de transacciones, de forma
que cualquier aumento de los gastos solo puede llevarse a cabo
a expensas de una disminucion de los mismos en otros sector. En
general, por tanto, un aumento de la demanda total es inflacionis-
ta solo en la medida que dicho aumento haga posible sostener el
mismo nivel de demanda a un tipo de interés mas alto”.

(*) Dernburg y Mc Dougall, op. cit., pag. 305
(**) Dernburg y Mc Dougall, op. cit., pég. 308
{(***) Aut. Cit., op. cit., pag. 309.
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Por lo contrario un aumento de la oferta monetaria, por otra par-
te, tiene consecuencias inflacionistas inmediatas. La curva LM en la
figura 16 se desplazaria hacia la derecha, dando lugar a un exceso de
demanda de Y ~ Y* por tanto, a una competencia por la adquisi-
cion de la oferta disponible de bienes y servicios, de forma tal que los
precios se elevarian.

Puede tratarse una inflacion por exceso de demanda por medios
fiscales?

En la figura 17 el equuhbrlo general esta establecido en Y" oV P

Si suponemos que las autoridades intentan reducir el nivel de precnos
mediante una reduccion de los gastos del Gobierno, o por un aumento
de los impuestos que desplace IS0 hasta IS1 y por medio de una reduc-
cion de la oferta monetaria tal que desplace a LM o hasta LM

mo consecuencia de estos movimientos, la demanda total, al Bpo de
interés de equilibrio del mercado que resultaria, es inferior al nivel
de pleno empleo en el importe Y* — Y. Si esta deficiencia de demanda
produjera un descenso del nivel de precnos la curva LM se desplazarfa
hasta su posicion original y la politica habrfa tenido pleno éxito, pero las-
reducciones en la demanda total, en lugar de hacer descender el nivel de
precios, podrian producir una contraccion de la produccion y del em-
pleo, si los grupos de empresarios y trabajadores impiden las reducciones
‘de precios y salarios.

4. La Inflacion originada en un alza en los costos de los factores pro-
ductivos:

Cuando se encarecen los factores productivos, en particular los sala-
rios, se registrara un alza en los costos de produccion que rapidamente
se transformara en un aumento de los precios. {*) Cuando el alza del
nivel de precios tiene su origen fuera del pafs, via las importaciones,
suele hablarse de inflacion “importada’’.

La inflacion originada en el alza de costos puede conducir a una
inflacion en espiral por reaccion en cadena de costos y precios. Ello se.
produce cuando las fuerzas sociales reaccionan ante la caida de los sala-
rios reales. Si los asalariados aceptan tal reduccion porque su consumo
no se siente excesivamente afectado o porque se encuentran en posi-
cion desfavorable para negociar un aumento de su remuneracion, el

{*) Por supuesto el efecto directo de un aumento dn los salarios depender(a dal
peso de astos dentro de Ia estructura de los costos de produccién.
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proceso [nflacionario puede estabilizarse a un nivel mas alto de precios
y mas bajo de salarios reales. Pero, en general los trabajadores intenta-
ran restablecer su situacion anterior, luchando por obtener salarios
monetarios mds elevados y, dada la creciente fuerza sindical la posi-
cion para negociar es a menudo bastante fuerte, y se obtienen tales
aumentos, a menos de que haya un acuerdo “politico” por sobre
los obreros.

La nueva alza de salarios determina costos de produccion mas altos
que se transformardn nuevamente en precios también mas elevados. En
el transcurso del tiempo esta alza de los precios neutraliza el aumento de
salarios y restablece los salarios reales al nivel anterior; se pone asf en
movimiento una nueva serie de alzas en los salarios, los costos y los pre-
cios, o sea una "‘espiral inifacionaria” de salarios y precios.

Un rasgo caracteristico de dicha espiral es que, los principales perde-
dores son los que tienen ingresos monetarios fijos, tales como los
pensionados

{Hay limites econdmicos a la extension que pueda alcanzar esta
mutua persecucion entre los salarios y los precios?

Consideremos las curvas 1S y LM de la figura 18. El equilibrio general,

como siempre, lo situamos en Y*, io Y Po' Un aumento del precio ins-
tigado de manera auténoma por los grupos de empresas monopolistas

GRAFICO 18

inflacion de costos

YI
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o como consecuencia de la presion de los salarios, eleva el nivel de aque-
llos hasta P1 desplazando asi la curva LM hasta LM_ 4. Pero en el nuevo
punto de equilibrio entre las funciones IS y LM el nivel de produccién
es mas bajo que el de pleno empleo, y habra asi presiones sobre los sala-
rios y sobre los precios que los haran retornar a su nivel anterior. Parece-
ria entonces, que el alza general de precios y salarios crease una situacion
en la cual con precios mas elevados, no se vendiese toda la produccion;
siendo entonces probable que la inflacion de costos se detuviera (*).

1

Pueden aducirse varias razones para ello (**)! La figura 18 indica que,
cuando el aumento del nivel de precios desplaza la curva LM, el tipo de
interés se eleva y el nivel de la inversion desciende. Solo en el caso de
que la demanda monetaria sea eldstica con respecto al tipo de interés
seria posible que una determinada oferta monetaria nominal sostuviera
un nivel mas elevado de precios. Si bien es posible que la demanda mone-
taria sea elastica con respecto al tipo de interés durante la depresion,
haciendo asi ineficaces las reducciones de salarios monetarios, la mis-
.ma situacion es inconcebible bajo las condiciones de pleno empleo,
debido a que ello es incompatible con el caso keynesiano. Ello significa
que los aumentos en los salarios y en los precios tendran seguramente
efectos adversos sobre el nivel de la renta real y sobre el empleo. (***)

En consecuencia, si un aumento autoénomo de los salarios y de los pre-
cios conduce a una disminucion de la renta del empleo y ademas presio-
na hacia la baja los precios y los salarios, {cual es la causa de que la infla-
cion rontinGe?

Se han sugerido dos causas, una econdémica y otra polftica(****) En
primer término, la inflacion de costos y la inflacion de demarnda tien-
den a ir juntas. Asi, un aumento acentuado de salarios y precios puede
dar lugar a que los consumidores aceleran su ritmo de compras y los
salarios aceleran asimismo su ritmo de acumulacion de “‘stocks” para
anticiparse a la elevacion de los costos. La inflacion de demanda interac-
tuarfa con la inflacion de costos.

Como dicen Dermburg y Mc Dougall ‘el aspecto mds
grave del problema de [a inflacién es que, si bien no nos
agrada, parece, no obstante, preferible al paro”.
Asi, es probable que sea muy facil inducir al gobierno a realizar polfti-

{*) Dernburg y Mc Dougall op. cit., pag. 312
{**) tbidem
{***) Ibidem
{****) Ibidem
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cas fiscales expansionistas cuando el empleo se contraiga, incluso aun-
que se reconozca que la cafda del empleo es debida a !a presion mono-
polista sobre los precios y los salarios.

“E| ambiente politico es altamente propicio para la legitimacion de
los esfuerzos de los grupos monopolistas para mejorar sus participa
ciones relativas a la renta ', (*)

5. La Inflacion Estructural.

En los analisis precedentes, la infiacion se origina por excedentes rela-
tivos o absolutos o demanda efectiva, la cual al ejercer una presion sobre
los precios de bienes de consumo, o por la aparicion de un alza subita y
general del costo de factores de produccion, da origen a una elevacion del
nivel general de los precios. En ambos casos se trata de acontecimientos
relacionados con los movimientos ciclicos de ingreso, empleo y consumo,
o de movimientos fortuitos de precios generados en el palis o ‘importa-
dos"’. '

{*} Ibidem, pag. 315
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Los elementos que vamos a considerar son de caracter secular y estruc-
tural. Los gastos de inversion relacionados con el esfuerzo de desarrollo
dan lugar a una expansion secular de la demanda de bienes de consumo
por parte de los que reciben los nuevos ingresos. En razén de la debilidad
de la oferta de las economias sub-desarrotladas, dicho aumento de ia
demanda tropezara con las inelasticidades de la oferta agricola en
articulos alimenticios o de la oferta industrial en bienes manufacturados
de consumo popular.

El elemento clave es que, aun habiendo desempleo, la demanda prove-
niente de [a inversion no estimula el crecimiento de la oferta, por escasez
de factores de produccion: capital, técnicos, personal calificado y a(n
empresarios. Asi, el aumento de la demanda se traduce en su mayor
parte en presiones sobre los precios de los bienes de consumo.

Entre los sectores de produccién el mas vulnerable es la agricultura.
En los paises menos desarrollados, la agricultura tiene una baja producti-
vidad. fas técnicas que se aplican son anticuadas y su rendimiento es su-
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mamente bajo.

Por lo demas, en las zonas rurales de la mayoria de estos paises exis-
te una considerable reserva de mano de obra en estado de subempleo o
de desocupacion total, cuya actividad es muy limitada o casi nula.

En estas condiciones, un aumento en los gastos de desarrollo de la pro-
duccion agricola de articulos alimenticios no sera afectada sustancial-
mente, originando una presion sobre los precios de los bienes agricolas.

Cuando el proceso de desarrollo genera un desplazamiento de mano de
obra desde la agricultura a nuevas ocupaciones fuera de! campo, muchas
veces no se modifican las estructuras rurales y no se aumenta sustancial:
mente la productividad agricola y por lo contrario, la migracion de fuer-
zas de trabajo agricola y creard asi un déficit de articulos alimenticios
en las ciudades, pues los trabajadores rurales desplazados obtendran in-
gresos por concepto de actividades urbanas y su demanda substituira
el autoconsumo. Asi, el crecimiento de ‘a demanda sera mayor que de
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no haber habido transferencia, dado que en este Gltimo caso la demanda
de articulos alimenticios por parte de la mano de obra no agricola como
consecuencia de los nuevos ingresos es adicional a su anterior consumo.

En este caso, el desarrolio genera una presion sobre los articulos ali-
menticios y asf, si en el corto plazo no se aumenta la oferta {(por ejemplo,
mediante importaciones) los precios de los alimentos subiran. En el caso
de los bienes manufacturados si hay escasez de capital el proceso sera
similar.

Por lo demas, en ciertas circunstancias muy especiales de gran exceso
de recursos, la inflacion del tipo de desarrollo también es suceptible
de conducir a una inflacion en espiral. Esta transformacion puede
operarse en la forma antes descrita, empezando por la baja de los sala-
rios reales. En tales casos, la merma que sufra el ingreso real repercute
especialmente sobre los obreros dedicados a las mas viejas ocupaciones
industriales, en tanto que los salarios reales de los trabajadores de las
nuevas actividades pueden incluso aumentar pese al alza del costo de
la vida.
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&. La Inflacién camo instrumento del Desarrollo Econémico.

Un c¢riterio comUnmente aceptado es gue a las regiones subdesarro-
[tadas debido 2 su profunda pobreza, les es imposible salir por si mismas
y sin ayuda externa de su situacion. El razonamiento bésico gue apoya
este criterio expresa que para conseguir un ritmo mas elevado de progre-
so, a la sociedad no le gueda otro remedio gue dedicar un mayor volo-
mer de sus recursos ordinarios a obras cuyos beneficios solo se materia-
lizan a largo plazo y un volimen menor a la satisfaccion de sus necesi-
dades presentes; pero, siendo el ingreso per capita de esa comunidad
tan pequefio y sus necesidades tan grandes, no se encuentra en candi-
ciones e hacerlo.

En realidad no es absclutamente imposible para una sociedad dada,
por pobre que sea, acelerar su desarrollo econdmica con su UNICo es-
fuerzo. De hecho el progreso inicial de los pafses hoy desarrollados
se inicio de esa exclusiva manera. Por supuesto, ello requiere un plazo
muy largo. Ritmos mas rapidos de progreso exigen ahorros adicionales,
y é5t0s solo pueden ser generados por un exceso de |a produccion sobre
las necesidacdles esenciales minimas, pero no responde a la realidad soste-
ner que en los palses pobres no existe ese excedente.

Dado que la distribucién de! ingreso y la rigueza es desigual, hasta el
pals que se halle en la mayor penuria posee cierto “excedente™ no
explatacdlo gue constituye un ‘potencial de shorro™, considerablemente
mayor que el ahorro real y que, de ser movilizado en forma efectiva
para fines productivos, serfa suficiente, en realidad, para generar con el
tiempo una tasa adecuada de acumulacion de capital:

En este estado de cosas, conviene destacar que en toda economia
morlerna el increments del ghotro proviene de un ingremento de la
inversion, como ya hemos visto, vy no a la inversa. Este potencial de
nversion puede provenir de la accion del Estado o de la accion de los
particulares y puede verificarse a través de los sectores dedicados a la
gxportacion o a los sectores de la produccion dirigidos al mercado inter-
(RIS E

Lo importante sera tener un clima favorable para una inversion acele-
rada. En relacion con este tema, examinaremaos ahora el pape! de la infla-

cion,

La inflacion es considerada normalmente coma un mal economico
originado en el fracaso de las autoridades en establecer politicas ade-
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cuadas. Usarla “como instrumento para promover el desarrollo econé-
mico —algo que por decirio asi, debe planearse a propésito debido a
sus efectos sobre el ahorro y la inversion — no es una opinion muy orto-
doxa, ni siquiera respetable’ (*)

Algunos economistas (**) alegan que en determinadas situaciones es
preferible que haya inflacién a que no la haya, ya que sélo una expan-
sion inflacionaria del crédito puede sacar del estancamiento a un pais
subdesarrollado.

Segln éstos, recurriendo a la inflacién, un pafs puede conseguir un
incremento apreciable de su capacidad productiva y, en particular, de Ia
de [os sectores basicos para asegurar el crecimiento general de la econo-
mia, es decir, de la capacidad de las industrias de bienes de inversién v de
exportacion. Seria posible entonces que el aumento de la produccion
resultante haga que el proceso inflacionario llegue a su término.

De entre los argumentos que favorecen el uso de la inflacion como
instrumento del desarrolio, Katdor (***) menciona los siguientes:

“La razon primera y primordial que puede aducirse en favor de
la inflacién es que permite una mas plena utilizacion del potencial
productivo ya existente de la comunidad. Ni los recursos de mano de
obra ni el equipo de capital de un pais pueden movilizarse en un
100 por ciento sin que exista cierto grado de presion inflacionaria,
La inflacion permite en cualquier momento el empleo de fuerza de
trabajo que, de otra forma, permaneceria ociosa o seguiria laborando
en ocupaciones mal pagadas’’.

Para Kaldor, “las inflaciones productivas (si vale emplear la expresion
para establecer el contraste con aquéllas en que la expansion de la
demanda de circulante esta directamente ligada a una mayor tasa de
acumulacion de capital) no dejan de ejercer efectos alentadores sobre
la inversion, ya que el s6lo proceso del alza de precios constituye un
poderoso estimulo para realizar mayores gastos de capital. Ello
se debe al simple hecho de que, con toda probabilidad, la inflacion
elevara la tasa de las utilidades producidas por la invasion directa de
capital mas gue la tasa del interés sobre los préstamos’’.

“De ahi que cuando la tasa de crecimiento econdomico es baja, -~y

{*} Kaldor, Nicolas, "’Ensayos sobre el Desarrollo Econdmico”. CEMLA, Mé-

xico, 1961,
(**) Kaldor, menciona a Arthur Lewis, op. cit., pag. 60.
(***) Op. Cit,

197



sobre todo, si las utilidades aumentan lentamente— la tasa de estas
ultimas, por estar también a escaso nivel, no padra ofrecer suficientes
atractivos para el capital dispuesto a correr riesgos, alin cuando al
mismo tiempo sean relativamente bajas las tasas de interés; debemos
racordar la imposibilidad de que la tasa de interés desciende hasta
cero o, mejor dicho, de que caiga por dechajo de cierto nivel minimo,
que serd bastante mayor gue Cero. Con la inflacion, 1a tasa de cre--
cimiento del volumen monetario de las utilidades aumenta inevita-
blemente, en una proporcion gue, cuando menos, és igual a la tasa
de elevacién de los precios. Y coma es probable que las tasas
monetaris de interés suban también (en particular cuando, en un
esfuerzo pot frenar 'a inflacion, se emprenda una politica restricti-
va del crédito), no es probable que este segundo factor logre con-
trarrestar al primera”’. -

No obstante, Kaldor advierte gue “El argumento antes expuesto
solo justifica una dosis moderada de inflacion, nunca una dosis exce-
siva. Puede ser mds facil lograr las inversiones requeridas por altas tasas
de crecimiento cuando los precios se clevan a razédn de, pongamos por
caso, 3,5 por clento & ano, que cuando son absolutamente estables, v
mas todawfa que cuanté tienden a la baja. Pero nadie puede aducir gue
alzas anuales de 10, 20 6 30 por ciento estén justificadas en tales casos’ .

Un tercer arqumento es que todo gasto adicional de capital es "aho-
rrado” por alguien. Considerando a ia comunidad en su conjunto, los in-
gresos vy los gastos son forzosamente iquales {en realidad son distintos
aspectos de una misma cosa}, de donde resutta también que cada gasto
financiado con préstamos habra de tener una contrapartida en forma
de ahorra individuat. El incremento del ahorro se acumula en manos
de aquellos empresarios cuyos ingresos aumenten como resultado de
gastos adicionales financiados con préstamos. En su iniciacion, el pro-
ceso inlfacionario. es, en esencia, una inflacian de wutilidades, pues
actas crecen con 12 expansion de fa demanda y de las ventas''.

Es decir, la inflacion obliga a restringir el consumo vy a producir
ahorros adicionates que de otra manera se hubiera ido al consumo.

Un cuarte argumento es que:

A medida que la inflacidn sigue su curso, los prestatarios despojan
continuamente a los prestamistas, ya que el valor real de los crédi-
tos obtenidos con anterioridad se reduce en forma constante, Como
consecuencia de que tanto los que solicitan comg los que otargan
préstamos adicionales son en su mayorfa perceptares de utilidades,
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ello determina dentro de la clase propietaria una redistribucién de
riqueza a favor de quienes suelen invertir mas de lo que ahorran, en
detrimento de los que siguen un comportamiento opuesto. Dicho de
otro modo, es una transferencia desde los elementos mds estables o
conservadores de la sociedad hacia los mds dindmicos. Durante el
proceso inflacionario es cada vez mayor la riqueza que pasa a
manos de los elementos con espiritu de accién e iniciativa, lo que
constituye una razon mas para correr el riesgo”.

En resumen, el argumento de base es que todo aumento de la inver-
sion incluso si es financiado mediante una expansién del crédito, es siem-
pre compensado ex post por ahorros resultantes del incremento de los
ingresos. En el caso de que haya subocupacién de la mano de obra y si
no existen estrangulamientos en la oferta de los factores complementa-
rios, el crecimiento de la demanda puede conducir al desarrollo sin gene-
rar en una inflacion en espiral.

Si por otro lado, debido a las razones expuestas con anterioridad,
un incremento de la inversion provoca una situacidn inflacionaria, se
producira también, un aumento compensador de los ahorros, gracias a la
redistribucion de los ingresos ex post. Se registra asf, una elevacién
automatica de la tasa de ahorro, que hara que los recursos de la comuni-
dad se desvien automaticamente del consumo a la formacién de capital.
Dada la importancia que la capitalizaciéon tiene para el desarrollo, el
proceso inlfacionario parecerfa justificarse asi, desde el punto de vista
econémico y social.

Este argumento debe ser considerado a la luz de la eficacia del proce-
so descrito.

Como antes se ha dicho, las utilidades que resultan del alza de los pre-
cios generan mayores ahorros, los cuales deberfan compensar el aumento
de la inversién. Sin embargo, es posible que incremente también “pari
passu” el consumo de quienes reciben utilidades, de modo que una
parte del ahorro forzado de la comunidad se destinard al consumo. Por
consiguiente, para financiar un cierto valor (1) de inversidn, el proceso
exige un desplazamiento de la distribucion de los ingresos que determine
una reduccion mayor del consumo de quienes no reciben utilidades.

Otro punto susceptible de debilitar la eficacia del mecanismo es que,
puede deformarse la propia estructura de la inversion. A medida que la
redistribucion de los ingresos en favor de las utilidades favorezca el
consumo de artfculos de lujo, se manifestard una tendencia al despla-
zamiento de los factores productivos hacia la produccidn de tales arti-
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culos y a la correspondiente desviacién de recursos de inversion,

En resumen, el proceso inflacionario, incluso en el supuesto de que
determine una generacidon forzosa de ahorros, no lo hace siempre de una
manera social y econdomicamente aceptable, ya que puede imponer res-
tricciones al consumo de los grupos de ingresos bajos, superiores a la in-
versidn socialmente Gtil y favoreciendo una estructura de la produc-
cion.

El propio Kaldor destaca que:

“La inflacion comienza con un aumento de las utilidades y sigue
con un alza de los precios, 1o cual, a su vez, habrd de conducir
inevitablemente, a una elevacion del nivel general de sueldos y sala-
rios. Como el salario real por unidad de trabajo se reduce, el sistema
{empleando la frase de Joan Robinson) atravesard, mas pronto o mds
tarde, “la barrera inflacionaria”, un punto en el que cualquiera nueva
subida de precios determinara un aiza equivalente en el nivel gene-
ral de los sueldos y salarios monetarios. Como ya vimos, los salarios
reales tienden a bajar durante una inflacion {o por lo menos, durante
algunas etapas del proceso inflacionario). no obstante el incremento
de la capacidad productiva y del nive! de produccion, y ello, simple-
mente, porque la oferta de bienes de subsistencia no logra expandirse
en proporcion con el alza total de los salarios.

Tarde o temprano (el momento dependerd de la fuerza que tengan los
sindicatos obreros, de la naturaleza del gobierno y de otros factores),
los salarios monentarios suben, no en respuesta al incremento de la
demanda de mano de obra, sino para ajustarse a los cambios en el
costo de la vida. Una vez iniciado este proceso de ajuste pueden
ocurrir muchas cosas:

1} En primer lugar, se acelera de modo considerable el ritmo de la
inflacion. El incremento del ingreso de los asalariados hace que au-
mente el gasto, lo que, a su vez origina una nueva expansién de las
utilidades que trae consigo un gasto mayor, no solo del sector que vive
del salario sino también del que percibe las utilidades; de ahf que las
alzas de los salarios hagan subir los precios, no simplemente en el
monto total del incremento de los primeros, sino en proporcidn abso-
luta de dichas alzas.

2) En tanto que el ajuste de los precios a los cambios en los salarios
se realiza gradualmente, el ajuste de éstos ultimos a las variaciones de
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los primeros sueie verificarse en forma periédica y tomando en cuen-
ta, de un golpe, la alteraciéon acumulada en el costo de la vida, en rela-
cion con alguna fecha basica anterior. Por consiguiente,  la espiral
salarios-precios tiende a producir ajustes globales periédicos de los
salarios monetarios, separados entre sf por intervalos durante los
cuales los precios suben en mayor o menor proporcién respecto al
precedente aumento de salarios. El movimiento de los salarios reales

tiende, por tanto, a fluctuar en zig-zag, con baja de los salarios reales
seguidos por repentinas alzas, que posteriormente van invirtiéndose
en forma gradual.

Asf, pues, los salarios reales fluctdan alrededor de un promedio fija-
do por el extremo del nivel de los salarios, inmediantamente anterior
e inmediatamente posterior a determinado ajuste de los mismos. Al
menos, en algunos paises la espiral salarios-precios se caracteriza por-
que el zig-zag es cada vez mds estrecho, ya que los perfodos entre cada
ajuste tienden a abreviarse. Naturalmente, esto significa una acelera-
cién constante del ritmo de aumento del nivel general de precios.

3) Los sfntomas de una aceleracion en el ritmo del alza de los precios,
provocada por la espiral salarios-precios, obligan al gobierno y al
banco central a adoptar disposiciones para contrarrestarios, consis-
tentes en una polftica de creciente restriccion crediticia. Un alza en
el nivel general de los salarios origina una mayor demanda de crédito
bancario que los bancos no pueden negarse a satisfacer. En este caso,
a diferencia de lo que ocurre con el incremento de la demanda de cré-
dito para nuevas inversiones, la necesidad de mayor crédito no sirve
para expandir, sino sélo para mantener la actividad econdmica a
su presente nivel. Por tanto, es indtil creer que el banco central pueda
evitar una inflacidn de salarios mediante la absoluta negativa a conce-
der mayores cfeditos. Probablemente cualquier intento en este senti-
do provocaria un desbarajuste general de los contratos y del funciona-
miento normal de la economia en lugar de una reduccién apreciable
del ritmo del alza de los salarios.

Empero, al mismo tiempo que se sigan ampliando los créditos en res-
puesta a incrementos generales de salarios, .se intensificard la presion
que en relacion con las sucesivas series de ajuste de los precios se ejer-
ce en forma de control selectivo cada vez mayor de los fines a que
son destinados los nuevos créditos otorgados. Esto quiere decir que la
inflacion de salarios da lugar a una deflacién crediticia en términos
reales de severidad ascendente: los créditos adicionales concedidos
en subsiguientes perfodos van dejando madrgenes mas reducidos para
la expansién v resultan crecientemente insuficientes para el sosteni-
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miento de las existencias y de los niveles de actividad productiva ac-
tuales.

4) La politica crediticia restrictiva que el gobierno y el banco central
se ven obligados a aplicar con objeto de prevenir una indebida acele-
racion del ritmo inflacionario, determina un descenso de la inversién
en términos reales e incluso puede provocar un considerable desem-
pleo, sin consequir que termine la espiral salarios-precios. Si dicha
polftica se mantiene por un largo perfodo, las sucesivas series de al-
zas de los salarios monetarios pueden, sin embargo, hacerse progresi-
vamente menores, a medida gue el alza del salario promedio se ve
acompafiado por el aflojamiento de la presion competitiva sobre los
recursos y el consiguiénte incremento en la disponibilidad de éstos
para la produccidn de bienes de subsistencia. Al mismo tiempo, va
disminuyendo la presion de la demanda sobre tales bienes y debido a
la contraccién econdmica se reducird el niimero de asalariados activa-
mente ocupados lo mismo que el ingreso semanal en relacién con la
tasa de los salarios.

Es posible, por consiguiente, que todas las inflaciones —cualquiera
que sea su tipo- presenten sucesivamente dos fases distintas: una feliz
y optimista, en la cual las utilidades suben mas que los salarios, se
acelera la acumulaciéon de capital y se incrementa el concumo de bie-
nes suntuarios;y otra,~amarga y decepcionante, en cuyo transcurso
se invierte el sentido de todas estas tendencias"

Otra conclusién importante es que en todo plan de desarrollo deberdn
localizarse las tensiones inflacionarias, para indicar la direccion de la poli-
tica correctiva del gobierno. Las disposiciones fiscales podrian corregir
los desplazamientos excesivos de la distribucion del ingreso y atenuar,
en todo lo posible, "los efectos no deseables que los ingresos generados
por el proceso inflacionario tengan sobre el consumo, la inversién y la
importacion; lo cual presupone una regulacién adecuada de la importa-
cion y una polftica impositiva apropiada. Se deberd también establecer
un sistema de controles e incentivos que canalicen las utilidades hacia
inversiones productivas. Las medidas monetarias incluirdn directrices
crediticias selectivas que desalienten el uso incorrecto del crédito en
inversiones poco productivas en actividades"u.gspeculativas y de acapara-
miento. i

En este campo hay que observar que las restricciones al crédito pue-
den resultar antieconémias y producir tendencias defleccionarias.

En lo que se refiere a las medidas directas, el problema principal con-
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sistird en alcanzar una oferta adecuada de productos alimenticios, por lo
menos en los pafses que tienen tendencias al déficit de los mismos.

Como es obvio, las disposiciones que el gobierno adopte deben tender,
primero, a elevar el nivel de la productividad vy de la produccién nacional
de articulos alimenticios, y sequndo, a movilizar al maximo posible los
excedentes que pudieren haber en el medio rural.

Otra conclusiéon es que la inflacion tolere como motores bdsicos cier-
tos desajustes ‘‘reales’’, ello no quiere decir que los factores monetarios
no desempefien papel alguno en el proceso; y nadie puede negar que pa-
ra aumentar en !a fase inicial los gastos de desarrollo y poder sostener en
las fases siguientes un volumen creciente de transacciones monetarias,
es necesario que la cantidad de circulante crezca.

La diferencia con el andlisis monetarista cldsico, reside en que se obje-
ta que sea solo el incremento del dinero el causante del alza general de
precios.

Por ultimo, écdmo convivir con la inflacion? Un distinguido “exper-
to’" el sefior Delfin Neto, Ministro de Finanzas del Brasil destacaba que
“para eliminr las molestias de la inflacién” devaluaba con intérvalos
regulares al cruzeiro, con bajas tasas para desanimar la especulacion y
para mantener equilibrada la balanza de pagos; ajustaba regularmente
los salarios; a los precios internos (ascendentes) inclurda l1a tasa de inte-
rés que se ajusta al alza del costo de vida pra preservar la cuantfa del
ahorro.

En conclusion la inflacion no es deseable, complica el derrotero de la
politica econdmica; pero, st ella aparece por equivocado manejo de la
politica econémica {fiscal o monetaria) en los pafses en proceso de desa-

ollo, la politica econémica no debe sacrificar el objetivo del crecimien-
to por el de la estabilidad de los precios.
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Capitulo VII

La eficacia de los instrumentos
la politica economica y la planificacién

1. Eficacia basica de los diferentes instrumentos

Ei estudio de la inflacién sefiala que hay que desconfiar del “automa-
tismo'' para movilizar los recursos de un pars con fines de acelerar el
proceso del desarrollo econémico. De acuerdo con Nicolds Kaldor (*)
a diferencia de lo ocurrido con la inflacion, a la cual se recurre v se ha
recurrido con excesiva frecuencia, ya sea deliberadamente o por inadver-
tencia, puede decirse que los instrumentos de politica econémica no se
han empieado con la eficacia que potencialmente tienen.

De hecho es relativamente reciente el momento cuando los economis-
tas empezaron a pensar en la politica fiscal como instrumento para ace-
lerar el progreso econdmico, provocando una redistribucién de los
recursos de la comunidad entre tonsumo e inversion, en lugar de usarlo
como compensador de las fluctuaciones. La principal diferencia entre am-
bos objetivos puede definirse asi: La estabilidad se busca retardando o
acelerando {mediante cambios en la tributacion) el crecimiento del po-
der adquisitvo de los consumidores, de modo que se mantenga siempre en
armonia con la tasa de crecimiento de la capacidad productiva. El desa-
rrollo se busca reorientando la demanda global de los diversos bienes vy
servicios, de manera que la capacidad productiva crezca a la mas alta tasa
posible. Esto equivale a recurrir, en forma deliberada, a la tributacién pa-
ra liberar recursos empleados en la satisfaccidén de fines socialmente inne-

(*) Aut. Cit. "Ensayos sobre Desarrollo t condmico’’. México, 1961, pdg. 83.
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cesarios, es decir, de necesidades que se consideran superfluas desde el
punto de vista social {por supuesto, el juicio al respecto, es en Gltima ins-
tancia, netamente polftico) y destinarlos a cubrir necesidades de relevan-
cia social. Por tanto implica, complementar el ahorro privado por medio
del publico. La diferencia entre esta politica y la de estimular la inver-
sion, por el simple expediente de expandir el crédito, estriba en que, la
capitalizacion adicional se logra sin una expansién inflacionaria, al haber
reducido previamente la capacidad de consumo.

La creacién del ahorro publico es, desde luego, una forma de “ahorro
forzoso”, al igual que lo produce también una inflacion; pero existe en-
tre ambas, una notable diferencia. En el caso de la inflacién, el ahorro
forzoso proviene de una reduccién del consumo de aquellos sectores de
la sociedad cuyo nivel de consumo real es relativamente bajo, mientras
que a través de la tributacion se afectan a los de niveles altos de ingreso
monetario.

De acuerdo con Kaldor {*), el verdadero potencial de ahorro de una
colectividad, radica en su consumo innecesario’’, es decir, el consumo que
excede de las necesidades mfnimas, o del que se considere socialmente
como razonable; pudiendo, por lo tanto, comprimirse sin repercusiones
desfavorables en la capacidad de trabajo ni en los incentivos econGmicos.
Esto, que no puede lograrse con la inflacion, es factible si se hace un uso
adecuado del instrumento fiscal. Dado que el instrumento fiscal de la
tributacion puede empiearse también “negativamente’’, es decir, rebajan-
do las tasas impositivas, se ha pensado como ya vimos anteriormente, €O-
mo medio para ofrecer nuevos incentivos a la inversion {por medio de
concesiones arancelarias al capital extranjero, periodos de exencion a las
nuevas empresas, concesiones fiscales por ampliacion, etc.). Esta alter-
nativa, en la opinién de Kaldor, es de menor importancia relativa que la
de incrementar los recursos publicos para invertir.

Pero, ademas, resulta obvio que no es solo el instrumental tributario
el Unico que puede usarse para lograr el objetivo del desarrotlo. El volu-
men de los gastos del Gobierno y su composicion, contribuyen a aumen-
tar o rebajar 'a cantidad de circulante en poder del publico. El manejo
de la deuda publica produce consecuencias similares. Ademas de los as-
pectos de ingresos y gastos del gobierno y otros ya mencionados, el Ban-
co Central juega un papel importante junto con el Gobierno en la polrtica
monetaria. Parece, por lo tanto, necesario distinguir entre el papel ope:
rativo y las vias de accién de esas dos entidades. La accion del gobierno
a través del gasto y que afecta al campo monetario es a veces, dificil de
clasificar como politica monetaria o fiscal.

{*) Aut. Cit. Op. Cit. Pay. 86
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Las Ifneas de division entre esas dos politicas no son tan claras en la
practica: Una accion definida como de politica fiscal en teorfa pura, in-
cluso en la intencion del gobierno, puede tener implicaciones monetarias
de tremenda importancia {*).

No obstante, puede decirse que los instrumentos monetarios que ma-
neja el Banco Central en el frente interno, tiene mds éxito cuando se usan
en caracter restrictivo; mientras que la polrtica fiscal, a través del instru-
mento del gasto, se presta mas a cumplir una misién estimulante y ex-
pansiva.

La cuestion de utilizar las armas o instrumentos de accién de la Poli-
tica Fiscal o de la Politica Monetaria, persigue, en el fondo, escoger entre
alternativas donde predominan los instrumentos generales, instrumentos
“automaticos’’ o donde predominan intervenciones especrficas y selecti-
vas para enfrentar situaciones concretas.

En el primer caso, se parte de la base de que los estabilizadores auto-
maticos actdan sin que intervengan las autoridades; en cambio, en el se-
gundo caso, se requiere la accion de funcionarios para tomar determina-
das medidas.

La caracteristica de automatismo predomina en la politica tributaria
y en los instrumentos de la politica monetaria. El estabilizador automé-
tico tiene la ventaja de que da tiempo para que las autoridades puedan re-
colectar una informacién mds completa del fendmeno que se estd desa-
rrollando y puedan hacer un diagnostico mejor y entonces, trazar un con-

junto de medidas especificas para enfrentar las circunstancias concre-
* *
tas (" ).

Desde el lado tributario, el tipo mds importante del estabilizador au-
tomatico, es la Imposicion Directa y Progresiva, mediante la cual, cuando
varia el ingreso nacional; el rendimiento de los impuestos también var(a
en sentido compensador; o sea, que es un neutralizador del movimiento
de la economia. )

Ademas, al decir de Carrillo Batalla {***) la Imposicién Directa y Pro-
gresiva, es tanto mas eficaz como estabilizadora en cuanto se acerca mds
el momento de la percepcion de la renta al de su produccidn, ya que tal
procedimiento !a perfecciona mds todavia como arma de neutralizacion,
El cobro en la fuente viene a darle un grado de eficacia todavia mayor.

Por parte de ios egresos, y dentro de la politica fiscal, se tiene como

{*) Carrilio Batalla. T.F. Op. Cit.
{**) Aut. Cit. Op. Cit.
{(***) Aut. Cit. Op. Cit., Pag. 322
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compensadores los gastos inclufdos bajo el amplio rubro de la Seguridad
Social. '

Asi, e! gasto de Seguro Social gue se sufraga por contribuciones de
los patronos, los trabajadores y el Estado, se usa para cubrir contingen-
cias que puedan ocurrir, siendo una de las mas importantes, aparte del
“'Seguro de Enfermedades y el de Inutilidad’’, el que ampara contra el
“"Desempleo’’. Cuando funciona este seguro, el trabajador, por una parte,
deja de desembolsar su contribucién en el momento de dificultades por
pérdida del empleo y recibe a la vez el subsidio que le acuerda el seguro;
lo cual representa un compensador muy importante para la clase trabaja-
dora, que es la mas numerosa y la que mds sufre en el momento de una
depresion, y por tanto contribuye a mantener un nivel adecuado de con-
SuUmMo.

Asi, el Seguro Social, bien entendido, bien organizado y con una co-
bertura amplia, aparte de su papel humano, llena una funcién de estabi-
lizacién de la economia. Otros tipos estabilizadores son los subsidios a
los productores en razon de las fluctuaciones en los precios. Los Estados
en general, procuran mantener los tipos de intereses bajos, a fin de que la
carga de la deuda publica no pese fuertemente sobre el Tesoro Pablico;
asi, al no fluctuar los intereses del mayor volumen de los valores, que son
los plblicos, se observa que la posibilidad de maniobra de los Bancos
Centrales dentro del mercado abierto y aun al respecto de la variabilidad
del tipo de interés sobre los redescuentos, se encuentra limitada. Queda
entonces como instrumento central la variabilidad del encaje, pero €l
solo no es tan eficaz.

A pesar de todo se ha llegado a la conclusién (*) “de que es pertinen-
te que se le deje cierto margen de accion a la Politica Monetaria, y 1a ra-
26n para ello es la siguiente: en el caso de la Politica Fiscal, entran en jue-
go una serie de grupos de presion que actuan en pro o en contra de las
medidas de variacion de las tasas impositivas. Entran en juego el Congre-
so y dentro y fuera de éste una serie de factores que retardan muchas
veces 1as medidas, o que sencillamente hacen imposible su aplicacion en
un determinado caso. La resistencia es muy grande y por tanto, la efica-
cia practica del arma, aunque tedricamente pueda ser muy buena se en-
cuentra con inconvenientes muy serios que no se pueden desconocer y
no se pueden poner de lado. En cambio, las medidas de Polftica Maone-
taria son un poco semi-anonimas; no van al Congreso, las toma el Banco
Central, el cual puede conducir una politica de mercado abierto com-
prando o vendiendo papeles sin que haya mayor conmocion en el seno

{*) Aut Cit. Op. Cit.
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de la entidad politica mas importante del pafs, que es el Congresa; pues
la politica monetaria esta fuera de la accion directa o inmediata de esa
Institucion. Lo mismo cabe decir de los tipos de redescuentos que los
resuelve también el Banco Central. En cuanto a los resultados, las armas
monetarias dejan sentir sus consecuencias sobre las actividades econo-
micas, sobre el nivel de precios y el de empleo, restringiendo o amplian-
do las facilidades crediticias y las de produccion, sin que el publico tenga
tiempo, por lo general, a oponerse a su aplicacion previa. Son por tanto,
mas facites de administrar””.

"‘La conclusion practica es que se debe procurar combinar la Polrtica
Fiscal, por una parte, con la Monetaria; o sea, hacer aquello que es fac-
tible de realizar con ta Politica Fiscal para obtener un determinado obje-
tivo y reforzar esas medidas con las de Politica Monetaria, todo en fun-
cion de los propdsitos previamente trazados’'.

2. Aplicacién comparada de los diferentes Instrumentos de la Polftica
Economica.

En la introduccién hemos discutido, a nivel generat, el ambito general
de aplicacion de los instrumentos monetario y fiscal, ahora resumiremaos
la aplicacion en ambitos especificos. Chenery denomina “generales” a
los instrumentos cuando afectan a las invariables macro-econémicas y
“particulares” a tas que afectan sectores especificos.

Un estudioso de la politica econémica en el ambito de los pafses sub-
desarrollados, el profesor Herschel {*) , ha esquematizado la aplicacion
de los diversos instrumentos, basandose en la monumental obra de Kirs-
chen (**) v adaptandola a los pafses en vias de desarrollo. Las modifi-
caciones introducidas al esquema de Kirschen, comprenden tanto a los
objetivos como a los instrumentos. En cuanto a los objetivos se han dis-
tinguido los predominantemente de corto o largo plazo; dentro de éstos
altimos se da un realce particular al objetivo desarrollo econdmico, a la
formacion de capital y también a otros elementos fundamentales de
una politica de desarrollo, tales como el camhio tecnologico y la eleva-
cion del nivel de la mano de obra.

En cuanto a los instrumentos, estos se han agrupado reduciendo las
clasificaciones originales. Por lo demds, los cuadros de Herschel, son

(%) Vease, 1tersenel, Foederico. “Polrtica Foondmica’, [dit. Siglo X X1 Colaccidn
Minima - México, 1973,
(**) Aut. Cit. Op. Cit.
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1 buen indicador de los andlisis cualitativos Es decir, al sefalar un
posible efecto, no se indican parametros cuantitativos del tipo multipli-
cador, sino que se sefiala la direccién en la cual se afecta una variable
determinada. La clasificacion de Herschel sefiala tres grupos principales
de instrumentos: {a) fiscales, (b} monetarios, crediticios y cambiarios
y {c} controles directos. Estos ultimos constituyen los medios de
intervencion mas explicitos que tiene el gobierno y son el puente entre
las politicas econdmicas generales: politicas monetaria y fiscal y las
politicas sectoriales: politicas agricolas, mineras, etc. Todos estos instru-
mentos logran su maxima eficacia cuando se establecen sus diversos
nexos con relacidon a un conjunto pre-determinado de objetivos especl-
ficos. Es decir, cuando se establece un plan econémico. De alli que
culminemos el estudio basico de las polfticas generales refiriéndonos a la
Planificacién, a sus estilos y a su interrelacion con los instrumentos de
politica economica.

3. La Planificacion: Conceptos Basicos.

La actividad de planificacion puede conceptualizarse atendiendo la
dimension ideoldgica o atendiendo a la dimensién técnica. En el primer
caso serd el medio para establecer la autodireccion y el control del
proceso de transformacion del sistema social: es decir, serd un medio
para controlar el futuro de la sociedad. Desde el punto de vista de vista
técnico, o sea, en el sequndo caso enunciado, es un proceso por medio del
cual se racionalizan las decisiones en relacion a fines pre-determinados,
para proporcionar los medios optimos desde el punto de vista de fa facti-
bilidad. El concepto técnico es mds restringido que el ideologico y en
verdad es una parte de aquél; mediante la planificacion técnica se verifica
la planificacion ideoldgica. Es decir, la diferencia entre ambos conceptos
reside en la inclusién o no de la fase de determinacion de los fines u
objetivos generales. En ¢l primer caso se incluyen, en ¢l segundo caso se
aceptan y vienen determinados por un proceso previo y distinto al de la
planificacion. Los dos conceptos antes mencionados, dan lugar a dos ti-
pos de planificacion: el primero, origina la planificacion normativa pues
propone fines y medios; y el sequndo concepto, origina la planificacién
funcional pues acepta los fines y propone los medios.

La metodologfa de la planificacion, en ambos conceptos o tipos de
planificacion, exige el cumplimiento de tres funciones:

a. Considerar y enumerar todas las alternativas posibles.
b. Identificar y evaluar las consecuencias de cada una de las alternativas.

c. Seleccionar y proponer una o varias alternativas.
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Esta dltima funcion esta en estrecho contacto con la actividad politi-
ca y constituye el centro de la discusion acerca de la neutralidad o no
de fa planificacion. En nuestra opinidn, ain en el caso mds restringido
de la planificacion funcional, la proposicion vy seleccidn de alternativas
con respecto a los medios entra dentro del campo de las relaciones
politicas. Por supuesto, dentro del tipo de planificacién normativa ol
compuesto politico es considerablemente mayor que en la planificacion
funcional. Por Gltimo debe decirse, que mientras més largo es el perfo-
do considerado, son mds evidentes los componentes normativos ideold-
gicos y politicos, y por ello deben aparecer de un modo explicito.

4. Los Estilos de Planificacion.

Se pueden distinguir cuatro lapsos entre las experiencias de planifica-
cion:

a. Los que cubren una generacion, o sea 25 — 40 afios.
Los gue cibren el largo plazo, o sea 10 — 20 afios.

c¢. Los que cubren el lapso promedio de gestién de un grupo guberna-
mental, 4 — 7 arios.

d. Los que cubren el corto plazo: 2 6 1 afo.

Resulta muy claro que el lapso de planificacion que cubre una genera-
cion tiene necesariamente que influir dentro de sus funciones, la deter-
minacién de objetivos generales v fines. Por.lo general, ello conlleva a
prepara una imagen del futuro “"deseable” y dentro de ese proceso, las
restricciones mds importantes se refieren a la esfera ideolégica. La plani-
ficacion de largo plazo, o sea de’ 10 — 20 afios, requiere la existencia
explfcita o implicita, de la lmaqen ‘del futuro deseable, v su tarea mds
lmportdnte serd construir, a partir de dicha imagen, otra al respecto del
futuro “factible”, tomando en consideracion las restricciones de las
circunstancias histéricas nacionales e internacionales. Este tipo de planifi-
cacion al considerar estas restricciones a mas de las ideologras prove-
nientes del futuro “deseable”, establece la estrategia del desarrollo. Cuan-

do el plan se refiere al perfodo de una gestion gqubernamental, de un equi-
po determinado, requiere partir de una estrategia general; es decir, presu-
pone la existencia, explicita o implicita de la imagen de! futuro ““facti-
ble”. Su rol es establecer la “tactica’ para alcanzar ohjetivos especificos
y cuantificables: metas. Sus restricciones més resaltantes, que se suman
a las ya enmarcadas, son las circunstancias politicas y las existencias de
recursos de orden general: poblacién, tierra, materias primas, etc. Si los
planes se refieren a lapsos mds cortos, es decir, a una parte del tiempo
cubierto por una administracion, fas metas se concretan en proyectos y
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las restricciones especificas, se referiran a los recursos financieros.

Esto quiere decir que cuando la planificacién se refiere a perfodos lar-
gos, necesariamente tiene que ser una planificacion del tipo normativo;
mientras que a partir del plazo medio y corto puede predmonar el estilo
de planificacion funcional.

En resumen, la actividad de planificacion explicita o implicitamente,
tiene dos aspectos:

a. Un aspecto politico, valorativo o ideoldgico.
b. Un aspecto técnico o funcional.

Segun se interrelacionan ambos aspectos con los drganos de poder,
tendran lugar los distintos tipos de planificacion.

Pudiendo decirse que los aspectos politicos inciden fundamentalmen-
te en la seleccion de objetivos, aungue también actia en la seleccion
de instrumentos, mientras que los aspectos técnicos se refieren princi-
palmente a la eficacia de los instrumentos.

FIGURA 19
PO 12
ASPECTO THONICO ASPECTOPOLTTIC
) - 0
VAL ODATIVO o FUNCIONAL
1IPOS DI

PEANITICACION

Refiriendonos ahora a los sujetos que intervienen en el proceso de
planificacion, podemos distinguir tres tipos de unicdades de accidn:

a. Las Unidades politicas o responsables de tomar las decisiones.
Las Unidades burocraticas o ejecutoras de las  acciones
c. Entre ambas, las unidades planificadoras o delineadoras de alternati-
vas.
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... . Politicos
}

Planificador

. Burocrata

Idealmente o racionalmente el politico para decidir requiere:

a. Tener el conocimiento de las alternativas posibles.
L

b. Poder identificar y evaluar las consecuencias.
c. Poseer el poder.

E{ planificador necesita:

a. Conocimiento del mayor nimero de antecedentes.
b. Imaginacién o intuicion.
¢. Confianza del poder.

E! burdcrata necesita:

a. Lineas claras de accion.
b. Respaldo del poder.

Por tltimo, hay que resaltar que el politico puede ser sancionado por
la colectividad, pues es el responsable de las decisiones: el burocrata vy el
planificar son sancionados por el politico; pero en el fondo, el politico
depende a su vez del planificador y del burdcrata, pero no puede ser san-
cionado por éstos.

Hay algunos que piensan que el planificador representa algo asf como
¢l poder detrés del trono, con la desgracia de que si tiene éxito sy’ plan,
sera un éxito del politico y si es un fracaso, se vera sancionado por aquél.
La Onica vez que el planificador brilla con luz propia, es cuando el politi-
co fracasa por no seguir las indicaciones del planificador y, por ello, su
brillo es triste.

5. Variables Econémicas y Estilos de Planificacion.

Como variables economicas que determinan los fines globales se pue-
den mencionar dos grandes grupos de variables:

a) Las relacionadas con la inversion y el gasto gubernamental, v
b) Las relacionadas con el consumo y la distribucién del ingreso.
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La seleccion del conjunto de variables independientes sefiala un estilo
y tipo de planificacién con profundas incidencias en el plano normativo
o ideologico.

Si se estima que el conjunto de variables mas importantes e indepen
dientes son la “inversion y los gastos gubernamentales’’, se estara eh-
giendo un estilo de planificacion en donde el crecimiento “‘per s
predomina sobre las necesidades sociales no satisfechas en el presente
y en el corto plazo.

Un estilo totalmente contrario serd el que se obtiene al considerar que
la variable independiente y determinante es el consumo, es decir, la
satisfaccion de las necesidades a corto ptazo. En dicho caso, la inver-
sion v el gasto gubernamental serdn fundamentalmente instrumentos v la
determinacion de su monto serd esencial en el empleo de los juicios de
eficiencia. En la planificacion que busca ““ampliar el bienestar” a largo
plazo del colectivo, el buscar la estabilidad a corto plazo puede o no
estar dentro de I4s requerimientos instrumentales.

En este tipo de ptanificacién, el criterio de eficiencia consiste en
“minimizar’ el uso de los recursos o instrumentos una vez fijado el nivel
de satisfaccion colectivo deseable.

Cuando la variable independiente pertenece al grupo de la inversion,
se tendrd como objetivo el uso econdmicamente optimo de tales
recursos, maximizando la tasa de beneficio. Si ello es el caso, se tendra
un estilo de planificacion esencialmente con propdsitos capitalistas y
por eso el objetivo trascendente puede ser el logro de la estabilidad del
sistema econémico, siendo el crecimiento econdmico un instrumento
para dar estabilidad al proceso acumulativo.

De alli, que la variable dependiente, el consumo, se controla o se
estimula por medio de la tributacion y del gasto publico. En este
caso, el criterio de eficacia sera maximizar el rendimiento de la variable
independiente.

La conclusion final que obtenemos es que el criterio de maximizar el
rendimiento de los instrumentos dados es facilmente compatible con el
estilo de planificacion funcional, mientras que el criterio de eficiencia
de minimizar el uso de los instrumentos, dentro de un contexto de
maximizar el bienestar colectivo, exige una clara planificaciéon normati-
va.
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6. Pasos en un Proceso de Planificacion Integral.

Un proceso integral de planificacion, en mi opinién, requiere las si-
guientes fases:

a. ldentificacion de los grandes objetivos nacionales a partir de la esfera
politica haciendo explicito el modelo normativo.

b. Establecimiento de prioridades entre los objetivos. Para ello se utilizan
como criterios: el costo econdmico Y el costo politico. En la préctica
se requiere asignar participacién presupuestaria a cada uno de los obje-
tivos. En general, se consideran tres ireas bésicas: Desarrollo econd-
mico o incremento de la produccion, desarrollo social y cultural y
compromisos resultantes de gestiones precedentes, inclurdos los que
afectan a la balanza de pagos.

c. ldentificacion de los instrumentos directos e indirectos: Implica sefa-
lar las reformas institucionales, las correspondientes necesidades globa-
les de inversion y de gastos corrientes.

d. Realizar analisis de eficiencia del gasto social: Al sefialar los instru-
mentos correspondientes a cada uno de los objetivos, se deberi sefia-
lar los objetivos instrumentales, compararios con los objetivos globales
o generales y examinar, si hay incompatibilidades, con las prioridades
establecidas.

En el caso de los objetivos puramente econémicos, se deberdn realizar
analisis de ““Compatibilidad a través del empleo de modelos globales.

e. Realizar andlisis de sfactibilidad’’ global a través de los programas y
requerimientos sectoriales. Esto incluye: Sefialamiento de problemd-
tica propia del sector; sefialamiento de la solucién “Hptima’, para
elto: incluidos los requerimientos presupuestarios. establecer priori-
dades sectoriales a través de criterios de eficiencia técnica y de la
relacion causa-efecto. El analisis concluye con el ajuste, seguin crite-
rio técnico, de las prioridades globales. Después de ta decisién po-
litica al respecto, quedardn “ajustadas’’ las prioridades nacionales. A
partir de las disponibilidades financieras ajustar el “‘plan optimo’” al
plan “‘posible” y preparar las alternativas y proyecto correspondien-
tes, separando un porcentaje (10 ofo — 20°/0) de recursos para
‘ajustes’’ regionales.

£, A partir de las necesidades regionales, y de las yentajas comparati-

vas, se determinaran prioridades entre 10s objetivos regionales; sefia-
lando su retacion con los objetivos nacionates y con la programa-
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cion sectoriat. Este analisis debe incluir el “impacto regional’ de las
alternativas de proyectos nacionales. Por Ultimo, a partir del criterio
de justicia distributiva” de mografica, se deberan sefialar las distor-
siones regionales del plan nacional. Estas distorsiones podran ser
"corregidas’ usando el fondo de ajuste financiero regional para ana-
dir proyectos de importancia regional. {*)

El esquema siguiente sefiala un modelo de interrelacion de procesos en
la elaboracion de planes de nacionales y regionales de desarrollo.

PLANES POLITICAS NACIONALES:

Degarrofle Social

‘-——-—~—’ D ci
Oficina de

™ Plon. Nac.

L ! »

Reglonslizacién H Polos ¥ Cantros Infrasstructurs
Macanismon de

—

Iinfrasstructurs Local

Oficina de

Planificacion Regional Inventario, Recursos T‘

T o
*’ I Cuttura y Educacitn Locsl

[T —— P Miwrs L 3
l Programes Locales
o 1%

’ Programes Regionales Evaluscibn da
Prograriias

Plaiwe Expaciales

Ventsjas Comparstives
. Mt |7
_.__’ Rama Espacial ___. Identificacion de Invastigacibn Nusva —
Problamas Taenologies

{*} Mata M. Luis. “Criterios para seleccionar inversiones a Nivel Urbano y Regio-
nal’”’. Cuadernos de la Sociedad Venezolana de Planificacion.
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7. La Planificacion y su Interrelacion con la Politica Economica:

Cualquiera que sea el ‘plazo que cubra un plan, una de sus funciones
principales sera la de sistematizar el proceso de decision en el corto pla-
zo, proporcionando un marco de referencia generat. El puente entre el
plan de largo y el corto plazo sera un plan operativo anual. La elabora-
cion de este plan, a partir del plan de mediano plazo, debera tomar en
cuenta la relacion con los problemas que se presentan en la evolucion de
la economia en el corto plazo. £l tratamiento de estos problemas reguie-
re que en el plan operativo anual se propongan soluciones a los proble-
mas percibidos en la marcha de la economia. Esto requiere:

a) El contraste entre la tendencia y la coyuntura,

b) El contraste entre 1a prognosis, de corto plazo y !a orientacion a me-
diano plazo que el plan de mediano y largo plazo propone,

c) El aprovechamiento como instrumento especial del presupuesto anual.

Al respecto de esto ultimo cabe destacar e! hecho de que la desagrega-
cion de la inversion publica en el plan de mediano plazo facilitard la vin-
culacion con el plan operativo anual. Asf resulta deseable que la inversion
pUblica, en el documento de mediano plazo, indentifique jos distintos
proyectos y programas y sus respectivas fuentes de financiamiento. En
este sentido, la desagregacion sectorial y la identificacion de las fuentes
de recursos en moneda nacional vy extranjera es fundamental.

Otro aspecto de interés para la vinculacion det plan de mediano plazo
con el plan operativo anual es la identificacion del papel que la estrate-
gia general le confiere a cada sector. Esto implica sefialar a gué sectores
o subsectores o ramas de fas actividades economicas les corresponde las
mayores responsabilidades de los objetivos de crecimiento, empleo, fina-
ciamiento y exportaciones.

Cada afio el problema mas importante se centra a menudo en el mane-
jo de las politicas fiscal, monetaria y de la balanza de pagos; las cuales
pueden llegar a constituir, con sus desequilibrios, un “triangulo de hie-
rro’ de amplios efectos restrictivos sobre los objetivos de mediano plazo
y sobre el prestigio y permanencia de las autoridades. Directamente rela-
cionados con las tres principates variables —presupuesto, moneda y divi-
sas— quedan los precios y los salarios, de manera que a la problematica
mencionada hay que afadir las variaciones del nivel de precios; pues a
menudo, en los planes de mediano plazo se utiliza el indicar de los pre-
cios constantes, de manera gue circunstancias imprevistas que afecten el
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‘triangulo de hierro”, pueden comprometer las metas programadas.

En este sentido y de acuerdo con Enrique Sierra {*) es conveniente

que la Oficina Central de Planificacion sea capaz de:

a)

b)

c)

Observar en todas sus implicaciones (econémicas vy politicas) la dina
mica del triangulo formado por las politicas fiscal, monetaria y de di
visas, y su relacion con la dinamica de los precios y salarios y sus con-
secuencias sobre los objetivos y metas del plan de mediano plazo.

El plazo del analisis de dichas politicas debe ser mas amplic que el
de las agencias directamente responsables de su administracion (Ban-
cos Centrales, Ministerio de Hacienda).

Elaborar modelos que ayuden a sistematizar el tratamiento de las prin-
cipales variables, pero al mismo tiempo debe evitar que el uso de los
mocdelos domine la amplia cobertura intelectual v politica que deben
tener los encargados del plan operativo. Para ello es fundamental que
la oficina desarrolle trabajos relativos al futuro inmediato, previnien-
do lo necesario para enfrentar las crisis o dificultades que puedan
ocurrir en las actividades econdmicas: disminucion del nivel de ocupa-
cion, de ritmo de crecimiento de la produccion industrial y de la agri-
cultura y de la construccion; desequilibrios en el financiamiento
externo, y en el presupuestn publico las aceleraciones del aumento de
los precios y cambios en la liquidez monetaria, entre otros; problemas
o dificultades en {a politica econémica, tales como agotamiento de los
instrumentos, rechazo social a las medidas propuestas, inoperancia
administrativa en instrumentacion de las politicas y problemas del
funcionamiento del sistema politico y sus efectos en el aparato ad-
ministrativo.

8. El Manejo de la Deuda Pablica.

El no conseguir los ingresos tributarios necesarios y efectuar un gasto

constituye en realidad una traslacidon de la carga fiscal hacia el futuro. A
partir de este concepto, el punto de vista ortodoxo sobre la deuda pu-
blica sostiene que el manejo de la deuda publica debe ser semejante al de
la deuda privada, por lo cual el Gobierno, en principio, no deberra gas-
tar mas de lo que recauda por la via impositiva y en todo caso la deuda
debe tener un [imite en la capacidad de pago del Gobierno y de !a econo-
mia cuando se trata de deuda externa.

(*)

Agt. Cit, "Comentarios sobre la vincolacidn entre planificacidn operativa y pla

nes de mediano plaso’’. Caracas, Mimeo, Aqosto, 1977.
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La versién opuesta a la anterior sostiene que el manejo de la deuda
debe realizarse tomando en consideracidn aspectos tales como las alter-
nativas de renta futura y el rendimiento del gasto efectuado.

Cuando !a deuda es interna se ha sostenido que en el manejo de la
misma debe considerarse elementos tales como: (")

1) El monto de la deuda es un conjunto de derechos de tipo financie-
ro, de los cuales son al mismo tiempo deudores y acreedores los
propios ciudadanos.

2) E! interés de la deuda constituye una transferencia interna de fon-
dos de los contribuyentes a los poseedores de bonos; dado que
éstos son generalmente los propios ciudadanos, el servicio de la
deuda equivale a una suave redistribucion de renta.

3) Siempre habréa suficiente renta imponible para atender al servicio
de la deuda, puesto qgue los intereses de ésta ultima constituyen
renta sujeta a gravamen.

Si bien el criterio no ortodoxo ha ganado una aceptacion relativamen-
te amplia, !a cuestion de la carga de ia deuda bien merece atenciéon, dado
que constituye una parte importante de la discusion sobre la forma de
financiar un gasto publico.

Para ello se ha recomendado (**) dividir el analisis de ia carga de la
deuda en dos: 1) los efectos de los gastos del Gobierno y 2) la carga im-
puesta por el método de financiamiento del gasto.

Efectos de los Gastos del Gobierno:

A este objeto, supongamos inicialmente gue los gastos se financian sin
ninguna carga de intereses a traves del expediente de emitir moneda. En
la practica no existe diferencia entre el recurso de la emision de moneda
vy la venta de obligaciones del Gobierno al Banco Central. Cuando la Te-
soreria requiere al Banco Central para gue compte valores, su cuenta au-
menta por el importe de la venta, y al gastar los ingresos asy obtenidos
el efecto es un aumento de la oferta monetaria como si la Tesorerfa hu-
biése emitido dinero y lo hubiése gastado. Si el Banco Central devolviése
después al Tesoro los intereses de la deuda, la analogfa entre la emision
de moneda y la venta de bonos al Banco Central serfa completa. Sajo
este método de financiamiento, la cuestién de la carga de los recursos

{(*) Mec Dougall D y Dernboug T “Macroeconomia’ tditorial Bevista de Derecho
Privado, Madrid, 1962.

(**) lbidem
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adquiridos por el Gobierno depende por completo de si los recursos se
han utilizado mas o menos productivamente. Un resumen de la discusion
tedrica permite aclarar este punto (*) .

Cuando hay recursos reales ociosos y la Tesoreria emite moneda, que
gasta en el interior del paris, el efecto del gasto es poner en actividad re-
cursos que de otra forma permanecerian ociosos. Habra un aumento de
renta tanto para el presente como para el futuro, dado que el rendimien-
to de los recursos ociosos es nulo.

En el caso de que los factores reales estdn plenamente ocupados y la
Tesoreria emite moneda y adquiere bienes y servicios en el interior, el
gasto del Gobierno eleva los precios y tiende a reducir el consumo del
sector privado, de manera que los recursos adquiridos por el Gobierno
son liberados mediante ahorro forzoso. La emision de moneda en estas
condiciones equivale exactamente a un impuesto e implica una transfe-
rencia directa de la esfera privada a la pablica. El efecto del gasto depen-
derd de la productividad del gasto publico en comparacién con el del
sector privado.

Si los recursos reales estdn plenamente ocupados y la Tesoreria emi-
te dinero con que se importan ciertos bienes, la actual generacién aumen-
ta sus recursos reales. El que con esta transaccion la sociedad gane o pier-
da en el futuro depende de si los recursos han sido empleados en forma
tat que el valor de la corriente futura de renta, una vez deducido el reem-
bolso, sea mayor o menor que el valor de la corriente futura de renta en
ausencia del empréstito.

Creer “a priori’" que, dado que el valor de los bienes importados de-
ben ser reembolsados, la deuda exterior, incluso si estd libre del pago de
intereses, es gravosa e indeseable, es un punto de vista superficial. El pro-
blema de la carga de la deuda, como puntualizaba Buchnan {*), no es el
de si el futuro habra de reembolsarlo, sino el de si la situacion habrd me-
jorado o empecrado, suponiendo la alternativa de que en el momento ac-
tual no tenga lugar un determinado gasto publico.

Distribucion de la carga de la deuda:

E! financiamiento libre de intereses por una cierta venta de valores al
Banco Central o mediante la emisiéon de moneda no es la forma trpica de

(*) Op. Cit.

(**) Buchnan LM, “Public principates of Public Debt’’, 1958. Citado por Dougall
y Dernbourqg.
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sufragar los gastos del Gobierno por arriba de la recaudacién impositiva.
En los pafses desarrollados el procedimiento mads usual es la venta al pu-
blico y al sistema bancario de obligaciones que ganan un interés.

Cuando ésto ocurre, surge la posibilidad de que una parte adicional de
la carga pueda trasladarse hacia las generaciones futuras, siendo los pres-
tarios, aunque ellos no lo sepan de momento, los futuros contribuyentes.
Esto sera aceptable si en el futuro hay una renta en términos de recursos
reales. ER consecuencia la forma de financiar el gasto del Gobierno da lu-
gar a diferencias con relacion ala carga de la deuda. Resumiendo de nue-
vo la discusion tedrica al respecto (*), suponiendo ahora que el gasto se
financia mediante !a venta de obligaciones del Gobierno, que devenga un
interés, dentro del pais y a los nacionales residentes en el extranjero se
encuentra que:

Cuando existen factores ociosos y el empréstito es interno, mediante
la venta de bonos a la generacién presente, el Gobierno estd, subvencio-
nando a dicha generacion a expensas de los futuros contribuyentes. Dado
que el rendimiento de los recursos ociosos utilizados por el Gobierno ha-
bria sido nulo, el pago de interés a cambio del uso de estos recursos Cons-
tituyen una subvencion a los ciudadanos de hoy a expensas de los futuros
contribuyentes. La emision monetaria resultaria menos costosa.

En el caso de que exista pleno empleo y el empréstito sea interno, co-
mo ya vimos, el tipo de interés del mercado se elevard, y la inversion pri-
vada se reducird produciéndose una redistribucién en el gasto. Si los gas-
tos se financian mediante una emision de dinero es probable que una ma-
yor proporcién de los recursos deseados por el Gobierno provenga de la
reduccion del consumo provocado por el alza de precios y el ahorro for-
7050, mientras que si los fondos son tomados a préstamo provendrédn fun-
damentalmente de la inversion privada.

La creacién de deuda implica, como vimos, un subsidio a la presente
generacion de poseedores de bonos por parte de la futura generacion de
contribuyentes. La traslacion, sin embargo, no es completa, ya que el gas-
to de! Gobierno, una vez alcanzado el pleno empleo, eleva el nivel de pre-
cios, reduce el valor real de los bonos vy el valor real de los futuros pagos
de impuestos provocando asi una traslacion en sentido inverso.

En el caso de pleno empieo y empréstito colocado en el exterior, el
futuro paga tanto el principal como los intereses con recursos reales.
Pero, como se indicd anteriormente, el tomar dinero a préstamo del ex-

(*) Ibidem
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terior permite disponer de recursos adicionales y ésto puede hacer que la
sociedad esté en el futuro en mejores condiciones.

La consideracion final es que, idealmente, es preferible establecer los
impuestos necesarios para cubrir los gastos, dado que aquéllos contribui-
ran a compensar los efectos inflacionistas del gasto del Gobierno cuando
hay pleno empleo, mientras que la emisién agravarfa la inflacion. Los
impuestos, ademas, no implicarfa una traslacion de la interesa hacia el fu-
turo. Sin embargo, pueden existir convincentes circunstancias y razones
por las que pueda resultar indeseable o imposible aumentar los impues-
tos. Este aumento puede resultar dificil de llevar a cabo desde un punto
de vista politico y puede tener efectos sobre los incentivos. Finalmente,
no hay razon suficiente para que las generaciones futuras sean requeridas
para que paguen una parte del gasto de inversiones pablicas que les ser-
vird también a ellas.

Con relacién a la distribucion de la carga de la deuda a lo targo del
tiempo, Domar (*) demostré que la carga, definida como el tipo imposi-
tivo que es necesario aplicar a la renta monetaria sujeta a gravamen para
atender al servicio de la deuda, depende fundamentalmente de su creci-
miento en relacion con el crecimiento de !a renta. Si la renta nacional
crece lo suficiente, la deuda puede aumentar, pues la carga impositiva pa-
ra los miembros particulares de la comunidad podrfa descender hacién-
dose menos gravosa.

{*) Domar E. “The Burden of the Debt and the National Income’’ . American
Economica Review 1944, citado por Dernbourg y Mc Dougall. Op. Cn
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Capitulo VIII

La politica economica en Venezuela

1. Sintesis del Contenido:

El bajo nivel de ingresos que caracteriza a la mayor parte del pueblo
venezolano (determinado por una desigual distribucién de las rentas)
origina, a su vez, una baja capacidad de ahorros.

Si a este hecho unimos la consideracion de que los escasos ahorros
disponibles no siempre se encauzan hacia los objetivos del desarrollo
del pais, resulta obvio el porqué el gobierno venezolano ha tenido que
enfrentarse, tradicionalmente, a la escasez relativa de ahorros internos
recurriendo al sector externo de la economia como fuente principal
del financiamiento del desarrollo, no obstante el éxito obtenido, con,
la creacion de la banca hipotecaria y del sistema de ahorros y présta-
mos como mecanismos para captar ahorros y financiar la industria de
la construccion. Dada la importancia del ahorro proveniente del co-
mercio exterior el sistema financiero nacional resulta afectado por la
exportacion y mercado del petréleo y por la coyuntura del sistemna
monetario internacional,

Al respecto del primer factor, la tendencia a incrementar los precios

del petroleo que la revolucion de la OPEP causé en 1973-1974 es
irreversible, por cuanto los elementos politicos, que siempre pesaron
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mucho en la industria y comercializacién del petroleo, fueron acen-
tuados al hacerse presente el hecho de que el petroleo es un arma
de negociacion en la esfera diplomatica de hoy. Por lo demas, esta
situacién continuard por perfodos muy largos, pues la alternativa de
substituir los hidrocarburos como fuente de energia bdsica mundial
requiere, por una parte, un desarrollo econémico de nuevas alternati-
vas tecnolégicas, y por la otra, un abaratamiento de materias primas
tales como el uranio, lo cual estd lejos de ocurrir y, por lo contrario,
en el caso especifico del uranio ha comenzado a establecerse un pre-
cio politico todavia mds alto que el que tiene el petroleo.

Ha quedado, también, claro gie la accién de la OPEP ha despertado
intereses contradictorios entre los paises consumidores, todavia no
se ha podido establecer una a_‘rategia comin entre los Estados
Unidos y la Comunidad Econdmica Europea y ni siquiera entre estos
altimos parses. Ello también proseguird, al menos en un plazo medio,
fo que significa, que la demanda puede ser dividida mds ampliamente
de lo que estd, si los paises de la OPEP llegaran a un acuerdo de
prorrateo de produccion y de distribucién de mercados, a mds de
conservar su accion unitaria al fijar los precios.

L a actuacién del mundo socialista no ha permanecido al margen de es-
tos acontecimientos y la Unién Soviédtica ha salido beneficiada tam-
bién de la “Revolucién Petrolera’” de la OPEP. Eventualmente estos
beneficios podrian pesar en el mundo diplomdtico internacional esta-
bleciendo otros elementos que contribuirian a mantener la irreversibi-
lidad de la situacion alcanzada. En el mismo plano, y aunque parezca
contradictorio, los Estados Unidos de Norte Ameérica también se han
peneficiado con la OPEP. No sélo porque lo hayan hecho las grandes
empresas comercializadoras que tienen su sede en ese pars, sino que
el encarecimiento del petréleo estd contribuyendo a acentuar el con-
trol que ese pais eferce hoy sobre otras alternativas energéticas, tal
como sucede con el caso ya mencionado del uranio. En el ambito pu-
ramente economico financiero, los Estados Unidos también se estdn
beneficiando y se continuardn beneficiando en el futuro inmediato,
pues alli se encuentra el mercado financiero mds importante del
mundo, y por su intermedio, circula y circulard gran parte de los
excedentes monetarios que no tiene salida directa en los parses
exportadores de petréleo.

En este marco de referencia mundial, la politica petrolera de Vene-
zuela tiene un amplio margen de maniobrabilidad para continuar
siendo la base del sistema financiero, y selala el alto grado de inter-
-elacion entre la politica petrolera y la fiscal.
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La dependencia del excedente petrolero para el financiamiento del
desarrollo indica que una parte sustancial de los recursos financierog
debe ir a una inversién directamente reproductiva que dé elastici-
dad al aparato productivo interno, pues de lo contrario, se corre
el riesgo de acentuar los procesos inflacionarios latentes en toda eco-
nomia subdesarrollada por las limitaciones existentes para el apro-
.vechamiento de los factores disponibles.

Un problema fundamental de la politica econdmica venezolana es
definir, alcanzar y mantener, un ritmo adecuado dé las exportacio-
nes petroleras capaz de proporcionar el nivel de divisas que requiera
el proceso de desarrollo sin agotar un recurso natural no renovable.
Como hemos dicho, estos requisitos se relacionan estrechamente con
factores que no son directamente controlables por el gobierno vene-
zolano: tales como la fijacion internacional del precio del petrdleo,
la solidez de las divisas que produce la exportacidn, la polrtica
energética de los paises consumidores de petréleo, el comportamien-
to de otros exportadores de petréleo dentro y fuera de la OPEP y,
por supuesto, las restricciones técnicas del proceso productivo de I3
industria petrolera, en el contexto del corto plazo. En el largo plazo
hay que considerar ademds el volumen de las reservas petroleras, las
posibilidades de substitucion del petréiec por otras fuentes energé-
ticas (carbon, hidro-electricidad, otros), y principalmente las inversio-
nes necesarias en exploracién, extraccién, refinacion y comerciatiza-
cion para mantener funcionando el motor del desarrollo econémico
nacional.

Es por elio que la fijacién del ritmo de produccion y de exportacicdn
corresponden al mds alto nivel politico del pars. Los criterios que de-
ben guiar esta seleccion, una vez fijadas las necesidades de divisas
del desarrolflo son: la necesidad de asegurarnos un mercado en un
mundo en donde /a oferta tiende a superar a la2 demanda y el requisi-
to de asegurar, el suministro para los compradores en el momento
en que el petrdleo se use como arma politica en los conflictos interna-
cionales.

Hasta ahora la OPEP que controla un muy alto porcentaje de la pro-
duccion petrolera comercializada en el mundo “occidental”, fija pre-
cos, que con ciertos mdrgenes de descuento, orienta el precio de rea-
lizacion, y adn, la produccion y exportacion de los parses que no estédn
bajo la influencia directa de la organizacién,; pues es bien conocido
que el petréleo de la URSS, de México, del Mar del Norte, y aun el
de los Estados Unidos se comercializa tomando como referencia los
precios de la OPEP. Estos hechos que han permitido elevar el margen
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polrtico del precio del petrdleo, parecen sefialar el limite de eficiencia
del esquema usado hasta ahora por la OPEP, pues la ausencia de una
distribucion del mercado entre los paises miembros deja un margen
relativamente amplio de competencia entre los mismos.

En esa discusion hay que observar que un elemento que “enturbia”

-las negociaciones de precio es, obviamente, la carencia de una divisa
internacional fuerte y estable. En estos dias el oro se cotiza sobre 400
délares la onza, y se preveen nuevas alzas. El ddlar se devalia todos los
dias y el Fondo Monetario Internacional no termina de fijar nuevas
reglas de juego y por ello casi repone en funciones ef patrén oro. Asr
las cosas, ¢En cudl divisa debe fijarse el precio del petréleo? ¢Qué
deben hacer los paises productores de petréleo para manejar sus reser-
vas monetarias? La continua devaluacion del dolfar, y el creciente en-
.deudamiento externo el cual incluye compromisos en divisas distintas
del délar (y que habrd que pagar en términos reales) compromete la
gestion fiscal del futuro.

Retomando el aspecto interno es conveniente resaltar que mds impor-
tante que los problemas coyunturales, que incluyen diversos desequi-
librios: fiscal, balanza de pagos y presiones inflacionarias, las carac-
teristicas de la presente circunstancia econémica en Venezuela sefia-
lan la transicién de una fase, en la cual la economia no petrolera pro-
gresaba en base a subsidios y transferencias, originadas en el sector
exportador a otra en la cual, sin haber logrado todavia el autocreci-
miento de la actividad econdmica no petrolera, el sector exportador
tiene que seguir financiando el proceso de fomento y a su vez auto-
mantener su propio progreso.

Por ello no sélo hay que hacer frente al desarrollo, entendido en su
acepcién econémica, sino que paralelamente se deben afrontar los
procesos de modernizacién y urbanizacién, y el fendmeno de margina-
lizacion social que los viene acompafiando.

El éxito en la politica econémica estriba en lograr que se cumplan fos
procesos de crecimiento econdmico autosostenido, de modernizacion
social y de urbanizacién, eliminando o disminuyendo el fendmeno de
marginalidad; logrando o conservando la estabilidad econdmica inter-
na y externa.

Este transfondo plantea dos categorfas de objetivos generales: los de
la eficiencia econémica y los de la equidad social que son en el corto y
mediano plazo contradictorios y obliga a ciertos sacrificios en la bus-
queda de la “eficiencia econdmica” y de la “‘equidad social”.
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Afortunadamente, el hecho de contar todavia con un incremento en
los ingresos petroleros facilita la cansecucién del nivel de equilibrio
con restricciones menos acentuadas que en el caso de otros parses en
proceso de desarrollo.

Es por ello que, dentro del marco de la politica fiscal y monetaria, el
gasto publico en Venezuela debe atender dos grandes finalidades, Ia
realizacion de un programa de inversiones publicas para cumplir el
objetivo de diversificar e integrar la economia no petrolera y el mante-
nimiento dé un nivel suficiente de gastos de funcionamiento, que debe
cumplir el objetivo de redistribuir los ingresos a través de los servi-
cios basicos de educacion y salud entre otros, asi’ como de subsidiar
ciertos bienes y servicios para satisfacer necesidades elementales del
estrato poblacional con menores ingresos.

Para frenar la inflacion el total de gastos en estos dos rubros podria
disminuir el ritmo de crecimiento con relacidn al dltimo quinquenio;
pero nunca podria reducir su nivel per cdpita, medido en términos
constantes, pues de él depende el crecimiento y desarrollo de la eco-
nomia nacional. Asi” mismo, para controlar las presiones inflacionarias
que se deriven del gasto publico creciente, aunque éste sea moderado,
se requiere un control de la expansién del crédito, para que el creci-
miento de la liquidez se ajuste a la expansidn de la produccién interna.
Esto corresponde a la cuota parte de sacrificio del sector privado y
complementa la hecha por el sector publico al autocontener el creci-
miento de su gasto. Debe quedar claro que estas medidas son comple-
mentarias y no deben constituir el centro de una polirtica anti-infla-
cionaria.

Se ha discutido mucho sobre la liberacion de precios, lo cual se sefiala
como el instrumento general que conducirfa al logro de la mayor “efi-
cacia’” del sector no petrolero.

En nuestra opinion estd claro que es necesario una clasificacién riguro-
sa de los rubros que no requieren el establecimiento de precios mdxi-
mos para asegurar el abastecimiento de la poblacion de bajos recursos,
concentrandose la administracion en el manejo de los precios y subsi-
dios 'de un conjunto de renglones esenciales y que provengan de una
oferta monopdolica. Todo ello sefiala que el centro de la politica infla-
cionaria debe residir en un acuerdo entre trabajadores, empresarios y
gobierno.

2. Caracateristicas Financieras de la Economia Venezolana.

El problema central de la politica econdmica en Venezuela es el finan-

ciamiento y estimulo al proceso de desarrollo econémico que estd es-
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trechamente relacionado con el proceso de acumulacion de capital.

Una de las caracterfsticas del proceso de formacion de capital en
Venezuela ha sido la relativamente alta participacion del Gobierno en las
inversiones y en su financiamiento; inversiones que abarcan casi todos
los sectores y adquieren, en algunos casos, significacion especial en razén
de su cuantfa. Las inversiones de capital extranjero, por lo contrario, se
canalizaron hacia sectores muy especificos de alto rendimiento de
capital; especialmente la industria petrolera.

En lo relativo a la estructura del financiamiento es necesario sefialar
algunas caracterfsticas que se hacen presentes en los Gltimos afios. La na-
cionalizacion petrolera y el estatuto de capitales del Pacto Andino, ha
provocado una reduccién de la inversion extranjera que ha afectado en
cierto modo la -inversién gubernamental, toda vez que los ahorros que
utiliza el Gobierno en sus cuantiosas inversiones, estan determinados, en
Gltimo término, por el desenvolvimiento del comercio exterior. Cuando
el excedente petrolero se reduce, absoluta o relativamente, el sector pu-
blico ha tenido que recurrir a la utilizacion de empréstitos externos y ha
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intentado ampliar la base tributaria para mantener el ritmo de inversio-
nes. En cuanto al sector privado, una gran proporcién del ahorro esté
constituida por el autofinanciamiento de las empresas, esto es, por la
reinversion de utilidades. Por sus caracter(sticas, es un ahorro que se
destina por lo general a la ampliacion de empresas ya existentes, o sea
que no es utilizado en el financiamiento de nuevas actividades ¥ NO pasa
por el mercado de capitales, por lo cual las posibilidades de tal merca-
do no son muy limitadas. De allf que en los tlitimos afios se hayan
hecho esfuerzos para crear un mercado financiero que sea capaz de au-
mentar el ahorro privado y canalizarlo hacia nuevas actividades. Tales
esfuerzos se hayan representados en las cédulas de la banca hipotecaria
en la creacion de empresas de capital ““abierto’” o “‘saicas’. : venel esta -
blecimiento del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.

3. La Importancia del Sector Pablico en el Financiamiento del Desa-
rroflo: ‘

La formulacién de los planes econémicos por parte del sector publi-
co en Venezuela ha surgido del convencimiento de que la obtencién de

o ol cono plazo la vulnarabilidad st vinculada o Ias contingencies dol
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niveles de vida mas elevados, no pueden dejarse abandonados al libre jue-
go de las fuerzas econdmicas, sino que, requieren un esfuerzo deliberado
gue se oriente a través de la fijacion de un conjunto de metas de pro-
duccién compatibles con las estructuras del sistema socio-politico del

pafs.

La consecucion de estas metas y, en general, de niveles mas elevados
del ingreso por habitante, requiere estimular el proceso de formacion de
capital y la creacion de mecanismos adecuados para la transferencia de
recursos de unos a otros sectores de inversion, de acuerdo a los objeti-

vos del plan.

Dado el bajo coeficiente marginal de ahorro que la pequefia dimen-
sion del mercado determina en los pafses insuficientemente desarrolla-
dos, y la escasa incentivacion que ello proporciona al sector privado
para invertir en dreas de alto riesgo, corresponde al sector publico
ejercer un pape! decisivo en la ruptura del llamado '‘cfirculo vicioso
de la pobreza’’ mediante la realizacion de un conjunto de inversiones
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simulténeas que propicien la ampliacion del mercado interno. Esta
caracteristica es mas obligante en el caso de Venezuela por ser el Esta-
do el principal receptor de la renta petrolera, constituyéndose en el
elemento dinamizador del resto de la economia. Al respecto, puede
sefalarse que debido al peso de los gastos publicos dentro de la de-
manda total de bienes y servicios de la economfa, cuando dichos gastos
aumentan, se genera un incremento correlativo en las inversiones del
sector privado destinadas a satisfacer este incremento Y. por lo contra-
rio, cuando se contraen las inversiones tienden a reducirse. Por tanto,
en el sentido en que se muevan los gastos gubernamentales, tienden
a moverse los gastos del resto de la economfa.

4. El Financiamiento de los Planes Gubernamentales
4. 1. Crecimiento de los gastos corrientes:

En Venezuela, los problemas surgidos en el financiamiento de los
planes gubernamentales han derivado més de la magnitud, variedad y
alcance de las distintas actividades que en su condicién de factor
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dindmico de la economfa debe emprender el sector oficial, que de
fluctuaciones o contracciones en los ingresos fiscales originados en el
sector interio. En efecto, en 1958 y como consecuencia de! deterioro
de los precios del petrdleo en los mercados mundiales, la economfa
venezolana se vio afectada por factores deflacionarios cuyos rasgos mds
significativos fuerén, por una parte, la contraccion sufrida en las activi-
dades del sector interno y, por la otra, el saldo desfavorable de la balan-
za de capitales —especialmente por la salida del ahorro externo coloca-
do a corto plazo— lo cual restringio la capacidad de financiamiento del
sistema economico. Ante tales circunstancias, con el objeto de neutra-
lizar las presiones deflacionrias y mantener un nivel adecuado de ocupa-
cion e ingreso (tendientes a preservar una situacion de equilibrio y paz
social indispensables para no entorpecer el proceso de democratiza-
cién, asi como también para estimular las corrientes inversoras de
origen interno y externo) el gobierno elevd en forma considerable el
volumen del gasto publico a fin de generar un aumento correlativo
en la demanda global.
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Por lo contrario, a partir de 1973, y como consecuencia de 1a quin-
tuplicacion de los precios del petréleo, hubo facilidad externa para au-
mentar el gasto pablico y se inicid una tendencia inflacionaria.

El error basico de la administracién 1974-1978 fue no contener el
crecimiento del gasto corriente, descapitalizando el recurso petrolero,
quitando recursos a la inversién y desaprovechando los superavits en
la balanza de pago, pues una alta tasa de industrializacién, al menos
en su primera fase, no es compatible con un excesivo consumo o con
inversiones poco productivas o de interconexién agotada. Asf el
aprovechamiento de los recursos extraordinarios provenientes del pe-
troleo requerfa promover cambios sustanciales en el comportamien-
to del sector privado y en la composicion del gasto pubilico, el cual
después de 1973, ha alimentado las presiones inflacionarias derivadas
de un gasto sin “privaciones’’.

Desde el punto de vista monetario, tal error condujo a una caida
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muy significativa en la capacidad adquisitiva interna del signo moneta-
rio.

4. 2. €1 ahorro publico y el déficit fiscal:

Otra caracter(stica de la problematica del desarrollo en Venezuela
es que junto al financiamiento de un deterrninado nivel de inversion, di-
rectamente reproductiva y que sirve para dotar a la economia del capital
social basico imprescindible para el ulterior desenvolvimiento de las
actividades econdmicas, se requiere mantener vastos programas en ma-
teria educacional y sanitario-asistencial, sectores que si bien tienen una
baja productividad por unidad de capital invertido, aseguran una partici-
pacién mas activa y calificada del recurso humano en el proceso de desa-
rrollo del pafs.

Esta pronunciada difatacion del gasto publico total, ha provocado una
tendencia al desarrollo de una sitacion fiscal deficitaria cuando la ac-
tividad petrolera sufre bajas provenientes del comportamiento de la de-
manda extranjera.

Cuando el déficit fiscal se ha presentado, su financiamiento realizé
en Venezuela a través de: a) aumento en los ingresos ordinarios por el
establecimiento de mayores tarifas impositivas; y b) contratacion de em-
préstitos y emision de Letras del Tesoro.

Conviene destacar que en el pasado, ambos mecanismos ejercieron su
mayor incidencia sobre el sector externo de la econom(a, 1o cual se expli-
ca, en parte, porque la base del sistema tributario venezolano descansa
en el sector de exportacion ya que contribuye (en forma directa) con mas
de un 75 por ciento del total de los ingresos publicos, y en parte, dado
que la relativa baja capacidad del mercado interno de capitales hacia mas
aconsejable el uso del ahorro externo y no la transferencia de recursos
privados en favor del sector publico.

5. El Financiamiento de! Sector Privado.

Los instrumentos financieros més importantes utilizados en las activi-
dades comerciales e industriales son las acciones, créditos a corto plazo y

algunos efectos de financiamiento a largo plazo.
A pesar de las grandes ventajas que ofrecen las acciones en compaiifas
andnimas, hasta ahora no ha habido en Venezuela una distribucion am-

plia entre los pequeiios ahorristas, y consiguientemente el mercado de
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capitales no ofrece el alto nivel de liquidez que en otros paises ha con-
tribuido a aumentar su eficiencia y utilizacién como instrumento de
captacion de fondos. Cominmente, las nuevas acciones se colocan en
circulos reducidos sin que medie ningdn sistema organizado y especia-
lizado en su distribucién. De la misma manera, el ndmero de inversio-
nistas y accionistas potenciales con suficientes conocimientos como
para juzgar el valor de cualquier emisién especifica es muy reducido,
ademds de que no se ha creado una verdadera conciencia accionaria.

Los recursos financieros de corto plazo incluyen préstamos banca-
rios, pagarés y otras formas de crédito, algunas de las cuales reflejan
convenios de moratorias en los pagos.

El crédito bancario utilizado para financiamiento industrial y comer-
cial representa mas de las dos terceras partes del monto total colocado
por la Banca Comercial. Los tipos de colocaciones mds comunes, y en
orden de importancia, son los créditos y valores a mds de 180 dras y pig-
noraciones, aunque en menor Proporcion que los tres primeros.

En general, en el crédito en Venezuela se pueden distinguir cuatro
categorfas de colocaciones: comerciales, hipotecarios, industriales,
personales y servicios; Gltimamente se observa cierto cambio estructural
en las colocaciones, en el sentido de que tienden a disminuir los présta-
mos comerciales en tanto que aumentan los préstamos hipotecarios, los
industriales y los de servicios. Sin embargo, es necesario advertir que el
alcance del préstamo bancario como instrumento financiero esta
limitado con restricciones impuestas por la legislacion vigente, en la me-
dida en que afecta la disponibilidad crediticia para satisfacer la demanda
de capital circulante, En la préctica, el crédito disponible depende de la
garantia que ofrezca el prestatario; por otra parte, en Venezuela no se
le permite alas empresas ofrecer inventarios o acreencias a su favor como
garantia de préstamos, sino que se les exige poner esas mercanclas
u obligaciones en poder del prestamista.

Aungue no sea facil determinar con exactitud los rendimientos reci-

- bidos o pagados sobre los créditos de fuentes bancarias, en Iineas gene-

rales las tasas de interés nominal de los tipos de préstamos con fines
comerciales e industriales oscilan entre el 6 por ciento y el 12 por ciento,
con un promedio semejante a la media de estas cifras extremas. Sin em-
bargo, los costos efectivos de estos préstamos resultan ser mas altos a
causa de las comisiones y otros cargos similares.

Por lo demds, persiste, al igual que en el caso de las acciones, cierta
preferencia en colocar documentos de deuda a largo plazo en forma

239



i

privada, en lugar de hacer emisiones al publico a través de la Bolsa.
Se estima, en tal sentido, que una parte importante del financiamiento
privado total a largo plazo esté representado en Venezuela por créditos
negociables de un cardcter mds o menos informal. Por ello los documen-
tos financieros formales sujetos a la negociacion o al registro publico
apenas comienzan a aumentar su participacion, sobre todo como efecto
de creacion de las cédulas hipotecarias.

6. Los Problemas Institucionales

El crecimiento econdmico presupone la existencia de un sistema ins-
titucional que se adecUe a las condiciones necesarias que 1a programacion
del desarrollo exige para el logro de sus objetivos. En consecuencia, cuan-
do existen fallas en el sistema institucional, cuando éste no funciona ade-
cuadamente, se presentan necesariamente desajustes en la economfa
y se entorpece el desarrollo. Este fendmeno que constituye un verdadero
cuello de botella, se presenta con signos de evidente dramatismo en el
caso de las deficiencias en las instituciones financieras de un pafs, al
punto que algunos estudiosos consideran que una de las causas del llama-
do circulo vicioso de la pobreza, como escollo al crecimiento economico,
esta en la falta de instituciones adecuadas de financiamiento que pefmi-
tan mayor captacién de ahorros y mejor uso de los mismos. En efecto,
se considera que en pafses de escaso desarrollo, tipificados por una desi-
gual distribucion de ingresos, los pequeiios grupos que participan de
mayor proporcion en la renta nacional, y que canalizan sus ahorros hacia
el exterior en la adquisicion de bienes suntuarios y compra de tftulos y
valores —financiando de este modo el desarrollo de esas regiones— bien
podrfan invertir en sus propios pafses, de existir mercados financieros
que les ofrecieran suficientes garant(as.

El sistema financiero dentro del fluir de fondos de un pafs estd
integrado por las instituciones que movilizan los ahorros y suministran
créditos, incluyendo en consecuencia el sistema bancario publico y pri-
vado, las instituciones de fomento, las empresas de seguros, las empre-
sas financiadoras, las bolsas de valores, y segun sean sus operaciones, las
instituciones de prevision.

En el caso concreto de las instituciones financieras en Venezuela se
aprecia que la banca oficial, hasta hace poco tiempo, ha tenido una pro-
ductividad muy relativa y no ha podido realizar plenamente sus funcio-
nes bancarias especfficas en razén de los reducidos niveles de las opera-
ciones de deposito. Las recuperaciones se caracterizan por su bajo nivel,
en lo que han influldo en parte factores sociales, polftica de direccion
y, muy especigimente, la consideracion equivocada de que son institu-

240



tos que deben orientarse-con més sentido social y de servicio publico que
con sentido econémico.

La banca privada, como se ha dicho en pdginas anteriores, tienen algu-
nas fimitaciones legales para operar como instrumento financiero a traveés
del crédito. Sus caracteristicas espec(ficas de banca de depésito le obli-
gan a canalizar recursos preferentemente hacia actividades comerciales
a corto plazo y sobre la base de garantfas muy precisas.

Mencion especial hay que hacer a las bolsas de valores por el hecho de
que realmente no han logrado el desarrollo que exige el crecimiento
econdmico de! pais. Los mercados con significados reales en lo econé-
mico y social, son producto de esfuerzos de la colectividad donde se
generard y son resultado de muchos factores. En consecuencia, para que
‘tales mercados funcionen adecuadamente y para que alcancen las metas
que los configuran, es necesario que haya comprensidn precisa y cabal
de sus objetivos y de los medios que se requieren para alcanzar estas
realizaciones.

La limitacion de las emisiones de acciones a grupos selectos, el poco
uso que se ha hecho de titulos a largo plazo para financiamiento empre-
sarial, el afan de la especulacion facil y poco riesgosa y el desconoci-

“miento de las ventajas que ofrece el mercado de valores, son factores que
han configurado y obstaculizado las operaciones bursatiles como instru-
mento efectivo para el financiamiento del desarrollo econémico del pafs.

En resumen, se puede apreciar que todav(a subsisten una serie de pro-
blemas institucionales en lo que al sistema financiero se refiere. En efec-
to, tas instituciones financieras no han orientado los ahorros hacia los
objetivos reales del desarrollo; en parte, por limitaciones legales, por la
naturaleza constitutiva de las mismas instituciones, por las deformaciones
que tiende a experimentar la economia en épocas de aparente bonanza,
por la falta de u mercado de capitales suficientemente organizado; v,
especialmente, por la escasa aplicacion de sistemas eficientes de capta-
cion de ahorros y que ofrezcan suficientes garantfas al ahorrador, a pe-
sar del éxito de! sistema nacional de ahorro y préstamo y de la consti-
tucion de la banca hipotecaria.

7. El Comercio Exterior y las Limitaciones Financieras

7. 1. Las Estrategias de Desarrolio:

Los cinco siglos que cubren la historia del pafs sefialan, dentro de las
limitaciones que impone la dependencia econémica, una evolucidn
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en el volumen y en el aprovechamiento del excedente econémico. En el
pasado fue escaso, hoy es abundante; pero se aprovecha insuficientemen-
te. En efecto, cuando hubo buenos precios para los productos de expor-
tacion, existio una temporal prosperidad, y cuando los niveles de pre-
cios calan, se producian crisis econdémicas y sociales.

Sin embargo, la diferencia que hoy posibilita un desarrollo econémico
independiente, radica en que el Estado venezolano es el principal parti-
cipante del llamado valor de retorno de las exportaciones; y como conse-
cuencia, sus decisiones en materia economica son la clave del desenvol-
vimiento de la economfa venezolana.

Este hecho ha obligado al Estado a crecer y crear instituciones para
satisfacer ¢l incremento de las demandas originadas en el proceso de
desarrolto. Asf, el Estado venezolano se ha visto obligado a impulsar
y orientar el desarrollo, motivado por una ideologfa basada en las
teorias de desarrollo y por la responsabilidad de manejar los cuantio-
SOS recursos puestos a su disposicion.

En nuestra opinion, estas tareas empezaron a desempenarse en un mar-
co organizativo caracterizado, a principios del siglo, por un sistema de
lealtad individualizada y sujeto a criterios particularistas: con lo cual los
recursos del Estado, hasta la cuarta década del siglo XX, se utilizaban
como instrumento de beneficio de algunos pocos. La evolucion politica
y social subsiguiente empieza a dar lugar a un sistema de lealtad colecti-
va a nivel de los grandess partidos nacionates y de las instituciones que
alcanzaron mayor desarrollo y estabilidad, determinando gue el gasto
se orientase por la basqueda de un beneficio social mds generalizado. Sin
embargo, solo en sequndo término se obedece a criterios de eficacia;
con lo cual el gobierno en sus acciones polrticas 0 administrativas se ve,
a-menudo, envuelto en conflictos secundarios de todo orden: partidistas,
institucionales, individuales, etc., que ponen en serio aprieto la eficien-
cia de la actividad gubernamental medida en términos de los beneficios
sociales que su gestian deberfa proporcionar.

Después de 1940 el cambio cualitativo mds importante fue la toma de
conciencia, a nivel nacional, del “desarrollo” temporal que ofrece el
petroleo; por lo cual se estimaba que el bienestar ulterior dependia en
buena parte de la disminucion de la influencia de los factores externos.
Hoy en algunos grupos se vuelve a pensar de manera parecida a como se
hacfa a comienzos de siglo, estimdndose 'inagotable’” el crecimiento
a partir de la actividad de extraccion y de explotacion petrolera, promo-
viétndose una pronta explotacion de la faja petrolifera del Orinoco.

No obstante, la mayoria moderna continda sefialando como objetivo
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general el crear una economia capaz de automantener el proceso de
desarrollo y en donde el petrleo no sea el soporte principal; previnien-
do una eventual crisis cronica al generalizarse mundialmente el uso de
otras fuentes de energfa, como por ejemplo la nuclear. Esta posibilidad
ha sido dramatizada por el estancamiento econdmico que ha hecho presa
en algunos paises latinoamericanos, como Argentina o Chile, que basaron
su crecimiento econémico y su bienestar en uno o dos productos de ex-
portacion.

Para evitar esa posibilidad de estancamiento, la tesis dominante
seftalaba que el factor dindmico de mayor interés para el proceso de desa-
rollo era el crecimiento de la demanda y de la oferta interna; ya que, aun-
que el excedente petrolero a través del gasto gubernamental ha sido la
mayor fuerza motora del bienestar econémico nacional, en el futuro este
s6lo factor no podrfa sostener el crecimiento del nivel de bienestar alcan-
zado por los inconvenientes que se derivan de estar el excedente petrole-
ro sujeto a las circunstancias de la situacion economica y politica mun-
dial.

Para estimular a la demanda interna se hicieron esfuerzos con el fin
de alcanzar una redistribucion del ingreso, y que junto al incremento
poblacional, produjera un mayor numero de “demandantes efectivos’.
Los instrumentos utilizados para ello fueron: el fomento de la organiza-
cion sindical, la protecciéon social generalizada (salud y educacion) vy
aln el alza directa de salarios. Para estimular [a demanda externa se pro-
movié la integracion econdmica con los mercados de otros pafses del
continente.

El estfmulo del crecimiento y la diversificacidon de la oferta interna se
buscé fundamentalmente por la via de la industrializacion, siendo los
principales instrumentos utilizados la proteccién arancelaria y la inver-
sion publica directa e indirecta que se conoce con el nombre de “'polftica
de sustitucién de importaciones’’. También se venfan estableciendo estf-
mulos a las exportaciones no tradicionales y se comenzd a favorecer el
desarrollo cientifico y tecnoldgico local, para influir en el proceso de
innovaciones y en el de la inversion.

Los principales problemas que planteaba esta estrategia de desarrollo,
se relacionan en la esfera monetaria con la carrera entre salarios y pre-
cios; pues el crecimiento de unos y otros eran necesarios para estimu-
lar por una parte a la demanda y por la otra a la oferta. Como instru-
mentos equilibradores y correctores de la tendencia inflacionaria se for-
talecieron los subsidios, se generalizaron los créditos, y se establecié un
control de precios para los renglones del consumo bdsico (alimentacién
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fundamentalmente) a mas de establecer barreras aduanales para ciertos
bienes durables que cabalgan entre los equipos y los bienes durables de

consumo (industria automotriz, entre otras). En el periodo 1974-1979 se -

desmontd parte de este sistema equilibrador y compensador en aras de
una supuesta sinceracion de precios que solo ha servido para acelerar el
enriquecimiento de unos pocos, a mds de crear una escasez de bienes ba-
sicos en medio de una abundancia de recursos monetarios. Es decir, se
aceleraron los factores inflacionarios de la economfa al exacervar los
elementos especulativos y los de crecimiento de los costos.

Del lado de la oferta se ha conservado el estimulo a la creacién de
industrias de bienes intermedios y de las que eventualmente son in-
dispensables para sustentar las industrias de bienes de capital; asf como el
fomento de la infraestructura requerida (medios de comunicacién, gene-
racion de energra, etc).

Dependiendo de las circunstancias, el hecho de que toda la estrategia
de desarrollo requerfa una continua balanza de pagos superavitaria, a
veces se ha destacado la necesidad de no hacerla descansar solamente en
las exportaciones petroleras; de allf que un objetivo consistente fuera el
de la diversificacion de las exportaciones, para tratar de prevenir una de-
clinacion de los ingresos provenientes de las exportaciones petroleras.
Este objetivo se torna parentorio al considerar la presion que sobre la ba-
lanza de pagos ejerce el necesario aumento de la importacion de bienes
intermedios y de capital que requiere a corto plaze el desarrollo tndus-
trial. El diagrama de la pagina siguiente representa, esquemdticamente,
al sistema econémico del pafs.

7. 2. El Mercado Mundial y la OPEP

7.2.1. La Revolucion Petrolera de 1973.

En el afio de 1973 se quebrd el orden mundial establecido para el
mercado del petréleo; unos pocos paises subdesarrollados establecieron
un embargo petrolero usando su capacidad para limitar la oferta y para
elevar los precios como nunca habra sido hecho en el pasado. Este con-
trol sobre la oferta mundial de un producto tan esencial para todos los
paises del mundo, en especial para los desarrollados, ha tenido alzas y
bajas provenientes de las diferencias existentes entre los sistemas pol/ti-
cos de los paises y de sus relaciones con los pafses desarrollados.

La evoluciéon de estas circunstancias depende de ta estabilidad del po-
der logrado por la OPEP; por lo cual es conveniente examinar los factores
involucrados a los fines de examinar si los cambios habidos son rever-
sibles,
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Desde comienzos del siglo XX, cuando se hizo necesario utilizar
ampliamente a los hidrocarburos en el transporte automotor, se estable-
ci6 una relacion politica en el orden internacional que determiné un
precio bajo para el crudo, haciendo economicamente factible la alterna-
tiva de transporte encontrado y la generacién de electricidad a partir
de los hidrocarburos.

La relacion politica basica fue el control de los pafses desarrollados a
través de empresas multinacionales sobre los paises con potencial para la
extraccion de hidrocarburos; y alli donde hubo resistencias la simple
abstencion (vista los cuantiosos recursos necesarios para desarrollar la
actividad de exploracion y de explotacidon} hizo que dichas édreas fueran
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descartadas del mercado petrolero mundial. Tal fue el caso de México.

En los paises en donde se acepto la tutela de las grandes empresas se
inicio un lento regateo acerca de la distribucion de la renta proveniente
de la actividad de extraccidn. Este proceso, en la medida que los gobier-
nos de las areas sometidas se fueron modernizando y haciéndose naciona-
listas las sociedades que alli vivian, fue determinando una participacion
creciente de la renta; pero el control final sobre el tamafio de la renta se
mantenfa por parte de las empresas a! fijar el patréon bdsico de su medi-
cion: el precio del crudo.

Los resultados de la segunda Guerra Mundial acrecentaron el control
por parte de las grandes empresas norteamericanas y de la anglo holan-
desa ‘‘She!ll’”™: pero ademds. el conflicto permanente con el tercer triunfa-
dor de la Sequnda Guerra, la URSS, hizo necesario disponer de un con-
trol inmediato sobre las dreas limitrofes. Por ello se aproveché el naci-
miento de lsrael para tener un bastion, una potencia delegada, en un area
que contribuye con un porcentaje alto de crudo comercializado en el
mercado mundial.

Desde el punto de vista economico, las empresas petroleras explora-
doras y refinadoras actuaban como el Unico regulador del mercado. Ellas
obtenfan las concesiones de exploracion y explotacion, comerciatizaban
crudos y producian y vendian refinados; por lo cual, al estar la industria
completamente integrada operaba en cada drea geografica y en cada fase
de la actividad de acuerdo a la coyuntura internacional guiados por el
criterio de maximizar beneficios y de asegurar el suministro a los pafses
de las casas matrices: es decir, de los consumidores principales. En esta
actividad las empresas estatales de algunos paises, esencialmente consu-
midores, (Europa, y Japén), limitaron en sus mercados el poder de las
grandes multinacionales. Con respecto a los pafses productores de crudo,
éstos se encontraban en ‘competencia’” para satisfacer una demanda bien
controlada. La consolidaciéon del control polftico militar econémico, des-
pués de la Il Guerra Mundial, determiné una baja en el precio del crudo
y la creciente “dependencia” de los pafses desarrollados de un mineral
esencial para su actividad econdémica. El bajo precio del crudo importado
desanimo las alternativas locales {petréleo y carbén) en cuanto a abaste-
cimiento de dichas materias primas. La produccion de crudo en los paf-
ses desarrollados declind rdpidamente a partir de 1950 pero en cambio
siete de sus empresas controlaban la produccion del petréleo en el mer-
cado mundial. (*)

(*)} British Petroleum, Roval Dutch/Shell, Mobil, Exxon, Socal, Texaco y Gulf.
Una octava empresa puede afadirse aunque su influencia se ejercra sobre un
area restringida: la Compafiia Francaise des Petroles.
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En resumen, antes de 1973 el mercado petrolero se caracterizaba por:

a) La influencia preponderante de las potencias occidentales sobre las
areas petroleras, en especial sobre la “critica” region del Medio Orien-
te, por ser punto de frontera de la division en esferas de influencia en
que quedd el mundo después de la segunda Guerra Mundial.

b) Una efectiva regulacion de todas las fases de la industria por parte
de las grandes empresas garantizando un suministro suficiente a ba-
jo costo, acudiendo a las fuentes mds favorables en cada caso.

¢) El desinterés por hacer econdmico el uso a gran escala de otras alterna-
tivas técnicas para la generacion de energfa.

d) La ausencia de un instrumento politico que pudiera poner control al
excesivo crecimiento de ta oferta de crudos y a la competencia’ en-
tre areas productoras, y

e} La desorganizacidn politica interna del mundo petrolero, en especial
del arabe.

No cabe duda que e! proceso de modernizacion en los pafises arabes,
la necesidad de participar en los beneficios de la renta y la irritacién po-
Iitica que en el Medio Oriente originaba el creciente desarrollo de Israel,
produjo el ambiente necesario para la creacién de la OPEP como érgano
de control de la oferta y de su uso como instrumento politico en el drea
del Medio Oriente.

La situacion después de la llamada crisis del petréleo ha cambiado al-
gunos de los elementos que caracterizan el viejo orden, pero no todos.
Asi, el control de parte sustancial de la oferta, tanto en cantidad como en
precio, que es el cambio mas importante habido junto con la disminu-
cién de la desorganizacion del mundo édrabe, no ha eliminado la influen-
cia de USA sobre el Medio Oriente: sobre el cual se han cernido hasta
amenazas de invasion militar por parte de USA. Como parte del juego
politico de las grandes potencias se han incentivado las diferencias entre
los paises Arabes e Irdn por el predominio del golfo pérsico. Tampoco se
ha eliminado e! control de las grandes multinacionales sobre el mercado
y la refinacion. Un cambio muy importante a largo plazo es que ha apa-
recido un interés creciente por hacer econdmica fuentes energéticas al-
ternas: nuclear y carbon.

Otros cambios coadyuvantes son: las empresas estatales de Europa y
Japén tiene un mediano interés en disminuir su dependencia de las mul-
tinacionales y de hecho existe una tendencia, que debiera favorecerse,
de entablar negociaciones directas con la OPEP. Este mercado que re-
presenta el 54%/0 de las compras mundiales, con una polftica de merca-
deo acertada, podria estabilizar las negociaciones en el plano de una
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demanda excedente en ese mercado. (")

También debe observarse con interés el fenémeno de la recirculacién
de las divisas que ha aliviado el problema déficit de la balanza de pago de
los compradores, ya que ha habido insuficiencia de oportunidades de
inversion {(directamente rentable) en los pafses petroleros. Este hecho,
mientras perdure, puede ser apuntado como favorable para consolidar la
situacion de control de la oferta. Dicho control de la oferta puede hacer-
se ‘‘soportable” para los pafses industrializados, pues los beneficia direc-
tamente sin perder su posicién de negociacion de “dolientes’” por el alto
precio.

En conclusion, la respuesta acerca si los cambios son reversibles lle-
vando a la situacion anterior es definitivamente no, pues hay suficientes
factores politicos que lo impiden.

El mas importante de ellos es que la materia prima de la industria, el
petréleo crudo, no tiene un precio calculable exclusivamente a partir de
factores econdmicos. El precio del crudo tiene dos componentes: uno de
los cuales es polftico.

El componente econémico se calcula a partir de la inversion y de los
gastos corrientes erogados en la actividad de exploracion y explotacién,
y de las caracter(sticas fisico-quimico del crudo; o sea, de sus usos pe-
troleros. El componente politico se estima a partir del componente eco-
ndémico y de hecho de ser un producto no renovable.

La experiencia universal, ya resumida, muestra que ha habido un con-
tinuo proceso de regateo entre las empresas internacionales y los estados
para asignar un nivel monetario a aquel componente estimado del precio;
por lo cual la polftica, en todos sus dmbitos (nacionales e internaciona-
les) ha estado en el centro del mismo de dicho proceso. Las acciones
politicas de los pafses productores, que han llegado hasta ia nacionali-
zacion de la actividad de exploracién y de extraccién, ha hecho que el
componente politico del precio del crudo haya aumentado, con el bene-
placito de las empresas internacionales que todavfa conservan la fase de
mercadeo, pues fas negociaciones directas entre los pafses son todavia
escasas y cubren un pequefio porcentaje del total comercializado. Tal
hecho es un contrapeso més que suficiente a la capacidad de fijar precios
que tiene la OPEP por la flexibilidad geogrédfica que todavra supone con-

(*) Se puede sefalar que en el mundo de hoy existen unas 75 empresas importan-
tes relacionadas con el 'negocio petrolero; de éstas, 13 son entes gubernamen-
tales y unas 31 estdn fuera de los Estados Unidos.
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tar con &reas alternativas de produccion; puesto que, la OPEP no ha lle-
gado todavia a regular la produccion de cada uno de sus integrantes ni a
distribuir entre ellos el mercado mundial. La debilidad mds obvia del me-
canismo de negociacion, creado con la OPEP, reside en los distintos inte-
reses {(no siempre coincidentes) de los miembros de la Organizacién.
Mientras un grupo de los pafses pertenecientes a dicha organizacidén nego-
cian presionados por la necesidad de financiar su proceso de desarrolio
econémico, lo que les obliga a un alto precio, manteniendo una produc-
cién limitada (tal es el caso de Venezuela, Iran y otros) al resto de los in-
tegrantes les interesa usar el precio del crudo como arma diplomdtica en
sus confrontaciones internacionales (tal es el caso de Arabia Saudita y de
otras); por lo cual el precio y la produccion pueden subir o bajar, de
acuerdo a como lo requiera su actividad diplomdtica. Resulta claro enton-
ces que, cuando las circunstancias internacionales de negociacién de cada
uno de los grupos diverge, pareciera que la unidad de accién de la Organi-
zacion tiende a desaparecer. No obstante queda claro que no es posible
llegar a una ruptura del organismo por cuanto implicarfa la disminucion,
casi absCluta, del poder de negociacion de cada pafs.

Pero lo mas importante todavfa, es que los pafses que tienen interés
en un precio alto y en una limitada produccién, poseen un area de nego-
ciacién importante en los pafses consumidores no productores, 1os cuales
no pueden permitirse el lujo de no comprar, cuando a los pafses con alta
capacidad de maniobra en precios y en volumen de produccién les con-
venga aumentar los precios y reducir la produccién. La seguridad en el
suministro, alin a precios altos, es una formidable arma de negociacion
en manos de Venezuela.

7.2.2 Las presiones de 1a Union Soviética.

La Union Soviética tiene una larga tradicion como exportador ya que
el desarrollo original de su industria petrolera tuvo como objetivo princi-
pal la exportacion.

Después de la Revolucion de 1917, y durante el proceso de recons-
truccion de la economia soviética, el potencial de exportacién de la in-
dustria petrolera fue una de las razones para la alta prioridad concedida
a esa industria. Pero en la medida que la URSS fue incrementando sus ne-
cesidades de crudo, alrededor de 1930, se convirtié en un importador di-
recto. Después de 1950 la URSS intensificé su produccién y paulatina-
mente aumento sus exportaciones.

Para considerar el impacto de estas exportaciones dentro del mercado
mundial hay que observar que aproximadamente un 500/o de las expor-
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taciones de petréleo ruso ha estado yendo a paises que estan fuera de la
orbita de influencia del blogue comunista.

Los pafses no comunistas que han importado crudo proveniente de
Rusia han sido, Grecia, Italia, Austria, Suecia, Irlanda y Finlandia y al-
gunos de Asia.

En cuanto a la composicion de los productos exportados hay que
notar que los pafses comunistas del este de Europa han venido delinean-
do su propia capacidad de refinacion por lo cual, desde la construccién
del oleoducto de DRUZHBA, han disminuido su importacion de produc-
tos refinados. En las exportaciones a la Europa Occidental también pre-
domina el crudo v el fuel-oil.

La exportacién de petroleo de la URSS hacia los pafses fuera del
blogue comunista tiene por objetivo incrementar su fuente de divisas pa-
ra pagar las importaciones de bienes originados en los paflses no comunis-
tas. De acuerdo al punto de vista de los planificadores soviéticos, en don-
de predomina el criterio de la autargufa sobre otros enfoques, {tales co-
mo aprovechar las ventajas comparativas} la exportacién como fuentes de
divisas es obviamente un objetivo subordinado, pero al mismo tiempo se
aprovecha la circunstancia de que el petrdleo crudo resu.ta un artrculo
de exportacion comodo por cuanto no hay restricciones excesivas por
parte de los compradores potenciales. Por lo tanto, la expansion mode-
rada, o la contraccion de sus exportaciones, obedece fundamentalmente
a las necesidades de divisas, como ya ha sido anotado.

En cuanto a los precios, las ventas se expresan en rublos para los par-
ses del blogue comunista y para el resto del mundo se expresan en déla-
res que se calculan sobre la base del precio fijado en Rotterdam. En la
practica ha resultado que las ventas a los pafses del blogue comunista tie-
nen precios mayores que los precios convenidos con los parses de Europa
Occidental. Asi se ha dicho que los bajos precios convenidos para el mer-
cado internacional son compensados por los altos precios para los paises
del blogue comunista. Otras explicaciones se atribuyen a una sobre va-
lorizacion del rublo en el comercio con los pafses del bloque comunista.

{Como han afectado a ese estado de cosas las acciones 1973-1974
y la revolucion iran(?

Después del alza de los precios del crudo en el mercado mundial, de-
terminado por la accion de la OPEP, la Union Soviética elevé en 1975
los precios de sus crudos a los paises de Europa Occidental en un 130/o

y posteriormente, en 1976 elevo los precios en un 80/0. Para el afio de
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1977 elevd de nuevo sus precios en un 250/0 con respecto al precio pro-
medio de 1976. No obstante los aumentos enunciados, el petréleo sovié-
tico tiene un precio inferior en un 309/0 al de! mercado mundial y se en-
contraba disponible, al menos para los pafses del bloque soviético, en
cantidades suficientes, por cuanto su forma de calculo se estima como un
promedio del precio vigente en el mercado internacional durante los ul-
timos cinco afios; en consecuencia, las alzas de los precios de la QPEP se
van asimilando con retardo.

Los dltimos acontecimientos en Irdn, han afectado, al proceso de dis-
tribucion interno de energfa en el COMECON. Entre la URSS e Irdn exis-
tian un acuerdo y un oleoducto (IGAT, |) que permit(a satisfacer las ne-
cesidades de petrdleo de las dreas situadas al Sur de la Union Soviética, lo
cual dejaba libre cierto volimen de gas que los soviéticos exportaban a
la Europa Occidental.

La revoluciéon en Iran produjo el cierre del oleoducto mencionado con
las consecuentes dificultades para el abastecimiento de las dreas sefiala-
das. Estas circunstancias han acelerado el cambio previsto en el mercado
energético socialista. Asi, la URSS espera en un futuro préximo, dismi-
nuir la exportacidon de petréleo al COMECON, suministrandole a cambio
gas y electricidad generado por medios nucleares, orientando las exporta-
ciones de petréleo, que sean estrictamente necesarias para conseguir di-
visas occidentale~ en el mercado abierto, esperando, también, disminuir
sus exportaciones totales a occidente.

La razon fundamental de este cambio reside en que las principales
areas con potencial de recursos de hidrocarburos se encuentra hacia el
este y al norte de la URSS mientras que el 4rea mas poblada se encuentra
al oeste v al sur-oeste.

Esto hace que, de acuerdo a las circunstancias polfticas, las exporta-
ciones debieran orientarse hacia oriente en donde se encuentra el crecien-
te mercado japonés. Sin embargo, ello no es factible en el futuro inmedia-
to, por las tensiones polfticas derivadas de la agria discusién limitrofe so-
bre algunas islas al norte del Japon y por la firma de tratado de paz entre

China y Japon, que abre a este altimo pafs el potencial petrolero de
China.

7.2.3. Los propositos y las acciones de los Estados Unidos
de Norteamérica.

El objetivo general declarado de la polftica energética de los Estados
Unidos es hacerlo menos dependiente de las fuentes energéticas. En
ese contexto se ha asumido, que mientras menores sean las importacio-

251



nes de petréleo necesariamente aumenta el grado de seguridad en la dis-
ponibilidad de energia, y viceversa.

La dificultad de poner en prictica esta politica de auto suficiencia
son los altos costos que ella genera.

Como variante que disminuye los costos de la energra, en el plazo cor-
to o mediano, y mientras se desarrollan otras alternativas energéticas
(largo Plazo) se busca mantener un razonable nivel de interdependen-
cia aceptando un cierto nivel de importaciones que garantice, al mismo
tiempo, un mercado para los exportadores y un suministro sequro para
los Estados Unidos.

Como precaucion adicional los Estados Unidos aplicarfan ciertas me-
didas de polftica directas para mejorar su nivel de seguridad. Estas medi-
das pueden desarrollarse por entre varias alternativas; menciondndose
entre otras, la constitucién de un fondo de reserva de crudo, la creacién
de una cierta sobre-capacidad interna de produccién, el establecimiento
de cuotas de importacion (como forma de dividir la demanda) y final-
mente establecer tarifas y sincerar precios eliminando ciertos subsidios
gue han facilitado a expansidén del consumo interno.

Todas estas medidas han sido analizadas como complemento del pro-
yecto que, a largo plazo y a través de lograr un aumento del cGasumo de
carbon, debe dar cabida sustancial a otras fuentes de energfa, una vez que
se haya cumplido el necesario y largo proceso de poner a punto las nue-
vas tecnologfas nuclear y solar.

Hasta ahora las lineas de andlisis y las conclusiones de los analistas
norteamericanos se pueden resumir en los tres puntos siguientes:

a) Tarifas y Cuotas:

Se estima que el sistema de cuotas es incapaz de responder rdpi-
damente a los cambios coyunturaies del mercado petrolero; por io cual
este sistema (dado que se trata de resolver el problema de la seguridad
del suministro, dentro del contexto del corto plazo) entorpecerfa los
ajustes sobre el precio del crudo que puede resuitar de tales coyunturas.

Las consecuencias adicionales de este impedimento para corregir los
precios podrfan ser, estiman los analistas norteamericanos, imprevisibles;
y es por eso que se tiende a descartar el sistema de cuotas. Este mismo

razonamiento, que toma muy en cuenta ia capacidad de variacion de los
precios, resulta preferible al sistema de tarifas. Dentro del sistema de
tarifas impositivas se han recomendado usar tarifas fijas como un medio
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de hacer explicitos los costos de proteccion de la industria local; pero
al mismo tiempo, se advierte acerca de la conveniencia del no elevar de-
masiado estas barreras a fin de no eliminar completamente la presién,
que en un momento dado, pudiera ejercer una oferta extranjera de ba-
jos, o relativamente bajos, precios.

b) Fondos de reservas y creacién limitada de sobre capacidad de pro-
ducciéon: Estos instrumentos tendrfan como objetivo especifico
proteger a los Estados Unidos contra amenazas de suspensién de los
suministros de crudo extranjero a més de proteger al consumidor
de cambios inesperados de los precios.

Estas medidas se han considerado como una parte esencial de un pro-
grama de seguridad de suministro.

c) Aprovechamiento de los desarrollos monetarios: A los fines de ha-
cer que la dependencia del crudo extranjero se convierta en una
inter dependencia libre de peligros para los Estados Unidos, se ha
recomendado aprovechar al méximo la capacidad de ese pafs para
manejar los desarrollos financieros y monetarios que van apareja-
dos al negocio petrolero usando la especial posicidon que tiene los
Estados Unidos como centro financiero internacional y la peculiar
posicion de que el délar es la moneda de reservas mds importante
del mundo occidental.

Segin esta recomendacion, se debe aprovechar que la mayor parte
de Tos excedentes petroleros no encuentran oportunidad de inversion en
los propios pafses petroleros y que no hay en el mundo occidental otro
mercado financiero con mas alternativas de liquidez, riesgos y eficiencia
marginal de la inversion que ef ofrecido por los Estados Unidos.

Asf, la participacion de los Estados Unidos es, {segin los analistas
norteamericanos) indispensables para facilitar la recirculacién de los ex-
cedentes petroleros acumulados por las exportadoras. En esta via de razo-
namiento los Estados Unidos deben usar su capacidad para establecer
acuerdos bilaterales y su importancia en los organismos financieros inter-
nacionales para garantizar una recirculacion por canales apropiados y se-
guros. Esto podrfa requerir cambios importantes en organizaciones tales
como el Banco Mundial.

Por lo demas, otro instrumento de presion en manos de los Estados
Unidos es la necesidad de realizar la inversion financiera con la adquisi-
cion de equipos para el desarrollo de la industria petrolera y aln para su
mantenimiento.

253




~
¥

Todos estos instrumentos, en diferentes combinaciones y con varia-

da intensidad de uso dependiendo de las circunstancias, constituyen el

arsenal econdmico de los Estados Unidos para manejarse dentro del nue-

vo estado de cosas del negocio petrolero.
7. 2. 4. La actuacion de Comunidad Econémica Europea

Los pafses de la comunidad Europea han tenido reacciones diversas
ante los cambios habidos en el mercado petrolero. Mucho de sus accio-
nes recientes pueden explicarse en base a su particular experiencia en el
negoecio petrolero. Francia, como ex metrdpoli de pafses petroleros con-
servo una empresa nacional que compite en su mercado interno con las
grandes empresas multinacionales. Alemania Occidental estd mas some-
tida al manejo del mercado por parte de las grandes empresas multina-
cionales. ltalia, desde los tiempos de Mattei, traté de independizarse
al maximo posible de las multinacionales, de allf sus negociaciones con la
Unién Soviética. Inglaterra, con el potencial petrolffero del mar del nor-
te trata de enrumbarse hacia un auto abastecimiento.

Esta distinta posicion inicial ha hecho que la respuesta a la accion
de la OPEP haya sido también diferente y que la actuacion de la CEE
haya sido descoordinada y siga un poco, atrds de la politica norteameri-
cana, sobre todo por parte de Inglaterra y de Alemania. Francia, para
hacer frente a su tradicional enfrentamiento con las empresas multina-
cionales ha cultivado buenas relaciones con el mundo 4rabe; mientras que
Alemania, se apoya en las empresas comercializadoras para resolver su
particular situacién; no obstante ello, habfa iniciado avances diplométi:
cos para conseguir buenos términos con el Irdn pre-revolucionario.

En la practica estos distintos avances diplomaticos, junto a una polf-
tica diferente respecto a los precios {control en Francia, alza en Alema-
nia), provocéd una cafda del consumo mas brusca y acentuada en Alema-
nia que en Francia.

De forma paralela a las aperturas diplométicas los excedentes mone-
tarios drabes buscaron colocarse en la banca francesa mientras que Ale-
mania debid soportar la mayor presion de sus importaciones sobre la
balanza comercial, sin contrapartida equivalente o ‘suavizante’ en su
balanza de capitales. No es extrafio pues, que al momento de que los
Estados Unidos buscaron una accién colectiva de los importadores ne-
tos encontraron diversa reaccion en Bonn y en Parfs,

Para el futuro se vislumbra una acciéon también divergente: ltalia, trata
de negociar con Libia; Francia busca reanudar sus acuerdos de abasteci-
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miento con Arabia Saudita; Alemania sequird gravitando, alrededor de
los Estados Unidos, e Inglaterra, sin salirse del drea de Estados Unidos, ha
visto subir los precios de su crudo proveniente del.Mar del Norte y ha
acelerado sus inversiones para tratar, a largo plazo, de ser auto suficiente.
Mientras tanto el Gnico rasgo general de la politica comercial europea es
aumentar sus exportaciones de bienes y servicios {asistencia técnica) ha-
cia los paises petroleros como una manera de mejorar su balanza comer-
cial.

7. 2. 5. Relaciones entre la politica petrolera y la politica fiscal y mone-
taria.

Un problema fundamental de la politica economica de Venezuela se
concreta en definir una tasa de equilibrio entre el ritmo de las exporta-
ciones de petroleo, por ser un recurso no renovable, y los requisitos de
ingreso para financiar el proceso de desarrollo. Este equilibrio que debe
ser determinado al mas alto nivel politico, requiere el uso de criterios
bien definidos. El primero de ellos es que, conocidas las necesidades de
divisas para el desarrollo, el ritmo de las exportaciones puede establecer-
se considerando el punto de vista que rige la negociacion de los importa-
dores (seguridad en el suministro) y nuestra necesidad de asegurarnos un
mercado en un mundo donde todavra la oferta excede a la demanda. Ele-
mentos subsidiarios a la anterior premisa son los siguientes:

a) El volumen de recursos para financiar el desarrollo no petrolero y el
propio desarrollo de la industria.

b) Las previsiones en las transformaciones del mercado; en cuyo proce-
s0 jugard un papel relevante la constitucién de “mercados naturales’.

¢) Las previsiones de necesidad, mantenimiento y de innovaciones tec-
nologicas que se referirdn tanto a la transformacion del producto
como el medio ambiente donde producirse la extraccion vy,

d) El mantenimiento de un suficiente nivel de reservas probadas y de
formacion de recursos humanos.

Un segundo criterio para lograr una explotacién exitosa es buscar el
dominio de ““la estructura de inteligencia’ del negocio; es decir, valorizar
al maximo las actividades relacionadas con la planificacion de la comer-
cializacion a mediano y largo plazo, la supervision del proceso de intro-
‘duccién de investigaciones tecnoldgicas y la programacion conjunta de
las operadoras.

Hasta hoy tales funciones no han sido debidamente instrumentadas
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en Venezuela a pesar de la urgencia con que debié6 realizarse.

En el aspecto comercial se mantiene la dependencia de las multina-
cionales para la colocacidn de nuestro petrdleo en el extranjero, pues las
negociaciones directas con otros palses son todavfa escasas y cubren
un pequefio porcentaje del total exportado. { ")

Tal hecho debe ser objeto de reflexion ya que las corporaciones mul-
tinacionales todavfa tienen una gran flexibilidad geogréfica para adqui-
rir el producto a pesar de que la fijacién de precios, para una gran paite
del petroleo comercializado en el mercado mundial, se ha referido a una
discusion interna en el seno de la OPEP; reduciendo asf lo que antes se
traducfa en un constante enfrentamiento entre los pafses productores.
Para elaborar una polftica de mercado se requiere hacer una evaluacién
constante y sistemdtica de las tendencias de la oferta y de la demanda;
pues existen factores que pueden afectar a su estructura ain en fechas
relativamente proximas. En efecto, si bien los grandes product=rtes y ex-
portadores actuales mantendran un consumo bajo, fos pafses consumido-
res, con una tmportante capacidad de produccién interna buscardn dis-
minuir su déficit acudiendo a sus propias fuentes energéticas o a fuentes
alternativas; habrd entonces, que prestar especial atencién al mercado
de los esencialmente consumidores, y con menor capacidad de ajustes,
en virtud de su posible actuacion polftica como armonizadores entre los
dos grupos anteriores. Queda, por lo tanto, muy claro que si la oferta
estd dividida en dos grupos la demanda también estd dividida y elio
debe ser aprovechado en el proceso de negociacion.

Actualmente los principales mercados de Venezuela son los EE.UU.,,
Canadéd, Europa Occidental y América del Sur; siendo EE.UU. y Canad4

los principales importadores. A corto y mediano plazo la demanda de
EE.UU. y Canadé constituyen el mercado bdsico de las exportaciones de
Venezuela; pero el paulatino crecimiento de la demanda de América La-
tina hace que, desde ahora, deba incluirse dentro del &mbito de las preo-
cupaciones que tienden a disefiar el futuro de la industria petrolera nacio-
nal las negociaciones con los otros pafses del Sub-Continente, a fin de
convertir en real ese mercado de Venezuela. De forma mds general puede
decirse que hay que estudiar la evolucion de la demanda vy los distintos
factores que en ella operan en los diferentes mercados. En algunos casos
convendrfa establecer acuerdos de suministro entre gobiernos dentro de
los contextos especificos de las normas que regulan el comercio inter-

{(*) EI Ministerio de Energia v Minas, el dia 10-2-77, declaré a la pransa la necesi-
dad de establecar como meta comercial directamente ol 40%/0 de 1a oxporta-

cign.
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regional, el proceso de integracién econémica y la polftica interregional
- de Venezuela.

Para mantener nuestra participaciéon en el mercado mundial, resulta
casi obvio decir que la industria petrolera nacional requiere de un gran
esfuerzo exploratorio que permita una mejor determinacion de las reser-
vas no descubiertas en las areas tradicionales, y un conocimiento de los
recursos que pudiesen existir en otras dreas. Los andlisis realizados mues-
tran que en el pafs existen dreas de interés exploratorio cuya extensién
en su conjunto sobrepasa los 350 mil kilémetros cuadrados (*) requi-
riendose para cubrir esta superficie una inversion de varios miles de mi-
llones de bolfvares.

En cuanto a caracterfsticas de las reservas, hoy por hoy, el volumen de
reservas probadas de petroleo mediano y liviano son aproximadamente
equivalentes a las reservas probadas de petréleo pesado; y las expecta-
tivas de descubrimiento de nuevas reservas parecen seflalar que el pafs
tiene mds probabilidades de descubrir reservas adicionales de crudos pe-
sados y extrapesados. Ello obligarfa a examinar detenidamente la polf-
tica de conservacion de los crudos medianos y livianos, o lo que es lo
mismo, la polftica de produccion de crudos. El Ifmite cuantitativo para
fijar el nivel de produccion es 2.2 millones de barriles por dra, fijado
por razones de conservacion parece obedecer sélo al criterio de conser-
vacion del gas natural, lo que habrfa conllevado a que los pozos cerra-
dos correspondan a crudos pesados con el consiguiente deterioro de las
reservas de crudos mediano y liviano. Esto obedece en parte a las exi-
gencias del mercado tradicional y es obvio que al desarrollar los nuevos
mercados habrd que tomar en cuenta la restriccion de expandir, princi-
palmente, el mercado de crudos pesados y extrapesados.

7. 2. 6. La perspectiva del negocio petrolero.

Ya es harto conocido que en esta industria los aspectos econémicos
son mas sencillos que sus aspectos politicos. La experiencia venezolana
muestra que el desarrollo de la industria estuvo sometido a un continuo
regateo entre las empresas y el Estado, haciendo que la polftica estuviera
en el centro mismo del proceso.

Con la nacionalizacién de las empresas exploradoras, explotadoras vy
exportadoras no han concluido las relaciones con las grandes casas
comerciadoras de petréleo en el mercado internacional. Asf para asistir
a la actividad interna de exploracion y explotacién se han firmado

{*) H. Calderdn Bertl "'Politica Petrolera y Petrodufmics’’. Mimeo, Caracas 1977
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Convenios de asistencia técnica y tecnoldgica con las empresas multina-
cionales pagando un canon por barril de petréleo producido, dado el
escaso personal cientffico nacional capaz de proveer las innovaciones
tecnoldgicas necesarias para el desarrollo ulterior de |a industria naciona-
lizada.

En el corto plazo, también se mantiene la dependencia de las multina-
cionales para la colocacion de “nuestros” productos en el extranjero pues
las negociaciones directas con otros pafses son todavfa escasas y cubren
un pequefio porcentaje del total exportado. La gravedad de la situacién
reside en que ‘todavfa las corporaciones multinacionales tienen una gran
flexibilidad geografica para adquirir el producto, a pesar de que la fija-
cion de precios, para una gran parte del petréleo comercializado en ef
mercado mundial, se ha reducido a una disucison interna en el seno de la
OPEP, reduciendo asf lo que antes era un enfrentamiento entre los pro-
ductores.

Obviamente, la debilidad a corto plazo del mecanismo de negociacion
creado con la OPEP reside en los distintos intereses (no siempre naciona-
les) de los miembros de la Organizacién. A largo plazo la debilidad del
mecanismo reside en el arribo a umbrales econémicos de nuevas alterna-
tivas tecnoldgicas para satisfacer las necsidades de energfa de los pafses
consumidores.

Después del aflo dos mil se asistird a un estancamiento relativo del uso
de petréleo como fuente energética, como consecuencia de su sustitucion
por carbén, gas natural y por plantas energéticas nucleares. Sin embargo,
dicho cambio no se har§ de la misma manera en todas partes: USA,
Europa y 'a URSS, acentuardn el uso de la energfa nuclear; pero los pal—
ses en vias de desarrollo de Africa, Asia y América Latina deberdn mante-
ner un consumo alto del petréleo.

A mediano plazo puede detectarse otra debilidad y es la necesidad de
continuas y crecientes inversiones para mantener las reservas , sobre todo
porque los bienes de capital provienen todav(a de los pafses compradores
y apenas ha comenzado el regateo acerca de las causas y consecuencias
del alza de los precios de tales bienes.

El alargamiento de las conversaciones en la llamada conferencia "‘Nor-
te Sur'’” no es sino una consecuencia l6gica del tiempo que siempre se
toma el regateo y de las dificultades para restringir el nimero de nego-
ciadores.

{Cuiles son las circunstancias econémicas y los instrumentos de polf-

268

z ,“L:ﬂﬁ



tica que todavia puede usar Venezuela, por lo menos en un plazo inter-
medio, para no salir perjudicada en estas negociaciones?

En primer lugar la estructura actual de la oferta y de la demanda per-
manecera, con cambios relativamente menores, hasta finales de siglo. Es
decir, los grandes productores y exportadores: 68 por ciento de la pro-
duccion mundial mantendran un consumo bajo (4 por ciento del consu-
mo total) y los grandes consumidores: 96 por ciento, mantendrdn una
produccion insuficiente (32 por ciento de la produccién mundial para
satisfacer sus necesidades}). En este grupo de los consumidores hay un
sub-grupo en peor situacion, pues tiene un consumo alto (54 por ciento
del consumo total) y ninguna produccién significativa.

Actualment?, los principales mercados de Venezuela son los EE.UU.
Canada, Europa Occidental y América del Sur; siendo los EE.UU. y Ca-
nada los principales importadores (53 por ciento EE.UU. y 21 por
ciento Canadd). A corto y mediano plazo la demanda de EE.UU. y Ca-
nadd sefialan basicamente el mercado de las exportaciones de Vene-
2uela, las cuales se estiman decrecientes para el largo plazo; pero en ese
mismo lapso se estima de que habrfa un paulatino crecimiento de la
demanda de América Latina; por lo cual, desde ahora, debe incluirse
dentro del ambito de las preocupaciones que tienden a disefiar el futu-
ro de la industria petrolera nacional, las negociaciones con los otros
pafses del Sub-Continente a fin de convertir en “real’” ese mercado

"natural’”’ de Venezuela.

8. El Segundo Factor Externo: La crisis monetaria internacional
8.1. Las posibilidades de recuperacion del délar.

Hasta ahora el continuo déficit de la balanza de pagos de Estados Uni-
dos ha producido los siguientes cambios en el sistema monetario interna-
cional: a} reduccién del stock de oro acumulado en USA, habiendo tras-
pasado a otras economfas las 3/4 partes del monto original de sus reser-
vas: 300.000 millones de onzas de oro. b) eliminacién de la libre conver-
tibilidad del dolar. c) devaluacion del délar y su uso como arma “comer-
cial” para restablecer la competividad de la economra norteamericana.

Estos cambios han hecho que los requisitos para hacer del délar una
divisa-oro, no existan mds. Las extraordinarias circunstancias que lo per-
mitieron estdn desapareciendo. E! sistema creado en 1944 ha cafdo por
sus bases; el délar cada dia vale menos (interna y externamente) y las
monedas que utilizan el dolar como reserva ven minada su base de sus-
tentacion.
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Tal es el caso del bolivar, que a pesar de las crecientes reservas inter-
nacionales, se ha devaluado externamente. Por lo demds, en el dmbito
interno, el exceso de circulante y la inelasticidad de la oferta han pro-
ducido una cafda del valor interno del bolfvar. De hecho, hemos obser-
vado una devaluaciéon de facto entre 1969 y 1979, y algunos opinan que
las tendencias crecientes de nuestras importaciones estén atentando con-
tra las reservas existentes y pronostican su desaparicién en términos de
un par de afos. Estos juicios obliga a que los venezolanos nos preocupe-
mos por la salud de nuestro signo monetario. Una primera cuestién a re-
solver es si debemos conservar el patrén “délar-oro” para el bolfvar y
ello depende de la respuesta que se dé a la pregunta sobre las posibilida-
des de recuperacién de la economfa norteamericana, o lo que es lo mis-
mo respecto de la recuperacion de su competividaa con relacién a Euro-
pay al Japén fundamentalmente.

Para intentar una respuesta vamos a distinguir dos factores bésicos:

a) la capacidad innovadora y el proceso de inversion;y,
b} el suministro de Energfa.

Una de las caracterfsticas mds significativas de las relaciones interna-
cionales es 1a movilidad de las inversiones extranjeras, a través de la cons-
titucion de empresas multi y supra nacionales.

La fuente principal de las inversiones extranjeras es con los Estados
Unidos de Norte América y ello ha provocado serias preocupaciones en
ese pafs, pues el dinamismo de su economfa se ha resentido gravemente._
Los defensores de la inversion en el exterior sostienen que, sin ella, las
empresas norteamericanas no habrfan consgrvado sus mercados y que a
la larga las utilidades revierten a los Estados Unidos.

Otros grupos opinan que ello ha sido un gran error, porque tales be-
neficios no retornarén, pues no es seguro que Norteamérica amplfe en el
futuro sus oportunidades de inversién y, ademds, las regiones receptoras
de capital estdn imponiendo formas que restringen, al menos formal-
mente, el reenvfo de utilidades, tales como el 140/0 establecido en el
Acuerdo de Cartagena y el 120/o brasilefio. Bajo la Presidencia de
Lyndon B. Johnson el gobierno norteamericano tomé medidas para res-
tringir las inversiones americanas en el exterior, como una forma de pro-
teger la fortaleza econ6mica de los Estados Unidos; pero ellas no tuvie-
ron efecto, pues los intereses de las multinacionales no necesariamente
coinciden con los de los Estados Unidos.

Las inversiones extranjeras en los pafses desarrollados se acompafian
con innovaciones tecnolégicas e incorporan las mejores que el sistema
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cient(fico local es capaz de proporcionar. Con este procedimiento no
sélo logran un mejor aprovechamiento de los resultados obtenidos de su
investigacion cientffica y técnica universal, sino que comercialmente las
filiales de las empresas logran una ventaja inicial respecto de las empre-
sas locales. Cuando las inversiones extranjeras se realizan en un pafs sub-
desarrollado (como cualquiera de los de América Latina) Hegan nuevos
procedimientos o nuevos productos asociados con la inversién; pero: las
consecuencias para la econom(a y para la infraestructura tecnolégica y
cientffica son diferentes, ya que la debilidad industrial hace que las nue-
vas plantas adquieran de inmediato un cardcter monopdlico, en razén
de las polfticas proteccionistas de ““sustitucién de importaciones’’.

Por lo.demds, dado que los pafses subdesarrollados se protegen, la
mayor parte de las veces las filiales pueden operar con equipo y proce-
sos obsoletos quedando con desventajas si eventualmente quisieran ¢om-
petir en el mercado internacional.

Resulta asi{ que las economfas europeas y japonesas se han benefi-
ciado 1) de las innovaciones norteamericanas y de las suyas propias;
2) de la falta de competividad de las filiales norteamericanas en los paf-
ses subdesarrollados. Todo ello hace que desde el punto de vista de la
inversion y de la innovacién, Europa y Japén hayan sacado ventajas so-
bre los Estados Unidos, con el crecimiento de las multinacionales. ¢Cudl
es la influencia de la crisis energética?

En el caso de los Estados Unidos el objetivo declarado de la politica
energética es hacerlo menos dependiente de las fuentes energéticas exter-
nas. En ese contexto se ha asumido que mientras menores sean las im-
portaciones de petréleo, necesariamente aumenta el grado de sequridad
en la disponibilidad de energfa y viceversa, ademés de reducir las pre-
siones sobre la balanza comercial.

La dificultad de poner en préictica esta polftica de auto suficiencia
son los altos costos que ella involucra. Como variante a que se disminu-
yan los costos de la energfa, en el plazo corto o mediano, y mientras
se desarrollan otras alternativas energéticas {Largo plazo) se busca mante-
ner un razonable nivel de interdependencia, aceptando un cierto nive!
de importaciones que garantice, al mismo tiempo, un mercado para los
exportadores, un suministro seguro para los Estados Unidos y un apro-
vechamiento de los desarrollos monetarios.

En estas circunstancias, al usar los Estados Unidos su poder polftico
sobre la energfa atémica y coincidiendo su interés, en cierta medida,
con Ia polftica de la OPEP, es obvio que la competividad europea y Japo-
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nesa desde el punto de vista del suministro de energfa, estd comprometi- |

da; salvo que 1) que estas economfas hagan un mayor esfuerzo tecnolo-
gico, cosa que es posible y 2) que haya rebeldfa pol(tica lo cual también
es factible {caso Alemania - Brasil).

As(, la probable evolucién de la competividad comercial en el mundo
desarrollado no es clara. Los factores principales actian en sentido con-
trario. Desde el punto de vista energético USA tiene elementos para
“controlar” relativamente a Europa y a Japon, pero desde el punto de
vista de la inversion y de la innovacién éstos conservan ventajas sobre
USA.

En todo caso, la accion de este factor en el pasado reciente, ha estado
pesando en contra del délar. Desde el punto de vista monetario USA no
se ha atrevido a declarar la guerra econumica a sus aliados militares.
Estados Unidos los presiona, pero no los quiere “‘desalinear’” pues una
“guerra econémica” como las de las crisis de 1918 y de 1929 serfa de-
sastroso para el mundo Occidental. Por todo ello, la recuperacién del
délar es precaria y estd sujeta a condicionantes no economicos por lo
menos en el corto plazo. '

En efecto, los mercados internacionales han visto recuperaciones es-
porédicas del tipo de cambio del délar, después de la crisis de 1977;sin

embargo, comienzan a levantarse serias dudas, a diversos niveles, sobre

una recuperacion permanente de la divisa estadounidense.

{En qué se basan tales dudas?. El meolio de! asunto estriba en que las
causas estructurales que determinan la debilidad del délar no han sido
superadas. En efecto, la economfa norteamericana padece todavfa de un
déficit sustancial en su balanza de pagos; déficit que persistirad debido a la
sostenida alza de precios del petréleo, y para complemento de males
la inflacién interna sequird siendo de dos dfgitos, segiin los economistas
norteamericanos. '

Si ademas se supone, que el paquete de medidas tomadas por la admi-
nistracién de Carter que han conducido a un “enfriamiento” de la eco-
nomia para disminuir el crecimiento de las importaciones, no podra pro-
longarse por mucho tiempo mds, a causa de los riesgos involucrados {in-
cremento del desempleo) y a la cercanfa de las elecciones, se concluye
que con cualquier aumento del gasto, o de la liquidez, més el alza de pre-
cio del petrdleo el déficit en la balanza de pagos se mantendrd y con ello
el exceso de délares en el exterior.

Como contrapartida a esta expulsion de délares, fos nuevos precios del
petréleo y la necesidad de importar que tienen los otros pafses industria-
les, mantienen en alza !a demanda de ddlares {siempre y cuando la OPEP
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los siga y parece que asf serd todavfa}. Estas circunstancias y los compro-
misos monetarios contraidos por los bancos centrales europeos, ha hecho
que el tipo de cambio del dblar suba.

{Cuél es la razdn por la cual los bancos centrales europeos han venido
ayudando a mantener una alta demanda por délares controlando asf la
tendencia al exceso de délares?.

La respuesta reside en el hecho de que, cuando cae el délar, las impor-
taciones provenientes de USA se abaratan y se re-establece una compe-
tencia no deseable para los europeos en su propio mercado en donde pro-
duce desocupacion, sobre todo por la alza de sus precios internos auspi-
ciados, segiin algunos, por los aumentos en el costo de la energfa. Asf la
politica monetaria estarfa ayudando a mantener en un cierto nivel la
demanda por los productos internos en Europa.

{Cuales con los Ifmites de todas estas acciones y procesos?.

Los Estados Unidos se estdn protegiendo asf mismos con dos series de
medidas: 1) limitando el consumo (importaciones) de petréleo y 2) ele-
vando sus tasas de interés.

Ambas medidas que implican apretarse el cinturén no pueden extre-
marse y de hecholas tasas de interés en Europa han vuelto a sobrepasar
a las americanas en 3/4. Estando la inflacion europea por debajo de la
norteamericana, ellos pueden luchar contra su propia inflaciéon agrandan-
do todavfa la diferencia en las tasas de interés haciendo que el flujo de
capitales busque la via europea.

Pero ademas los bancos centrales que venfan defendiendo al ddlar
comprando el exceso de dichas divisas en sus respectivos mercados, tal
como se sefialdé mas arriba, lo hicieron en un perfodo de casi nula infla-
cion (2.19/0). éPodran seguirlo haciendo cuando la tasa europea se es-
ta doblando?. En pocas palabras el [fmite a la anterior polftica estriba en
el cumplimiento de los precios relativos entre Europa y Estados Unidos.

Con una inflacién creciente en los Estados Unidos los europeos pue-
den controlar la suya dejando caer al dolar para afiadir a su instrumental
la posibilidad de controlar su alza de precios por la vfa de las importa-
ciones.

Este comportamiento serfa radicalmente opuesto al realizado en el
pasado afio de 1978 en donde se mantuvo interés en conservar altos los
niveles de la ocupacién por ser baja la inflacion. Pero segun la ortodoxia
econémica, al haber cierto sobre-empleo (sobre todo de inmigrantes) el
frenar la inflacion puede convertirse en un objetivo primordial y para
conseguirlo los bancos centrales europeos podrian dejar de sustentar al
dolar.

¢Por cuénto tiempo se mantendrd el interés por ayudar al délar?. La
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respuesta depende del ritmo de inflacién norteamericana y parece que
ella no va a cesar en el futuro inmediato.

8.2. Los Problemas Monetarios Nacionales

El hecho de que el dolar-oro sea la base de nuestro sistema monetario
y de que su estabilidad no se logrard a corto plazo, ha creado problemas
adicionales a la diffcil situacion del bolivar. Asl pues, a la luz de la evo-
lucién reciente de la economfa, los problemas mds importantes en la
esfera monetaria son: la balanza de pagos, el financiamiento del proce-
so de desarrollo, 1a estabilidad del sistema de precios, y el proceso de in-
tegracién econdémica multinacional.

8.2.1. La balanza de pagos

El factor mds importante con relacién a la estabilidad de cambio es
disf)oner de una afluencia suficiente de divisas para poder hacer frente a
una polftica de desarrollo econémico que, en el plazo medio, tiende a
aumentar las importaciones.

En efecto, en la medida en que se avance en el proceso de industriali-
zacion y sustitucion de importaciones de productos finales, se aumentan
las importaciones de equipos y materias primas, por lo tanto, el volumen
total de importaciones y de pagos al exterior por la adquisicion de bienes
necesarios para levar a efecto la produccién nacional, se ird incremen-
tando constantemente.

Ello obliga a aumentar los ingresos de divisas por medio de las expor-
taciones a largo plazo, y a mediano plazo, a recurrir a créditos interna-
cionales si las salidas de divisas crecieran mds rdpidamente que las entra-
das. En el momento actual, cuando los ingresos petroleros comienzan a
detener su tasa de crecimiento y hacemos frente a unas importaciones
crecientes se destaca la debilidad de nuestra balanza de pagos v la necesi-
dad de tener una polftica de crédito externo.

8. 2. 2. El financiamiento de desarrollo.

Si la disponibilidad de bolivares provenientes de la actividad petrolera
creciera a un ritmo menor del que lo ha hecho en el pasado, y fuera me-
nor que el crecimiento de la produccion nacional, serfa necesario buscar
nuevas fuentes para el gasto publico.

Hipotéticamente una primera alternativa es el financiamiento a tra-
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vés del aumento de los impuestos. En realidad, esta alternativa representa
una transferencia de la capacidad de ahorro y del poder de inversién del
sector privado al sector publico.

Tomando en cuenta que en nuestro pafs la propensién al consumo es
bastante alta, que gran parte del ingreso disponible se gasta en consumo,
el Estado podrfa obligar a un incremento del ahorro a través del impues-
to; realizando el Estado la inversion faltante.

Una segunda alternativa, frecuentemente utilizada por los gobiernos
de América Latina, es el financiamiento mediante incremento de la deu-
da publica. La deuda puede contraerse con el sector privado nacional,
y en ese caso el dinero serd devuelto al cabo de cierto lapso a quien lo
prestd. Por norma general el uso de esta fuente no es frecuente, pues son
limitadas las posibilidades del sector privado para suministrar los volu-
menes necesarios al gobierno, por lo cual el crédito mayoritario proven-
dria del exterior.

Una tercera alternativa serfa que el gobierno contratara las deudas
con el Banco Central. Es decir, el gobierno recibirfa un dinero creado
al efecto por el Banco Central, con el cual se aumentarfa el volumen de
dinero, con el respaldo de la obra futura y sin que hubiesen llegado mds
divisas al pafs. El peligro de esta vfa reside en que el dinero gastado por
e! gobierno al utilizarse en aumentar las ventas y la produccion de las em-
presas, y si parte de esa produccion la constituyesen bienes importados,
terminarfa por crearse una demanda de divisas sin el correspondiente in-
greso adicional de los mismos; por lo cual, habrfa una presién adicional
sobre el tipo de cambio, que es precisamente el caso mds frecuente de
América Latina y que ha obligado a sucesivas devaluaciones.

Esta observacion sefiala que este tipo de crédito puede usarse en ague-
llas inversiones que no originan gastos excesivos en divisas, al menos di-
rectamente.

Una segunda restriccién a este tipo de financiamiento, es que en el
fondo, constituye un impuesto y su mayor peligro (contrario al impuesto
“Clasico””} es crear tendencias inflacionarias si no se logra una reaccion
mas o menos acelerada de la oferta interna de bienes.

8.2. 3. La Estabilidad de Sistema de precios internos.

De acuerdo con nuestras caracterfsticas econdmicas, estimamos que
en primer lugar 1a estabilidad de los precios internos depende de que el
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Estado desarrolle o no, presiones inflacionarias a través de un gasto ade-
cuado. Desde este punto de vista el problema se concreta entonces en la
lentitud del proceso de desarrollo y en los objetivos de la politica econé-
mica de! gobierno. Un segundo factor que también hay que considerar
son los elementos de inflacion de costos y de inflacion estructural.

Al discutir sobre el origen del actual proceso inflacionario o de.la
importancia de los distintos factores que a ella contribuye, estimamos
que inicialmente se origind en una inflacién de costos con elementos
de inflacién estructural. Un indicador en tal sentido viene dado por el
hecho de que los precios ‘‘administrados’’ por el gobierno crecieron ra-
pidamente en el lapso 1974-1978.

Entre los elementos “estructurales” cabe mencionar la estrangulacion
en la agricultura representada por la enorme proporcién de pérdidas en
el mercadeo 302/0 vy el casi nulo crecimiento de su productividad.

Entre los elementos de estrangulacion estructural de la industria se
puede mencionar la dominacién pc- oligopolios de un buen numero de
sectores, los altos mdrgenes de comercializacién y cierta distorsién del
parque industrial, cuyo crecimiento en los Gltimos tiempos, ademds de
estar dirigidos a producir bienes intermedios se ha orientado a satisfacer
la demanda final originada en una distribuciéon regresiva del ingreso.

Hay que sefialar que también se ha aducido que el lento crecimiento
de la oferta en los bienes “populares’” proviene del hecho de estar regu-
lados, dicha regulacién habr(a desestimulado a la inversion.

Entre los elementos de estrangulacion de otros sectores se pueden
mencionar la especulacion en los factores que no pueden ser importados
como la tierra en la industria de la construccién, y deficiencia de gestion
en los servicios bdsicos.

Este cuadro de estrangulamientos hace que, aunque no ha habido au-
mento del producto y de la produccion, el creciente esfuerzo fiscal, en
asistencia crediticia, subsidios y otros, tiene rendimientos decrecientes
evidenciados por la ausencia de mejoras sustantivas en la productividad.

Desde el punto de vista de las variables financieras, el abrupto creci-
miento de los gastos pablicos y la consecuente expansion monetaria ha-
bria ayudado a sostener la inflacion de costos; ya que al diagnosticarse
en 1977 que se sufria una inflacion por exceso de demanda y restringirse
la liquidez, se contrajo la inversién produciendo problemas en la industria
de la construccion y en otras areas.

Conviene también sefialar que la manipulaciéon brusca de la polftica
monetaria (1977-1978) habrfa conducido a la paradoja de exceso de li-
quidez en manos del publico y relativa escasez en la banca.

El sistema financiero venezolano también ha sido incapaz de conver-
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tir en ahorros el exceso de circulante en manos del publico. Los instru-
mentos de captacion de ahorros de las diversas instituciones SNAP, Ban-
ca Hipotecaria, Sociedades Financieras, entre otras, son escasos y los
plazos y tasas de interés para el ahorrista o para el inversionista financie-
ro resultaban inadecuados en comparacion con la coyuntura internacio-
nal; ocurriendo as{ que las presiones sobre la balanza de capital y sobre
la balanza de servicios se originaron, en parte, en el exceso de liquidez
al nivel del publico y a la falta de estimulos y orientacién a la inversién.

8. 2.4. El Proceso de Integracién

Un elemento estratégico fundamental en el proceso de desarrollo es
la ampliacion de mercados mediante la integracion. El mecanismo ideado
en el Pacto Andino no solo incluye ia liberalizacion a fechas, mas o me-
nos ciertas, del comercio, sino que fundamentalmente se basa en un de-
sarrollo industrial programado.

El desarrollo de los programas industriales conjuntos y el desarrollo
simultaneo de los programas nacionales en otras dreas requieren de su-
mas considerables. Hasta ahora, solo Venezuela y Ecuador pueden even-
tualmente, y recurriendo al petréleo, afrontar los compromisos financie-
ros con disponibilidades nacionales; pero el resto, en la mayorfa de los
casos habran de recurrir a fuentes externas de financiamiento y sobrepa-
sarfan (ya algunos lo han hecho) su capacidad de endeudamiento. Asf,
el cumplimiento de los términos del acuerdo podrra hacer necesario es-
tablecer programas conjuntos de financiamiento y desarrollar acciones
comunes para obtener el apoyo de organismos financieros internacio-
nales. Tambien hay que considerar que salvo Ecuador y Venezuela los
pafses del Acuerdo son los menos afectados por el alza de costo de la
energfa y de las importaciones provenientes de Europa y de Japén. En
consecuencia, desde el punto de vista del conjunto parece deseable que
se establezca un sistema de intercambio que incluya al petréleo, pues a
menos que se establezca tal sistema de intercambio, Bolivia, Colombia
y Per( requerirdn un volumen creciente de ddlares (o divisas internacio-
nales} que habrd que afiadir a los voliimenes provenientes del requeri-
miento de financiamiento de los programas conjuntos.

Adicionalmente, y ante una tendencia al déficit persistente de divisas
internacionales provenientes de relaciones (imprescindibles) con pafses
fuera del Acuerdo, se deberfa establecer una divisa fuerte, estable, pa-
ra el tréfico intra regional. En este punto parece que el bolrvar tendra
gue hacer frente a esa responsabilidad.

Estos procesos, aunque se refieren a un futuro mediato, deberdn con-
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siderarse al momento de reformular nuestra polftica monetaria.

Para ello conviene examinar los factores bésicos que inciden sobre
nuestro tipo de cambio en el actual estado del sistema monetario inter-
nacional.

En mi opini6n el tipo de cambio debe:

a) facilitar las importaciones de bienes de capital para el proceso de
desarrollo.

b) facilitar el equilibrio de los valores interno y externo.
c) facilitar las refaciones de cambio y de financiamiento intra-regional.

La condicion {(a) tiende a imponer un tipo de cambio bajo, es decir,
hace recomendable una revaluacion. E! riesgo que lleva implfcito, dentro
de un sistema de libre cambio, estriba en que facilitarfa las importacio-
nes de toda (ndole; por lo cual, se podrfa recurrir a establecer tipos de
cambios selectivos. Pero esto ultimo dificultarfa las relaciones de inter-
cambio (exportaciones) con el Pacto Andino. A corto plazo, consideran-
do solo este Gltimo elemento, lo ideal serfa disponer de un tipo de cam-
bio capaz de seguir las variaciones del precio del oro; hecho que en los
momentos actuales, impulsarfa a una revaluacién, ya que todos los paf-
ses del Acuerdo requieren importar de fuera del drea, bienes de capital.

Por su parte la condicion (b) obliga a estudiar cud! es la relacién actual
entre el valor externo y el valor interro del bolfvar. ¢Estd sobrevalorado
el valor externo o la calda del dblar ha ‘‘ajustado’’ una anterior sobre-
valoracion?. ¢{lLa pérdida de valor interno del bolivar en el lapso 1974-
1979 ha sido equivalente a la pérdida del valor externo?. No hay duda
que cualquiera que sea la relacion actual (sub o sobre valoracién o equi-
librio), el futuro va a depender del precio del petréleo. Si este precio pue-
de mantenerse se podra revaluar. Si el precio del petréleo descendiera
habrfa que recurrir necesariamente a una devaluacién importante para
financiar con las reservas existentes, parte de las necesidades internas de
financiamiento confiando en que, a mediano plazo, las exportaciones
no tradicionales alivien las presiones que la importacién de equipos ejer-
cerd sobre la balanza de pagos.

Por Gltimo, la condicién (c) nos obliga también a una polftica fiscal
que evite el deterioro del valor interno del bolfvar. Para ello es necesa-
rio:

1) Aminorar el ritmo de crecimiento del gasto corriente publico para
contrarrestar las presiones inflacionarias provocadas por el exceso de
gastos de consumo ante una oferta poco eldstica. En este sentido sélo
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puede aumentarse el gasto en educacién y salud, que como gastos de
desarrollo y de capacitacion de la oferta de mano de obra, se requie-
ren para propiciar un crecimiento acelerado.

2) Aumentar la productividad de las inversiones publicas y privadas y
reorientar las poco productivas a fin de dar mayor elasticidad a la
oferta interna. Asf, los grandes programas de inversion en la indus-
tria, deben complementarse propiciando el establecimiento de las
industrias que lleven a productos de consumo final los productos de
las industrias que hacen una primera transformacion de materias pri-
mas: petroquimica y siderurgica.

3) Establecer una polftica agresiva de fomento a la exportacion de bie-
nes manufacturados para aprovechar los mercados externos y preve-
nir las tensiones en la balanza de pagos que se derivardn de las nece-
sarias y crecientes importaciones de bienes de capital.

En principio se estima que con reducir el consumo suntuario, las com-
plicaciones podrfan suavizarse mucho, pues librar(a divisas para las im-
portaciones de bienes de capital, de bienes intermedios y aun los de con-
sumo popular que no pueden producirse en el pafs. Esta reduccién de
bienes. suntuarios es vital, por cuanto al irse normalizando el crecimiento
del ingreso petrolero, el estado de la balanza de pagos se convertird en
preocupacion fundamental; ya que las manipulaciones monetarias ten-
dientes a mejorar las presiones deficitarias de la balanza de pago tampoco
serfan eficientes si no estdn acompafiadas de una pol(tica razonable para
contener las importaciones y si no se apoyan en la creacion de nuevos
productos de exportacion.

También debe decirse que, al ajustarse en el futuro el peso de la acti-
vidad petrolera, disminuird la productividad del capital ; pues ningan sec-
tor puede alcanzar rapidamente los niveles de productividad de la indus-
tria de! petrdleo, siendo la consecuencia mas importante el hecho de que
las presiones sobre la balanza de pagos provenientes del proceso de in-
versibn se deberdn soportar irremediablemente, ya que de lo contrario,
se acenturia la cafda de la productividad econémica media al descender
relativa y absolutamente las contribuciones del sector petrolero. Siendo
esto asf, no pueden tolerarse los elementos de inflacion provenientes del
consumo, o de salida de divisas por este concepto.

En resumen, desde el punto de vista de los factores internos, especffi-
camente del gasto publico, se infiere que la tarea econémica inmediata
a que se enfrentan los grupos ._rfacionales de poder, es ajustar el creci-
miento del consumo al de la oferta interna y desarrollar ésta; subordi-

2689



nando a este objetivo el crecimiento del gasto corriente gubernamental
y haciendo que los excedentes financieros provenientes del petréleo se
orienten exclusivamente a la inversion y no como en los Uitimos presu-
puestos que tienden a favorecer el consumo.

Desde el punto de vista de los ingresos publicos {supuesto que se
mantenga un crecimiento moderado de los precios del petréleo) eventual-
mente se requerird una reforma tributaria que permite a) una redistribu-
cion del ingreso y b) que tenga una suficiente '‘productividad fiscal’’
para que ayude a financiar el proceso de desarrollo.

Desde el punto de vista de los factores externos, dado que nuestro
principal producto de exportacion es el petrdleo, recurso no rénovable,
se requiere que el medio de pago que se acepte por él no pierda valor
paulatinamente; por lo cual no parece que el délar sea hoy el “equiva-
lente”’ més indicado del recurso petrolero.

El alza de precio del petréleo, en términos de ddélares parece, a corto
plazo, una forma de proteger el producto “monetario” del intercaimbio
petrolero; perc no ocurre asf con las reservas que se vayan constituyen-
do. Los derechos especiales de giro constituirdn una forma adecuada
para las “‘reservas instrumentales’’ por cuanto absorben aunque parcial-
mente la pérdida de valor del délar con relacion a las otras divisas inter-
nacionales.

Adicionalmente habr(a que mantener reservas en un mayor nivel que
el actual en otras divisas distintas del délar, toda vez que, la colocacién
de bonos en tales.divisas, nos obliga a pagos fijos en términos de yenes,
de marcos y de francos.

Por lo demas, en el futuro, cuando el comercio internacional del Pac-.
to Andino cobre mayor importancia, posiblemente se desarrollara la ne-
cesidad de formalizar un “'drea de cambio del bolfvar’’ provocando el que
se establezca una relacion estable, en plazos medios con relacion al pa-
trén internacional existente, sea éste el derecho de giro. (DEG) o el oro,
o el dolar, si la economfa norteamericana se hubiera recuperado de su
persistente malestar.

9. El Proceso Inflacionario y la Polftica Econémica del Futuro

Sobre la estrategia seguida hasta 1978 predominaron objetivos que
tienen que ver mas con razones de estabilidad polrtica, que con razo-
nes econdomicas; pudiéndose mencionar entre otros el fomento del
sub-empleo; ya que una efectiva disminucién del desempleo y del
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sub-empleo: requiere un largo plazo. En efecto, es bien conocido que
en el corto plazo son contradictorios el objetivo de aumentar la produc-
tividad (vfa de industrializacién) y el objetivo de aumentar el empleo; por
el uso alternativo {entre uno y otro objetivo) que hay que dar a los
recursos. Estos conflictivos objetivos entre sf sélo son compatibles en el
largo plazo cuando el crecimiento de la industria proporcione nuevos
y permanentes empleos.

Una polftica efectiva de empleo requiere tiempo para calificar a la
mano de obra, para convertir al campesino en trabajador urbano, tiempo
para que un proceso de industrializacion competitiva absorba las migra-
ciones rurales, y tiempo para aumentar la productividad agricola.

En otras palabras, no es fomentado el gasto en servicios, sector donde
predomina el sub-empleo como se logrard aumentar permanentemente el
empleo.

No se debe olvidar que el problema coyuntural més serio del pafs es el
necesariamente lento crecimiento de la demanda, ante una oferta poco
flexible. Llevar artificialmente a mds altos niveles la demanda simple-
mente provoca una inflacion creciente, o un volumen mds alto de im-
portaciones, o las dos cosas, como ocuire actualmente.

La polftica gubernamental basada en un creciente gasto corriente,
ha alimentado las presiones inflacionarias derivadas de un gasto sin
“privaciones’’.

El aumento de precio del petréleo ha enmascarado el problema bdsico
de dar elasticidad a la oferta interna; pero dado que aumentos como tos
habitados en el pasado no podrdn imponerse indefinidamente, es necesa-
rio aprovechar a través de una creciente inversion la bonanza actual. Una
cafda substancial en la tasa de crecimiento del ingreso petrolero, poco
probable de inmediato, pero no imposible a mediano plazo, mostrarfa
stbita y draméticamente la vulnerabilidad de nuestra balanza de pagos
y de nuestra economfa en general.

El éxito de una polftica antiinflacionaria en la Venezuela de hoy,
estriba en dar elasticidad a ia oferta interna, de lo contrario el proceso
inflacionario seguira incrementéandose.

Si partimos del supuesto de que es imposibie contener el aumento de
precios internos a través de un incremento oportuno de la oferta inter-
na de bienes y servicios, por haber alcanzado la economfa una “‘ocupa-
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cién plena de factores”’, el proceso inflacionario serfa irreversible si con-
tinda la expansion de la demanda. Pero tal supuesto es, en nuestra opi-
nidn, exagerado.

Una cosa es que el sector de produccién interno no puede expandir-
se mds y otra que las medidas de politica hayan disminurdo el ritmo de
crecimiento {real), como efecto de las medidas financieras y econémicas
equivocadas tal como la de abrir la importacién de productos agrfcolas
en rubros que con el invierno entran en su fase de produccion mdxima
anual.

Una cosa es la inversion financiera y otra la inversién reproductiva.
Cuando la inversion es principalmente financiera, como ha sido gran
parte de la inversion de la administracién 74 - 78 la elasticidad de la
oferta interna no varfa en el corto plazo y por lo demds deja la inicia-
tiva al sector crediticio; con lo cual, ain a largo plazo resulta ineficaz
como medio de expansion de la oferta.

En el caso de la inversion reproductiva y en el supuesto de que exis-
ten limitados factores desocupados, se tiende a producir tensiones infla-
cionarios (compensables a corto plazo con importaciones) que serdn eli-
minados en plazos medios. Si la inversién se dirige a la infraestructura
se producen tensiones inflacionarias a corto plazo; pero se establecen
condiciones que a largo plazo (vfa las inversiones reproductivas) son
autocorrectivas.

Es decir, quc de acuerdo a la distribucién de la inversién hay que es-
tablecer medidas que alivien {pero que no eliminardn) las tensiones infla-
cionarias, si nos encontramos, como en el caso actual, con limitaciones
en el volumen de factores.

En conclusién, nuestra etapa de desarrollo ‘conlleva tensiones infla-
cionarias que hay que corregir sin afectar al proceso de inversién, pues
disminuir la inversién sélo provocard un colapso del crecimiento y pue-
de conducir a un proceso deflacionario y a un eventual estancamiento.

Siendo entonces desaconsejable el deterioro el nivel y el ritmo de la
inversién, no queda (dentro de las macro magnitudes ultimas) sino
gue manejar al consumo.

Pero aquf de nuevo hay que precisar cémo debe actuarse sobre el con-
sumo. Descartado queda el hecho de deteriorar el consumo popular; pues

el objetivo econémico ultimo del proceso de desarrollo es mejorar el
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nivel de disponibilidad de bienes y servicios; por lo cual, para abreviar,

hay que convenir que el Unico consumo a reducir es el suntuario de
bienes finales. -

Como medidas complementarias, el consumo real per cépita puede ser
mejorado, a corto plazo, sin incrementos sensibles en el aparato produc-
tivo si se mejora la eficiencia del sistema de distribuciéon, que es crfti-
co a nivel de los problemas agricolas. Mejorando el sistema de recolec-
¢ién, almacenamiento y distribucién de bienes agrfcolas se puede mode-
rar el alza de salarios y el alza de costos, contribuyendo a una reestruc-
turacion del mercado de factores; con ello, las tensiones inflacionarias
derivadas de la estructura de los costos y de la composicién del consumo
tenderfan a ser menos graves.

Vale la pena sefalar que las medidas necesarias para imponer una
“inflacion nula” tendrfan que ser demasiado rfgidas para erradicar de
inmediato las distorsiones de los precios relativos, las perturbaciones exo6-
genas y las tensiones sociopolfticas resultantes.

Es solo a través del manejo politico que puede convencerse a los dife-
rentes grupos de intereses de que obviar exorbitantes demandas de sala-
rios y precios, es la unica vfa viable para llegar a un acuerdo sobre una
polftica de redistribucién de ingresos que reducird la tasa de inflacién a
lo largo del tiempo. En este sentido el pluralismo polftico tiene que con-
centrar esfuerzos para elaborar una polrtica de inflacién neutral o de es-
tabilizacion de ciertos precios relativos, a fin de prevenir una erosién in-
flacionaria creciente que distorsionarfa al maximo el proceso de asigna-
cidn de recursos.

Una polftica de estabilizaciéon de precios relativos deberfa centrarse
en aquellos precios claves que sean mas importantes para la determina-
cion de la asignacion de recursos. Dado que los precios relativos agrope-
cuarios son inflexibles hacia arriba, por razones sociopol(ticas, y los pre-
cios industriales no pueden reducirse drasticamente en el corto o me-
diano plazo, la polftica mds eficiente deberfa promover mejoras en la
productividad agrfcola e industrial. Ademds de la relacién entre bienes
industriales y agrfcolas, deberfa darse especial prioridad a la consecucion
de un sistema de tasas de interés que ayude a construir o reconstruir al
mercado interno de capitales.

La consecucion y mantenimiento de tal sistema contribuirfa al control
efectivo del Banco Central sobre el mercado monetario, que muchas ve-
ces ha quedado sin efecto a causa de la proliferaci6n de intermediarios
financieros no institucionates. De lado fiscal, entre otros precios claves
que deberfa ocupar la atencién de los ejecutores de las polfticas, cabe
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mencionar un cierto sacrificio en las tarifas de los servicios publicos pa-
ra contribuir a la proteccion del salario real.

Descartada la manipulacién violenta de los precios relativos de los
bienes exportados e importados, porgue provoca extrema incertidumbre,
especulaciones voraces en el mercado de cambios y contribuye al deterio-
ro de los términos de intercambio internacional, la polftica principal para
promover la estabilidad externa consiste en compensar fiscalmente, al
menos en parte,.los efectos del dualismo sectorial; es decir, la existencia
de un sector primario internacionalmente competitivo junto a uno se-
cundario que esté lejos de serlo. En Venezuela esta polftica es tdnto més
recomendable por cuanto, primero, existe una sostenida tendencia a
aumentar el valor de nuestras exportaciones y segundo, la relacién entre
precios internos y externos no justifica ninguna variacion de la paridad
actual. '

Con el transcurso del tiempo, la combinacion de pol(ticas presentada
originarfa una composicion mds variada de las fuentes de divisas; permi-
tirfa elevar la tasa de crecimiento del pafs y reducirfa las tensiones en la
lucha por la distribucion del ingreso, haciendo eventualmente factible
la introduccion de reformas de mayor alcance en el proceso de la asigna-
cion de recursos.

Una presentacion sucinta de lo que, en mi opinién, pudieran ser las
Ifneas generales de la polftica econdémica, se presenta en el diagrama
siguiente:
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Apéndice 1

Las cuentas nactonales (*)

1. Introduccion.

Las magnitudes ‘‘macroeconémicas”, a que nos hemos referido ante-
riormente, recogen los resultados totales de la actividad econémica na-
cional durante un perfodo determinado (generalmente un afio). Ahora
bien, dado que el sistema econémico nacional, tiene relaciones con el
“exterior”, es necesario precisar cudles resultados de estas relaciones han
de incluirse y cuéles no, a! establecer las magnitudes “‘macroeconémicas’’
nacionales.

Posiblemente, la magnitud més importante es la RENTA NACIONAL,
Aunque todos los métodos empleados persiguen ta medicion de esta
magnitud, los principios en que se basan son diferentes y. los “agrega-
dos”’ resultantes, también.

El deseo de aprovechar lo mejor de cada uno de estos métodos, dado
que todos ellos ofrecfan informacion valiosa aungue parcial, contribu-
y6 a desarrollar los estudios sobre la Contabilidad Nacional, pues al ana-
lizar a composicion de la Renta Nacional, se definen diferentes magnitu-

{*) Este apéndice resume un ensayo del mismo nombre cuyo autor es el Dr.
Alasjandro Grajal.
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des “macroeconémicas’’ significativas. Por otra parte, el hecho de investi-
gar la formacion de las diferentes magnitudes descubre el origen y destino
de las principales corrientes de bienes y servicios en la econornfa nacio-
nal; por lo cual, la Contabilidad Nacional muestra, a través de sus cuen-
tas, la medida de tales magnitudes ‘““macroeconémicas’’ y el origen y
destino de las corrientes que las determinan.

2. Determinaciones Contables de las Magnitudes Macroeconémicas.

Para ver lo que se entiende por RENTA NACIONAL, necesitamos
previamente definir los conceptos de “territorio nacional’” y “residente
habitual’’ de un pafs.

Se considera como ‘‘territorio nacional’’ al que gueda comprendido
por ias fronteras, teniendo en cuenta que los navfos y aviones con Pa-
bellén de un pafs, se consideran como territorio del mismo, aunque
naveguen por aguas y cielos jurisdiccionales de otros pafses. También las
Embajadas y Legaciones en el extranjero se consideran como parte del
pafs a que pertenecen.

Se entiende por ‘‘residente habitual”’ de un pars, al que tiene en él
su domicilio habitual. Los Miembros del Cuerpo Diplomético, los mili-
tares de fuerzas armadas destacadas fuera de su pafs y los turistas extran-
jeros se consideran “residentes habituales’’ del pafs a que pertenecen.

Se puede entonces adelantar una definicién de RENTA NACIONAL
(R. N.) como “la suma de todas las rentas percibidas por los residentes
habituales de un pafs, con inclusion del Estado, Corporaciones y Socie-
dades, y que sean remuneraciones de servicios prestados por factores
de la produccion. (*)

En efecto, las rentas que una persona recibe pueden ser el resuttado de
remuneraciones que obtiene por servicios de trabajo (remuneraciones al
factor trabajo) o de la propiedad (edificios, capitales...) que presta, o
bien de ingresos que no tienen contrapartida en servicios prestados.
Caen por ejemplo, dentro de esta clase de rentas, los ingresos por jubila-
ciones, pensiones, subsidios, etc.

Los factores de la produccion (trabajo y elementos de 1a propiedad)
prestan servicios al sistema productivo o directamente al consumo, tan-
to privado (servicio doméstico y de la vivienda) como puablico (servicio

(*} Grajal Alejandro, Notas de Clase. Curso Cendes, 1962 - 1964, Caracas.
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de los funcionarios). Por la prestacion de tales servicios las personas reci-
ben unas rentas que se denominan “‘rentas originarias’’ y que tienen, por
tanto, su contrapartida en los servicios prestados. Hay otra clase de ren-
tas que no tienen contra-partida en servicios y que se denominan ‘“‘rentas
derivadas’’ de las anteriores.

Supongamos, por ejemplo, un padre de familia, que reciba una renta
de valor 100, como remuneracion a los servicios de trabajo y de la pro-
piedad (sueldos e interéses) por él prestados al sistema productivo, con-
cede a su hijo una renta de valor 50 en concepto de ayuda. Si considera-
mos como Renta Nacional el total de las “rentas percibidas’ por los
residentes habituales del pafs, tendrfamos que sumar todas las clases de
rentas, tanto las “‘originarias’”’ como las “‘derivadas’ y habia duplicidades,
pues la renta por valor de 50 la contarfamos dos veces: Una en su origen,
cuando el padre la obtiene y otra en su destino, cuando la da al hijo.

Al considerar atentamente [a definicién, se ve que sdlo la primera clase
de rentas (las “rentas originarias’’) forman la Renta Nacional: A la
segunda clase de rentas, es decir, a aquéllas que no son contrapartidas
de servicios prestados se las conoce con el nombre de ‘‘transferencias”’.
Por tanto, también se puede definir la Renta Nacional como “suma de
todas las rentas percibidas por los residentes habituales, con inclusion
del Estado, Corporaciones y Sociedades, restando las transferencias’’.

Otra magnitud “macromecénica’ es la RENTA INTERIOR, que se
define al considerar que muchas de las rentas que perciben los “resi-
dentes habituales’” de un pafs, tiene su origen en propiedades que ellos
tienen en el “exterior’’ o bien de los trabajos prestados a otras econo-
mias, siendo ademds cierto, que rentas que tienen su origen en el pafs
en cuestidn, son percibidas por extranjeros.

Restando de la Renta Nacional, las rentas que se originan en el "Ex-
terior, y que son percibidas por ‘“residentes habituales’” del pafs e
incluyendo las rentas que tienen su origen en el pafs y gue son perci-
bidas por extranjeros, se obtiene la Renta Interior.

Se debe definir también otra de las magnitudes “macromecanicas’’:
EL PRODUCTO NACIONAL BRUTO (P.N.B).

La Renta Nacional es una “corriente financiera’’ que va a remune-
rar los servicios prestados por los factores de la produccién (trabajo
y elementos de la propiedad). Por tanto, es i4gico que frente a esta
“sorriente financiera’’ vaya una “‘corriente real’, compuesta por los
factores productivos que aquéila remunera.
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Esta “corriente real” tiene tres direcciones: Una por la que van los
factores productivos que colaboran en los procesos de produccién del
sector “‘empresas’’, que transforma estos servicios en productos; otra,
que relaciona parte de aquella *‘corriente real”” con el sector de las
“Economfas Domésticas” (servicio doméstico y servicio de vivienda)
y con el sector “‘Publico’”; v, finalmente una tercera direccién que pue-
den tomar los factores de la produccidn naciona!l al dirigirse al "Exte-
rior, y prestar sus servicios fuera del pafs.

Se considera que forman parte del producto de la nacion, los servicios
de los factores de la groduccion vendidos a los sectores de “’Las Econo-
m{as Domésticas’’, "‘Publico” y “Exterior”.

El producto total de un pafs serd la suma de los productos obtenidos
por él mismo. Pero de la misma manera que la Renta Total no era lo
mismo que la Renta Nacional, tampoco el Producto Total es igual al
Producto Nacional.

Los productos que producen y venden las empresas son de dos cla-
ses: "Productos intermedios” y “Productos finales’". Los primeros son
los que producidos por unas empresas, son adquiridos por otras para
someterlos a unos procesos de produccion mds avanzados o adelantados
y obtener asf las producciones finales que pasan “‘directamente al con-
sumo’’. Ahora bien, si al intentar determinar el valor del Producto
Nacional, se afiade el valor de la produccién de harina, al valor de la
produccién de pan se habrd sumado dos veces el valor de harina. Por
tanto, para determinar el verdadero valor de la produccién nacional, se
debe descontar el valor de la producciéon total, el valor de los ““produc-
tos intermedios’’ (transferencias de productos), de la misma forma que
se desconectan las transferencias de renta de la Renta Total para hallar
la Renta Nacional.

Claro estd que cuando se trata de determinar las diferentes magnitu-
des ‘‘macroecondmicas’’ agrupando las cuentas individuales para formar
las “‘cuentas consolidadas’’ de los diferentes sectores, las transferencias
que tienen lugar entre unidades econémicas pertenecientes a un
mismo sector desaparecen, ya que toda transferencia dentro de un mismo
sector, figura en el DEBE de una cuenta individual y en el HABER de
otra cuenta de una unidad economica diterente. Por tanto, al consolidar
las cuentas individuales pertenecientes a un sector, solamente quedaran
registradas en la ““cuenta consolidada” del mismo, las transferencias entre
éste y los demas sectores en su valor neto.

En las cuentas individuales del sector “Empresas’ estos “productos
p
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intermedios” a los que nos hemos referido anteriormente, aparecerd co-
mo “salida” de una cuenta y como “entrada” en otra. Por tanto, al con-
solidar, como se suma y resta por lo mismo, el valor de estos “productos
intermedios”’ desaparece. Ahora bien, dentro de la economia nacional,
solamente utiliza “productos intermedios” el sector “Empresas’’, de tal
forma que 0 que nos se transfiere entre ellas o queda sin anular dentro
del mismo sector (porque producido por una empresa no es vendido
por otra) o bien va al “Exterior”. En ambos casos, estos "productos
intermedios” forman parte del Producto Nacional como “aumento
de las existencias” o “‘exportaciones”’.

Recordemos también que al “‘consolidar’” el sector “Empresas”’
solamente quedaban sin anular las compras y ventas a otros. Ahora
bien, lo que las empresas compran, en primer lugar, a otros sectores,
son los servicios de los factores de la produccidén nacional. Por tanto,
el valor de estos servicios entrara también en el del producto que con
elfos se obtiene.

El Producto Nacional es, por definicién, el “conjunto de todos los
productos obtenidos con los factores de la produccién nacional’’. Ahora
bien, en el valor del Producto Nacional entrari el valor de las remune-
raciones pagadas a esos factores de produccion, es decir, lo que anterior-
mente definiamos como Renta Nacional. Pero ademds, entrard alguna
otra partida.

Las rentas con las que se remunera a los factores de la produccién,
son rentas “netas”’, ya que antes de pagar ciertas rentas o ingresos se
han descontado los gastos necesarios para obtenerlos. De los beneficios
de las sociedades, por ejemplo, se hacen ciertas deducciones para pagar
reposiciones o depreciaciones de su equipo y asf mantener éste, constan-
temente, en toda su capacidad a la parte de desgaste o pérdidas del
equipo existentes para poder sustituirlo en el momento deseado. Este
“fondo de bienes” producidos en el afo, es lo que se denomina
"‘amortizaciones’’, forma parte de la produccién del afio, pero su valor
no se considera como formando parte de la renta que remunera a los
factores que han colaborado fpara obtener la produccién nacional.

As( pues, tenemos que:
Producto Nacional = Renta Nacional + Amortizaciones.
Ahora bien, al sumar a la Renta Nacional — suma de las rentas netas

nacionales — las amortizaciones, obtenemos la Renta Nacional Bruta y el
valor del producto que con ella se obtiene serd el PRODUCTO NACIO-
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NAL BRUTO, pero tengamos en cuenta que el valor de éste, es igual a la
suma de todas las remuneraciones pagadas a los factores de la produc-
cion empleados para obtenerlo, es decir, es igual al “costo de los
factores” empleados. Por esto, se le deaomina Producto Nacional
Bruto, al costo de los factores. Por tanto:

P.N.B. al costo de los factores — Renta Nacional + Amortizaciones.

Si restamos al P.N.B. al costo de los factores, las AMORTIZACIONES,
tenemos el PRODUCTO NACIONAL NETO (P.N.N.).‘ De esta forma,
hemos encontrado otra definicién de Renta Nacional (R.N), va que:

P.N.B. al costo de los factores — Amortizaciones = P.N.N. al costo
de los factores — Renta Nacional.

3. Los Métodos Contables

Hemos considerado la Renta Nacional, no sélo a través de los ingresos
que perciben los factores de la produccion, sino a través del valor de la
produccion, ya que acabamos de ver que la Renta Nacional es igual al
valor de la produccion nacional neta valorada a coste de los factores.

Son éstos, dos de los tres métodos que histdrica y teéricamente se han
seguido para determinar la Renta Nacional : El método de la produccion,
el método del ingreso, y el método del gasto. Este tercer método se basa
en el estudio de la distribucién (o gasto) que se hace del ingreso previa-
mente percibido.

Si consideramos el proceso econdmico, estos tres métodos de deter-
minacién de la Renta Nacional, tratan de calcularla de la siguiente for-
ma:

— Ef primero (método de la produccién) en el momento de producirla.

— EIl segundo {método del ingreso) en el momento de adquirirla los
factores de la produccion.

_ El tercero (método del gasto) en el momento de disponer de ella.

Si bien los tres métodos persiguen la medicion de la Renta Nacional,
los principios que siguen son diferentes y los agregados parciales que
cada uno de ellos obtiene, distintos también. Esto hace que cada uno de
ellos presente especiales ventajas para el estudio de diferentes aspectos
de la realidad econdémica. Asi, por ejemplo, el método de la produccién
permite un estudio mds perfecto de la productividad nacional (producti-
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vidad de los diferentes sectores productivos); el método del ingreso es
mas adecuado para el estudio de la distribucién de la renta entre facto-
res que han colaborado para obtenerla; el tercer método se considera
mas apto para el estudio del bienestar econémico (consumo, clases de
consumo, inversion. . . .);

En el cuadro No. 1, recogemos los diferentes agregados parciales que
se obtienen al determinar la Renta Nacional con cada uno de los métodos
apuntados.

A [a vista de estos agregados, podemos ver por qué los resultados ob-
tenidos con cada uno de ellos, permiten un mejor estudio de los diferen-
tes aspectos de la realidad econdomica, tal como dijo anteriormente.

En la actualidad, sobre la base de la determinacién de la Renta Na-
cional, se calculan diferentes magnitudes ‘‘macroeconémicas’’ que permi-
ten un estudio amplio de la realidad econémica, en el sentido de arrojar
informacion sobre aquellos aspectos de la realidad que mejor podrfan
ser estudiados por cada uno de los métodos de célculo de 1a Renta Na-
cional.

Estas magnitudes “‘macroecondmicas’” son, entre otras, las expuestas
en el Cuadro No. 2. Ninguno de los métodos de célculo de la Renta
Nacional permite conocer el nivel de todas las magnitudes ““macroeco-
nomicas’”’ expuestas en ese cuadro y solamente calculdndola mediante
los tres conjuntamente, llegarfamos a su conocimiento.

El gran acierto de la Contabilidad Nacional, es haber combinado lo
mejor de cada uno de estos métodos para obtener todos los resultados
que ellos alcanzaban aisladamente. Se obtiene de sus cuentas las dife-
rentes magnitudes “macroecondémicas’” mostrando el origen y destino
de las corrientes que por agrupacion determinan estas magnitudes.

4. Las Magnitudes Macroecondmicas y su Conciliacion.

Habfamos definido, en pdginas anteriores, el Producto Nacional Bru-
to a coste de los factores. Sin embargo, el valor de este P.N.B., estimado
de esta forma, no coincide con su “valor en venta’, con su valor en el
mercado, ya que las empresas afiaden al coste de los articulos, los impues-
tos indirectos que gravan esas mercanc(as y, por otra parte, también es
cierto que el Estado “subvenciona’ muchas producciones para que pue-
dan entrar en el mercado con un precio inferior al de coste. Por todo
esto, si el valor del P.N.B., al coste de los factores, le sumamos los
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impuestos indirectos y le restamos las subvenciones, tendremos que el
P.N.B., a precios de mercado.

De forma que:

P.N.B a precios de mercado O P.N.B. al coste de los factores +
impuestos indirectos — subvenciones.

Sustituyendo el valor del P.N.B. al coste de los factores por su igual,
tendremos que:

P.N.B. a precios de mercado = Renta Nacional + amortizaciones
+ impuestos indirectos — subvenciones.

Si le descontamos al P.N.B. a precios de mercado, el valor de las
" Amortizaciones”’, tendremos el PRODUCTO NACIONAL NETO
(P.N.N) a precios de mercado.

Seglin la Gltima igualdad expuesta, vemos que en el P.N.B. entra la
Renta Nacional y como en ésta, a su vez, se incluyen las rentas percibi-
das por los servicios de los factores de la produccion nacional, presta-
dos en el “Exterior” (f.n.e), si descontamos del valor def P.N.B. el valor
de estas rentas y le sumamos las rentas percibidas por los factores de la
produccién extranjeros originadas en el interior del pafs (f. e.n), tendre-
mos el valor de otra magnitud ‘“‘macroeconémica” conocida con el
nombre de PRODUCTQ INTERIOR BRUTO (P.I.B). De esta forma
que:

Producto Interior Bruto = P.N.B. — (f.n.e) + (f.e.n)
que podemos poner de la forma siguiente:
Producto Interior Bruto = P.N.B. + (f.n.e) — (f.e.n)

La diferencia (f.n.e) — {f.e.n) es el “valor neto de las rentas de facto-
res” pagadas por el “Exterior”. Por ello tendremos que:

Producto Interior Bruto = Producto Nacional Bruto — Valor neto de
las rentas de factores pagadas por el “‘Exterior”.

Ya sabemos lo que es el Producto Nacional Bruto y a poco que nos
fijemos en lo que sucede en el proceso econdémico, nos daremos cuenta
que esta produccién nacional puede tener dos destinos completamente
diferentes: Parte de ellas es consumida durante el perfodo contable en
que ha sido producida y otra es reservada para consumirla en perfodos
posteriores.
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Hemos dicho, que las transacciones que hacen referencia a estar parte
de la producida y consumida durante el mismo perfodo contable se de-
nominan “‘transacciones corrientes” y a augéllas que hacer referencia
a la otra parte de la produccion nacional se las denomina ‘‘transacciones
a cuenta de capital’’.

Se considera como CONSUMO NACIONAL (C.N) a la parte de la
produccion nacional que es producida y consumida durante el mismo
perfodo contable, mds los productos que vienen del ““Exterior’ para
ser consumidos también ese mismo aflo. Ademds, se considera como
‘Consumo Nacional, a los servicios directos prestados por el factor
trabajo, tanto al sector “Economfas Domésticas’’ (servicio doméstico)
como sector “Publico” (servicio de los funcionarios) mas los servicios
de la propiedad {vivienda).

Asf pues:

Consumo Nacional = Ventas “‘corrientes’”’ de las empresas + Ven-
tas — “corrientes’” del “Exterior’” = Servicios directos del trabajo
y de la propiedad.

Este consumo puede ser realizado por el sector “Economfas Do-
mésticas’’, en cuyo caso se llamard consumo privado o bien puede ser
realizado por el sector “Publico’” denomindndose entonces, consumo
publico.

Considerando ahora, la parte del Producto Nacional Bruto que no es
consumida por el pals durante el perfodo contable, veremos que se
compone de:

a. Lo que ha sido producido y no vendido por el sector ‘‘Empresas’’
durante el periodo contable, es decir:
1) El "aumento de las existencias’’ de las empresas.

2) Los bienes de capital, producidos y no vendidos por el sector
“Empresas” durante el perfodo contable, es decir, nuevos edifi-
cios, reparaciones, maquinaria, reposiciones. . . . .

b. Los bienes de capital que han sido producidos y vendidos a los sec-
tores de ““Economfas Domésticas” y “‘Publico’”, como viviendas y
otras construcciones.

c. La parte puesta a disposicion del “’Exterior”’.

En el concepto de ‘Exportaciones’” {(Ex) vamos a incluir no solamen-
te los bienes exportados, sino también los servicios vendidos al ‘‘exterior’’
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por los “residentes habituales’” del pals. También en las “importaciones’
{Im.) incluimos no solamente los productos importados, sino los servicios
de factores extranjeros vendidos a los “residentes habituales’ del pafs.

Siendo, por tanto, las “Exportaciones’’ las ventas al “Exterior” y las
“Importaciones’’, las “Ventas’”; Ex. — Im. representard la deuda contrar-
da con el ““Exterior’”’ por el intercambio de bienes y servicio.

Ahora bien, en el caso de que existan ‘‘transferencias internacionales”,
el valor de esas transferencias netas (Tr. Net) concedidas al pafs alteran
el resultado de esa diferencia (Ex. — Im), ya que el valor de esas transfe-
rencias netas representan importaciones que el pafs no paga o no debe,
y por tanto, su valor no se descuenta del valor de las exportaciones.
De acuerdo con todo esto se conoce con el nombre de PRESTAMO NE-
TO DEL PAIS a lo siguiente:

Préstamo Neto del Pals = Ex. ;Tr. Net — Im.

El valor de los bienes y servicios representados por el Préstamo Neto
del pafs, es la parte del Producto Nacional Bruto no consumida durante
el afio y que ha sido puesta a disposicion del ’E xterior’’.

Vamos ahora a definir la magnitud “macroeconémica” FORMACION
BRUTA DE CAPITAL (F.B. de C) como “‘el valor de los bienes y servi-
cios puestos a disposicion del pafs durante el afio y que el pafs no consu-
me dentro de ese perfodo’”. Esta magnitud estd, por tanto, compuesta
por las siguientes partidas:

a) Lo que ha sido producido y no vendido por el sector ‘Empresas”
durante el perfodo, es decir.
1) El “aumento de las existencias'’ de las empresas.

2) Los bienes de capital producidos y no vendidos por el sector
“Empresas’’ durante el perfodo contable.

b. Los bienes de capital que han sido producidos y vendidos a los secto-
res ‘'Economfas Domésticas’” y “'Publico”.

c. El Préstamo Neto al “Exterior’’.

Se conoce con el nombre de FORMACION INTERIOR BRUTA DE
CAPITAL (F.1.B. de C), a la suma de las partidas (a} y (b); as( pués:

F.B.de C = F.1.B. de C + Préstamo Neto del "‘Exterior”.

La Formacion Bruta de Capital, es igual que la INVERSION BRUTA
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(In. Br} del perfodo. Si de la Formacién Bruta de Capital, restamos las
"Amortizaciones’’, obtenemos la FORMACION NETA DE CAPITAL
(F. N. de C) igual a la INVERSION NETA del perfodo, o simplemente
INVERSION (In).

La diferencia entre fa Renta Nacional (R.N) y el Consumo (C.N) es,
por definicion, el AHORROQ (A); es decir:

Renta Nacional = Consumo Nacional + Ahorro.

Vamos a ver a continuacién como el ahorro es, necesariamente, igual
a la Inversion (In).

Si en lugar de considerar la Renta Nacional (corriente financiera)
tenemos en cuenta la corriente real que se le contrapone, es decir, tene-
mos en cuenta el Producto Nacional Bruto, veremos que éste se compone
de dos partes: En primer lugar la parte de la produccién nacional
producida y consumida en el mismo perfodo contable y en sequndo lugar
fa parte que no es consumida en ese mismo perfodo y es reservada para
ser consumida en periodos posteriores.

La parte consumida durante el perfodo contable queda formada por
fas Ventas '‘corrientes” de las empresas y por los Servicios directos del
trabajo y de la propiedad.

La parte no consumida durante el perfodo contable es lo que anterior-
mente hemos llamado Formacion Bruta de Capital (F.B. de C) o
Inversién Bruta.

Mas si tenemos en cuenta las partidas que componen la F.B. de C.,
veremos que en la parte de la produccién Nacional consumida durante
el perfodo contable, entra algo mds que lo dicho anteriormente. Veamos
por qué:

Sabemos que la tercera partida que compone la F.B. de C., es el Prés-
tamo Neto del Pafs, que, segun lo dicho anteriormente, es igual a:

Préstamo Neto del Pafs = Ex. + Net. — Im.

Ahora bien, si queremos hallar el valor del P.N.B., como suma de la
parte de la produccion nacional consumida y no consumida durante el
perfodo contable, veremos que el valor de las importaciones (Im) vendra
afectado con el signo menos y su valor, por tanto, restado del valor que
den las restantes partidas. Sin embargo, esto requiere alguna aclaracién:
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E! total de las importaciones {Im) podemos dividirlas en dos clases, los
artfculos y mercancfas importadas por las empresas (Im. e) y los artfculos
y mercancfas importados que pasan directamente a los consumidores pa-
ra ser consumidas {Im. e). '

Ef valor LM. e, entra a formar parte del valor de los productos de las
empresas nacionales, pero el valor de esas mercancfas importadas no ha
sido producido por factores de la produccidn nacional, por tanto su va-
lor no entrard a formar parte de la produccién nacional y por ello habrd
que descontarlo. No debemos tratar de 1a misma forma las importaciones
im.e., que pasan directamente a los consumidores y, por tanto, ya desde
un primer momento, no entran a formar parte de la produccién nacio-
nal y por ello no deben ser descontadas.

En la F.B. de C., entra integramente la partida de Préstamo Neto del
pafs (Ex. + Tr. Net. — im) pero, por lo dicho anteriormente, en el
P.N.B., entrard esta partida suméndole las importaciones {Im. e} que pa-
san directamente al consumo y no deben descontarse. Por ello:

P.N.B. = Ventas “corientes de las empresas + Servicios directos
del trabajo y de la propiedas + Im.e. + F.B. deC.

Las importaciones {Im. e) que pasan directamente al consumo, son las
Ventas ““corrientes’ de! “‘Exterior’’. Por tanto:

P.N.B. = Ventas corrientes de las empresas t+ Servicios directos
del trabajo y de la propiedad + Ventas “‘corrientes” del
“Exterior” + F.B.deC.

Si tenemos en cuenta que las tres partidas componen el Consumo Na-
cional (C.N.), vemos que:

P.NB. = C.N. + FB.deC.

Ahora bien, si valoramos el P.N.B., al coste de los factores, tendremos
que:

P.N.B. al coste de los factores = Renta Nacional + Amortizaciones
Por tanto tenemos que:
Renta Nacional + Amortizaciones = C.N. + F.B.deC.
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de donde

Renta Nacional = C.N. r F.B.deC. — Amortizaciones

A la diferencia entre la F.B. de C. y las Amortizaciones, la hemos lla-
mado inversion (Im). Por tanto:

Renta Nacional = C.N. + Im.

y como habiamos dicho que por definicién

Renta Nacional = C.N. + A,

Vemos que la inversion resulta igual al Ahorro, como se pretendia demos-
trar.

Las magnitudes "“macromecanicas’” que acabamos de considerar no se
calculan aisladamente, sino que pueden venir recogidas en las cuentas na-
cionales que vamos a exponer a continuacion.

En paginas anteriores han quedado expuestas las cuentas que recogen,
en forma consolidada, la actividad de los sectores “"Empresas’, “‘Publico”
y “Economias Domésticas e Instituciones Privadas sin fines de lucro”.
Sin embargo, esas cuentas no recogen ninguna de las magnitudes "‘macro-
mecdnicas’ que acabamos de exponer. Estas vienen registradas en las
grandes cuentas (cuentas de las magnitudes ‘‘macromecdnicas’’) conoci-
das con los nombres de cuenta de “PRODUCTO NACIONAL Y GASTO
NACIONAL", cuenta de "RENTA NACIONAL" y cuenta de “FORMA-
CION DE CAPITAL" o simplemente, de “CAPITAL".

Veamos las caracteristicas y partidas de cada una de estas cuentas:

La cuenta de “"PRODUCTO NACIONAL Y GASTO NACIONAL",
nos muestra por una parte {DEBE} el valor de! Producto Nacional Bruto,
a precios de mercado y por otro (HABER) la distribucién de ese valor,
o lo que es lo mismo, la composicién del Gasto Nacional Bruto, a precios
de mercado. Quedardn, pues, recogidas en el DEBE de esta cuenta, las
‘magnitudes ‘‘macromecdnicas’’ que forman el Producto. Nacional Bruto
y en el HABER, quedaran expuestas las diferentes partidas —magnitudes
“macromecdnicas’’ del Gasto Nacional—.

La cuenta del “Producto Nacional y Gasto Publico”, es simplemente,

la cuenta consolidada del sector “Empresas” completada con las parti-
das que recogen las remuneraciones a los servicios directos de los funcio-
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narios y empleados en el sector ‘‘Publico” y las de los empleados vy ser-
vicios domésticos del sector “Economfas Domésticas e Instituciones
Privadas sin fines de lucro”, pues ya dijimos, al hablar del Producto Na-
cional, que estos servicios son considerados como productos. Como se
va viendo, lo que estamos realizando es, simplemente, afiadir a las remu-
neraciones de los factores que aparecen en el DEBE de la cuenta consoli-
dada del Sector “Empresas’’, las remuneraciones de los factores que rin-
den servicios directamente al consumo (puiblico y privado).

La suma de todas estas remuneraciones a los factores, es lo que he-
mos definido como Renta Nacional, y asf ésta serd la primera magnitud
““macromecénica’’ recogida en el DEBE de la cuenta "‘Producto Nacio-
nal y Gasto Nacional”’, Las restantes partidas del DEBE de esta cuenta,
pasan directamente de la cuenta consolidada del sector 'Empresas’.

También las partidas del HABER se obtienen partiendo de la cuenta
consolidada del sector “"Empresas’’, pues sumando a la partida ‘"Ventas
corrientes al consumo’ que aparecen en el HABER de esta cuenta, el
valor de los servicios de los factores anteriormente anotados, que son
vendidos directamente al consumo, tendremos lo que hemos conocido
con el nombre de Consumo Naciona! y que en la cuenta de ‘Producto
Nacional y Gasto Nacional’ se distribuye entre “Consumo privado” y
“Consumo publico’’. Las restantes partidas dei HABER pasan directa-
mente de la cuenta consolidada del sector "Empresas’’.

Por tanto, la cuenta del '‘Producto y Gasto Nacional’’ puede recoger
las siguientes partidas:

CUENTA DE PRODUCTO NACIONAL Y GASTO NACIONAL
DEBE HABER
1.~ Renta Nacional o Producto H.— Consumo Privado.
Nacional Neto al coste
(factores),
2.— Amortizaciones ti.— Consumo Publico.
3.~ Impustos Indirectos 7.— Formacion Interior Bruta
de Capital.
4.~ {- - Subvenciones, 8.— Exportaciones.
9.— (- - -} Importaciones,
Producto Nacional Bruto, Gasto Nacional Bruto,
a Precios de mercido. a Precios de mercado.
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Otra de las Cuentas que recoge magnitudes ‘’Macromecdnicas’’ es la
cuentade RENTA NACIONAL.

La Cuenta de Renta Nacional, tiene las siguientes partidas.

CUENTA DE RENTA NACIONAL

DEBE HABER

1. - Hemuneraciones del trabajo. /.~ Renta Nacional.

2.~ Remuneraciones {Rentas) de
la propiedad v empresas (be-
neficiost del sector “"Feono-
rnias Domasticas’”.

3.— Ahorro de las Sociodiades,

4. Impuestos directos sobre
ias Sociedades.

b.-- Remuneraciones (Rentas) de
la propiedad v (e emprosas
(beneficios) del sector
“"Publico’.

6.— {- ) Intereses de la Deuda
Pablica.

I enta Nacional Renta Nacional

Como se puede apreciar, por las partidas que componen el DEBE, en
la formacion de esta cuenta, es necesario considerar las siguientes obser-
vaciones:

a. La primera partida {*’Remuneraciones del trabajo”), incluye todas las
remuneraciones pagadas por los servicios del factor trabajo, sueldos,
salarios, etc. Recogiendo, ademds, esta partida, las remuneraciones pa-
gadas por todos los sectores al Sector “‘Economras Domésticas e Ins-
tituciones Privadas sin Fines de Lucro".

b. Las remuneraciones pagadas por los servicios de la propiedad —vi-
vienda (renta} y capital {interés o dividendo)— se incluyen en la parti-
da 2, cuando son un ingreso en el Sector ‘‘Economfas Domésticas’,
y en la partida 5, cuando son un ingreso del Sector ‘Publico”.

c. En la cuenta de Renta Nacional, no deben figurar mds impuestos di-
rectos que los pagados por las Sociedades, ya que son los Gnicos que
se descuentan antes del pago de las rentas y pasan directamente ./l
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Estado, por tanto son “rentas originarias” y deben formar parte de
la Renta Nacional. Por esta razén opuesta, no deben formar parte de
esta cuenta los impuestos indirectos, ya que al no tener contraparti-
da en servicios prestados, son verdaderas “rentas derivadas’ (trans-
ferencias) y por tanto, deben ser descontados.

d. En la cuenta de Renta Nacional, debe figurar una partida por el ahorro
de las Sociedades, ya que éste es un beneficio no repartido y, por
tanto, no quedard recogido en la partida 2, donde se registran los be-
neficios pagados por las empresas.

e. Para no cometer duplicidades en el cémputo de la Renta Nacional, es
necesario descontar el valor de los intereses de la Deuda Puablica, ya
que, en caso contrario, éstos aparecerfan registrados dos veces: una,
como rentas de la propiedad (intereses) cuando los perciben los tene-
dores de tftulo de la Deuda, y otra, cuando se registran aquellas ren-
tas que el Estado grava y de las cuales él obtiene los recursos necesa-
rios para el pago de aquellos intereses.

Queda por exponer {a tercera de las cuentas aludidas, que tiene espe-
ciales funciones en los sistemas de Contabilidad Nacional, como veremos
mas adelante y que en estos momentos solamente recogeremos las parti-
das que la componen.

CUENTA DE CAPITAL

DEBE HABER
1.— Formacion interior Bruta 3.— Amortizaciones.
de Capital.
2.— Préstamo Neto del pafs. 4.— Ahorro del Sector *'Publico’

5.— Ahorro de las Sociedades.

6.— Ahorro del Sector
"*Economras Domésticas”

7.~ Transferencias netas de
Capital del "'E xterior’’.

Formacidn Nacional Bruta Formacién Nacional Bruta
de Capital. de Capital.
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CUADRO No. 1

LA RENTA NACIONAL NETA AL COSTO DE FACTORES,
SEGUN LOS METODOS DE CALCULO

PRODUCCION

DISTRIBUCION

DISPOSICION

Preducto Nacional Neto
por Sectores

1.

Renta producida
interlormente

Produccién neta de:
Agricultura

Minerra
Manufactura
Transportes
Comercio

Servicios Financie-
ros e Inmobiliariocs
Habitacion y vivienda
Gobierno.
Profesiones

. Mas {méds o menos).

Renta neta de los
factores proceden-
tes del extranjero.

Participacion en la
Renta Nacional.

Renta de los resi-
dentes en el pars
procedentes de acti-
vidades internas o
extranjeras.

t. Rentadel
trabajo:
Jornales.
Salarios.
Suplementos.
Compensaciones
en especie.

2. Rentadel capital:

interés {neto)
Rentas {netas)
Dividendos.
Beneficios de em-
presas estatales
Beneficios de

Cooperatlvas.

3. Rentas mixtas de
capital y trabajo.

Gasto Nacionat en con-
sumo e inversién al
coste de los factores.

Gastos de los residentes
en el pal's y en el ex-
tranjero en bienes fina-
les a precios de merca-
do.

1. Gastos personales
en bienes de consu-
mo y servicios en el
pars y en el extran-
jero.

Formacién interior

neta de capital pri-
vado.

Gasto publico en
servicios corrientes.
Formacidn interior
neta de capital
puablico.

Incremento neto de
activos en el extran-
jero.

2. Menos impuestos
indirectos.

Ms$ subsidios.

3. Menos depreciacio-
nes.

PRODUCTO
NACIONAL NETO AL
COSTQ DE
FACTORES
(1+2r3)

RENTA NACIONAL
AL COSTO DE
FACTORES

(1 r2+3)

CONSUMO E
INVERSION A COSTO
DE FACTORES

(1+t2+3)
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CUADRO No. 2

PRODUCTO NACIONAL BRUTO.
- Amuortizacion.

2. PRODUCTO NACIONAL NETO APRECIOS DE MERCADO,
- Impuestos indirectos.
—  Transferencias de las empresas.
~  Discrepancias estadisticas.
+  Subsidios menos superdvit de las empresas det Estado.
3. PRODUCTO NACIONAL NETO A COSTE DE LOS FACTORES = RENTA
NACIONAL,
= Beneficios no distribuidos. -
— Impuestos sobre los beneficios de las sociedades.
—~  Contribuciones para la Seguridad Social.
t+  Intereses netos pagados por el Estado.
+  Transferencias del Estado.
r  Transferencias de las empresas.
4. RENTAPERSONAL.
Impuestos directos.
5. RENTA DISPONIBL.E. )
— Ahorro de las personas.
6. GASTO DE LOS CONSUMIDORES




Apéndice 11

Los impuestos y los gastos paublicos

1. Los Imbuestos, sus definiciones y principios generales de la tributa-
cidn:

Son multiples las definiciones dadas; entre otras, podemos recalcar
las de Fr. J. Neumann, quien denomina impuestos '‘los pagos dispuestos
con el fin de lograr ingresos estatales y comunales en la medida que los
mismos no representan equivalentes por especfficas contraprestaciones
del Estado o de la Comuna, ni pagos de corporaciones publicas como ta-
les’” (Die Steuer und das offentliche Interesse, 1887. Segin W. Roscher,
impuestos son ‘‘las contribuciones que deben realizar las economias
individuales. . . a la comunidad obligatoria superior, por el simple hecho
de pertenecer a ella para ayudar a satisfacer las necesidades financieras
del perceptor”’. (System der Finanzwissenschaft, 1901).

Edgard Allix, da la siguiente definicion: “El impuesto es la recauda-
cion exigida por la soberanfa al individuo, en virtud del principio de la
solidaridad nacional, para sufragar los gastos de interés general y las car-
gas resultantes de las deudas del Estado”’.

Segin Edwin R. A. Seligman: “Un impuesto es una contribucidn

obligatoria de una persona al gobierno para solventar los gastos efectua-
dos, en el comin interés de todos, sin referencia a determinados bene-
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ficios obtenidos’ (Essays in Taxation, 1921

De acuerdo con tales definiciones, el impuesto posee tres caracte-
risticas: a) Tiene por objeto cubrir las necesidades financieras de! Esta-
do.

b) Representa una obligacian a la comunidad.

c) Es un aporte no retribuido por contraprestacion espec(fica.

En cuanto a Principios Impositivos, segtin las diferentes tendencias
y autores, pueden clasificarse y resumirse como sigue:

a) Principios Basicos de cobertura impositiva o del Ifmite tributario
objetivo. A éstos, pertenecen los llamados principios polftico-finan-
cieros (Wagner) a saber; ser suficiente y mévil; lo cual ha denomina-
do también, principio de rendimiento o suficiencia. Ademads, se
mencionan los principios de moderacién o ahorrativos {(limitacién a
necesidades no cubiertas en otra forma, evitar superdvit); principios
de persistencia o constancia, certeza y solidez {Sonnenfels) ; princi-
pios de variedad y multiplicidad, etc.

Todos estos principios, formulados en forma mds o menos diferente,
significan, en el fondo, que la estructura del sistema tributario debe
satisfacer permanentemente las necesidades financieras, que por lo
general aumentan, dentro de largos perfodos financieros, limitdndo-
se a la medida de lo imprescindible.

b) Principios de la medici6n o del Ifmite subjetivo del impuesto.

El contenido de estos principios viene determinado por la interpre-
tacion del impuesto como retribuciéon genérica, preso o sacrificio,
etc. Los partidarios de esta tesis al considerar al tributo como retri-
bucién por las prestaciones del Estado, toman el valor de estas pres-
taciones, como medida del Iimite de los impuestos. La imposicion
debe efectuarse segin el principio de equivalencia, o principio del
beneficio o interés, es decir, sobre la base de las ventajas ofrecidas
por el Estado.

a) Principio de la Capacidad Contributiva:

Cuando la cantidad de los bienes econémicos a disposicién del indivi-
duo es mayor —dice fa doctrina— mds grande es su capacidad contri-
butiva. Otra tesis la ve a través de circunstancias personales, en parti-
cular edad, aptitud para el trabajo, etc. Para otros, la capacidad
contributiva se equipara a la capacidad para el trabajo.
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b}

a)

b)

c)

Principios de la distribuci6n tributaria:

Estos fundamentos se relacionan con los [lamados postulados de la
justicia impositiva.

El principio de la justicia es ético, no econémico-financiero y perte-
nece junto con la universalidad, la igualdad y la libertad, a axiomas
derivados de la Revolucion Francesa.

Los Gastos Puablicos, Clasificacion y Limites.

El gasto publico es el acto mediante el cual el Estado destina recur-
sos financieros a fines predeterminados. Cuando tales recursos pro-
vienen de los impuestos, pueden recibir un destino distinto del que
habrfan seguido. Considerados asf, los gastos publicos conducen a
una modificacion del empleo de bienes y servicios.

Los gastos publicos pueden dividirse en tres grupos:

Los que se destinan a la produccién de bienes y de prestaciones de
servicios. Estos a su vez se sub-dividen en:

(1) Aportes a empresas publicas que producen ingresos a través de
un precio o de una tasa.

(2) Gastos de servicios prestados gratuitamente por el Estado, como
la ensefianza pablica.

(3) Gastos para servicios reservados al funcionamiento del Estado,
tales como el militar.

Los que se transfieren al extranjero para servicio de la deuda publica
externa.

Los que se devuelven a la economia nacional sin contraprestacion
econdomica, como en los casos de gastos para ayuda social y servicio
de la deuda publica interna. :

Una clasificacion mas usual es la siguiente:

a)

b)

c)

Gastos “productivos’’, los cuales se justifican por el rendimiento fi-
naciero 0 economico que producen.

Los gastos pablicos “reales”, que constituyen un gravamen al pro-
ducto social; tales como los gastos de defensa y el servicio de las
deudas externas.

Los gastos de “distribucion”, que al dejar inalterado el valor del pro-
ducto social, influyen en su distribucion; tales como las subvenciones
y el servicio de intereses de |a deuda publica interna.

297



Los gastos “‘productivos’’ que encuentran un contravalor en su rendi-
miento financiero y econémico, constituyen gastos de inversién. En
cambio los gastos ‘“reales’” constituyen gastos de consumo. Finalmen-
te, los gastos de “‘distribucién” que econémicamente producen redis-
tribucion de rentas y bienes, constituyen un gravamen para determi-
nados individuos a favor de otros. '

La clasificacién anterior ha permitido estudiar los Iimites de creci-
miento de cada uno de tales gastos, utilizando como criterio, la busqueda
de la “‘utilidad social mdxima’’, puesto que los gastos publicos son, en
gran medida, un uso alternativo al destino de los recursos privados.

De acuerdo con el principio de utilidad social méxima, los gastos
pUblicos deben llevarse a un nivel tal, que la utilidad social y las desventa-
jas sociales, resultantes del gravamen del producto social, arrojen un
saldo positivo de utlidad social.

Estudiando separadamente la aplicacién del tal criterio, se ha llegado
a las conclusiones siguientes. (*)

a) Para los gastos productivos que se originan en conexién con activi-
dades de intercambio, no existe, evidentemente, |fmite absoluto
alguno. No obstante, desde e! punto de vista financiero, no es del
todo intrascendente, considerar el tiempo de maduracion de los
gastos productivos o rentables, pues dicho lapso influye el desenvol-
vimiento cayuntural de la economfa; debiendo considerarse si la
economfa publica es capaz de soportar un déficit transitorio que
pueda resultar de gastos que inmediatamente no sean productivos
ni rentables.

b) Los gastos estatales “‘reales” encuentran su lfmite en el monto
del producto social. En efecto, los gastos “‘reales” por su cardc-
ter de gastos de consumo, no deben provocar una disminucion
del producto por cada habitante. “Solamente en condiciones
tan extraordinarias como en una coyuntura de guerra, puede ser
permitida o necesario dicha extralimitacion™ ().

De forma equivalente, los gravdmenes reales resultantes del servi-
cio de la deuda exterior, encuentra sus |fmites en los excedentes
disponibles de la balanza de pagos, es decir, en el excedente social
de la nacion.

{*) Op.Cit.
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c) Los Ifmites de los gastos de distribucién se encuentran en la
capacidad impositiva de aquéllos para quienes estas medidas po-
Ifticas representan una carga financiera neta, pues hay casos en
los cuales los contribuyentes son simultdneamente beneficiarios
del gasto puablico. Evidentemente, para evaluar la capacidad con-
tributiva debe tenerse en cuenta sélo la carga neta.

En definitiva se llega a la fijacion de los siguientes Ifmites de los
gastos publicos:

Para gastos productivos: La situacion coyuntural.
Para gastos estadales "“reales’’: El excedente social.

Para los gastos de distribucion: La carga neta tributaria.

Estos limites subrayan el hecho de que la politica del gasto publi-
co, no puede ser de naturaleza simplemente cuantitativa, sino también
cualitativa, debiendo considerarse el destino alternativo y la fuente
de donde provienen los recursos.

Un comentario final es que globalmente considerados, no exis-
ten tedricamente otros limites, que la plena ocupacién de la econo-
mia. Contra la expansidon de los gastos Estatales, no puede aducirse
ningin argumento de polftica coyuntural antes de estar agotado el
llamado ‘‘fondo de crédito economico-nacional” (**), es decir, las
reservas de materias primas, de mano de cbra y, los capitales dispo-
nibles para la ampliacion de produccién. “"En efecto, la expansién
de la renta monetaria no tiene probablemente ninguna desventaja mien-
tras este acompafiada por un incremento correspondiente del pro-
ducto social” {*).

3. Distribucion de los Gastos Pablicos.

La literatura especializada menciona dos principios basicos: el
principio de la distribucion estdtica de los gastas pablicos y el princi-
pio de la distribucion dindmica.

El primero se refiere a que el Estado debe hacer frente a una
serie de tareas de distinta urgencia o, sea una suma de obligaciones
de gastos que tiene a grados de utilidad diferentes. De acuerdo con el
principio utilitarista, el Estado debe elaborar su presupuesto de ma
nera que la utlidad marginal de los distintos gastos fuera igual. Esta

Op. Cit.
Vease Von der Nahmer Noel . . .

{")
(*)
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norma, aunque es demasiado indefinida para permitir una aplicacion
concreta, destaca la obligacion de distribuir las partidas de acuerdo
a la utilidad relativa de cada objetivo o necesidad a satisfacer.

De acuerdo a las leyes bdsicas del utilitarismo, una distribucién
llevada de acuerdo a ese principio, garantiza no s6lo la médxima utili-
dad social posible, sino también la mayor eficiencia posible.

Por su parte, el principio de la distribucién dindmica de los gas-
tos pablicos, se refiere a los objetivos de desarrollo econémico, y de
estabilidad, los cuales deberfan tener una influencia importante sobre
la eleccion de los niveles de gastos publicos.

Por ejemplo, en este aspecto hay que destacar que en una Situa-
cion de estancamiento, la busqueda de rendimiento o productividad
de los gastos estadales no tiene importancia alguna desde el punto
de vista de tal coyuntura; sino que, por el contrario, a este respecto
merecen la preferencia los gastos no rentables porque no compiten
con las inversiones de la economfa privada, la cual, se supone, sufre
de una capacidad exagerada de produccién. Asf, una polftica del
gasto publico que simultdéneamente quiere tener en cuenta el desa-
rrollo estructural como coyuntural de !a economf(a, debe concentrar
sus gastos de inversiones en aquellas dreas que aunque no tengan rendi-
miento inmediato, refuerzan la infraestructura productiva del futuro
y simultineamente ejercen, sin demora, efectos reanimadores en los
sectores econdmicos mas afectados por la depresion.

{*} Op. Cit.
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