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Presentacion

José Moreno Colmenares”

El doctor Hermann Max Coers fue un reputado economista germano chileno,
nacido en Liebenburg, Hannover, Alemania, el 19 de marzo de 1893 y fallecido en
Santiago de Chile el 27 de marzo de 1974 a la edad de 81 afios.

Ingresé a la Universidad de Tubingen para iniciar estudios de latin, filosofia,
filologia ¢ historia, como fundamento para orientarse hacia la teologia. Pero en
1914 hubo de interrumpir sus estudios, al presentarse como voluntario en el
gjercito aleman con motivo del inicio de la Primera Guerra Mundial. Combatic
hasta el término del conflicto y recibié dos cruces de hierro por su valor vy una
condecoracién adicional por actos distinguidos.

Posteriormente, reanudd los estudios en filosofia e historia en la misma universi-
dad, complementandolos en la de Géttingen en comercio y economia politica,
para graduarse de doctor en 1923,

Trabajé en €l viejo continente como consultor en empresas comerciales y colabo-
6 en la prensa internacional de Hamburgo. En 1925, ya casado con Magdalena
Neff Rave, se trasladé a Chile para asumir el cargo de Sindico de la Camara
Alemana de Comercio. En 1928 ingresé al Banco Central de Chile como asesor
técnico y organizé la Seccién de Fstadisticas e Investigaciones Econdémicas, trans-
formada luego en el Departamento de Estudios que dirigié hasta 1959 cuando se
retira del Banco.

* Director de la Revista BCV.
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En 1931 adoptd la nacionalidad chilena e inicié actividades docentes en el Institu-
to de Estudios Bancarios “Guillermo Subercaseaux”, patrocinado por el Banco
Central. Fue su rector y profesor por 40 afios hasta dejar el cargo en 1971,

También fue profesor en la Universidad de Chile a partir de 1935 en la Facultad de
Industria y Comercio, que luego se convettitia en la Facultad de Ciencias Econd-
micas. Dicté alli economia politica, economia monetaria y bancaria, preseminario
v seminario de economia. En dos ocasiones fue decano suplente.

Fue director del Instituto de Economia de la Universidad de Chile y su organiza-
dor en 1953, y en 1960 fundé la Escuela de Estudios Econdémicos Latinoamerica-
nos (Escolatina), de la que fue su primer director hasta 1966.

En 1962 se le nombré Miembro Honorario de la Asociacién de Ingenieros Comer-
ciales de la Universidad de Chile v en el afio siguiente Miembro Emérito del
Instituto Latinoamericano de Estadistica.

La Universidad Central de Quito lo nombré Profesor Honorario en 1940.

En el campo del ejercicio profesional tuvo honrosos € importantes desempefios.
En 1936 asesord a los organizadores del régimen monetario y bancario en Costa
Rica y en el establecimiento del Banco Central de dicha republica. En 1939 cum-
plié funciones similares en Venezuela y en 1940 lo hizo en Nicaragua. En todos
los casos abogd por imponer el principio de la variabilidad de los tipos de cam-
bio, que fue adoptado mas tarde en el Convenio Constitutivo del Fondo Moneta-
rio Internacional.

Afios después, en 1947, fue comisionado por el gobierno chileno para redactar el

primer proyecto de ley que sirvid de base para la creacién del Banco del Estado
de Chile.

Habiia que afiadir algunos de los servicios prestados en la esfera internacional. En
primer término, formé parte de la comisién organizadora de la Cepal, luego en
1955 participd como miembro de la “Comisién de los 97, establecida durante la
Reunién de Ministros de Hacienda y de Economia, en Quintandinha, Brasil, inte-
grada por expertos de nueve bancos centrales de América Latina para proponer
un plan de organizacién y convenio constitutivo del Banco Interamericano de
Desarrollo. Apatte de ello, intervino en numerosos congresos y conferencias na-
cionales e internacionales en nombre propic © como representante del Banco
Central de Chile en organismos financieros multilaterales, ademas de atender
consultas de los gobiernos de Bolivia, Per, Ecuador, Costa Rica y otros.

Publicé ocho libros e innumerables articulos, ensayos, informes técnicos reprodu-
cidos en publicaciones periddicas de América e Europa. Su tultimo proyecto fue la
obra “Critica de la economia pura”, que dejé inconclusa al ocurrir su deceso.
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Sus dos hijos, Norbert v Manfred, son reconocidos economistas. El primero espe-
cializado en asuntos monetarios y bancarios, mientras el segundo lo es en econo-
mia y planificacién.

Un rasgo notable de Hermann Max Coers fue su capacidad de adaptacién, de
lealtad y de servicio al pais que eligié para vivit, asi como a la sociedad latinoame-
ricana. El elogio que hizo el ministro Manuel R. Egafia cuando Max culminé su
misién en Caracas no fue desmedido sino ajustado a la calidad humana y profe-
sional de tan meritorio ciudadano.

Le correspondié al doctor Egafia, ministro de Fomento, ilustre ciudadano y dedi-
cado servidor publico del Estado venezolano, pronunciar el discurso de orden en
el banquete que se organizé en honor al doctor Max Coers con motivo de su
regreso a Chile, de donde habia venido contratado como experto para contribuir
a sentar las bases conceptuales organizativas y administrativas del proyectado
Banco Central del Venezuela, que nacia gracias a la coyuntura nacional de reorga-
nizacién y reforma del Estado que se producia por el cambio de régimen politico
a raiz del fallecimiento del presidente general Juan Vicente Gémez y como conse-
cuencia del desate de tendencias sociopoliticas renovadoras, maduradas y conte-
nidas durante el prolongado mandato de dicho gobierno. El doctor Egafia habia
intervenido decididamente para que se hiciera realidad la creacién del Banco
Central de Venezuela y a su paso por Chile conocid v aprecié la calidad técnica
del doctor Max.

La modernizacién del Estado venezolano contaba entre sus iniciativas mas caras, la
fundacién de un banco central que organizara y regulara la actividad monetaria,
bancatia y la financiera internacional. Aparte del interés interno, esa aspiracién se
veia reforzada e influida por las corrientes reactivas generadas en el sistema capita-
lista mundial para dar respuesta a la crisis monetaria y linanciera que amagaba
desde la segunda década del siglo XX v que amenazaba la estabilidad monetaria,
cambiaria y al régimen de pagos internacionales, hasta hacer tambalear y, finalmen-
te extinguit, al sistema monetario que descansaba en el pattén oro.

La Convencién Financiera Internacional de Bruselas celebrada en 1920 —en el
petiodo de la primera posguerra— recomendaba la creacién de los bancos centra-
les como una manera de intensificar el proceso de recuperacién para avanzar
hacia la estabilidad monetaria. Desde ese momento hubo empefio en establecer
una red de bancos centrales que actuaran como agentes monetarios, cambiarios y
garantes de pagos internacionales, empefios que cristalizaron —en la segunda
posguetra— en el Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods que consa-
gr6 la hegemonia del délar. Todos los principales bancos centrales de Latinoamérica,
con la excepcién del Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay, surgieron en la
década de los veinte del siglo XX, auspiciados y asesorados por misiones econd-
micas de Inglaterra vy Estados Unidos, principalmente, como resultado de una
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politica de los centros metropolitanos dirigida a perfeccionar el proceso de articu-
lacién mundial del capitalismo.

El gobierno de Venezuela conformé en 1937 una misién financiera integrada por
ciudadanos del pais encabezada por el doctor Egafia, con el propé&sito de estudiar
la organizacién y funcionamiento de los bancos centrales de Fstados Unidos
(1913), Canadi (1913), Pert (1922), Colombia (1923), Chile (1925) y Argentina
(1935).

Durante la estadia de un mes en Chile, la Misién establecié contacto con el doctor
Hermann Max, quien era jefe de la Seccién de Investigaciones Econdmicas del
Banco Central de Chile, y quien gentilmente incluyé reuniones de trabajo diatias
con los integrantes del grupo venezolano. Luego, en 1939, Max viaj6 a Venezuela
v permanecié en el pais durante seis meses de intenso trabajo de asesorfa, de
publicacién de articulos y de documentos, tanto en la Revista del Ministerio de
Fomento como en otros medios. Entre los varios ensayos escritos por €l se puede
mencionar, el “Informe sobre el Proyecto de Ley del Banco Central de Venezuela”
(N° 16, 1939, pp. 447-490) v “Las bases tedricas de la politica monetaria” (N° 18,
1939, pp. 195-350).

En la alocucién del doctor Egafia éste hizo expreso reconocimiento al doctor Max,
diciendo textualmente:

Durante seis meses el doctor Max nos ha prestado ininterrumpidamente el valioso
concurso de sus luces y experiencias en una de las circunstancias mas importants
de la vida econémica venezolana: la creacién del Banco Central de Venezuela.

(Egafia, TI, 491).

El doctor Max me ha dicho que se va con dolor de esta tierra venezolana que ha
sido para €l cordialmente hospitalaria. Pero se va, agrego yo, con la satisfaccion de
dejar al Banco Central de Venezuela marchando rapidamente hacia su definitivo
establecimiento. Debe ser también satisfactorio para el doctor Max tener la convic-
cién de que deja ... amigos que saben apreciar y agradecer los importantes servi-
cios que ha prestado el pais y que guardarin perennemente el recuerdo de sus
excelencias de amigo y caballero. Bien puede también decir a Chile el doctor Max
la seguridad del afecto que existe en Venezuela por la gran Patria Chilena. .. (FEgana,
TI, 494).

Los temas desarrollados por el doctor Max en los tres articulos reproducidos en la
presente entrega de la Biblioteca del Pensamiento Econdmico, asi como la obra
toda de este autor, forman parte del esfuerzo exitoso para conformar un pensa-
miento econdmico propio de nuestras sociedades, al cual contribuyeron organis-
mos regionales como Cepal, universidades y personalidades, entre quienes el maestro
Raul Prebisch nos resulta unc de los mas emblematicos y reconocidos, pero es
indudable e incontrovertible que ha existido una pléyade de economistas, entre
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los cuales esta el doctor Max, v de profesionales provenientes de otras disciplinas
que luchan por sostener una vision y una explicacién que se adapte a la especifi-
cidad de la problematica que nos es inherente.

El examen de la realidad concreta de las economias periféricas v de sus peculia-
ridades diferenciales, asi como el modo particular de enfrentar sus retos permane-
ce comoo desafio a la imaginacidén v al desarrollo del conocimiento que se ha
venido conformando en los centros de investigacién y en los estadios dirigentes
de estas sociedades, en el afan de reafirmar el caricter concreto e histérico de la
disciplina econdmica.

Ha transcurrido una apreciable cantidad de afios desde que estos escritos fueron
producidos sobre la estabilidad econdémica, monetaria v cambiaria, pero las re-
flexiones ctiticas alrededor de ellas, de la politica monetaria, de la politica en
general v de temas colaterales como el caricter de la estructura econdmica
heterogénea v dependiente de los paises de la periferia donde ocurrian los proce-
sos vy fendémenos econdémicos, siguen conteniendo ensefianzas nada desprecia-
bles que invitan a su lectura y estudio detenido.

Los textos de Max que nos honramos en reproducir, emplean criticamente al
aparato analitico de la disciplina econémica que alcanza legitimidad universal y
su aplicacién a través de las politicas ensayadas por los agentes de poder para
otientar y regular las manifestaciones del mundo real en sistemas regidos por la
organizacién capitalista, sus principios especificos y valores que la han animado
en diferentes etapas de su evolucidn, pero sin perder la perspectiva ni la &ptica de
hallarse en un pais no desarrollado contenido en una estructura econdmica pre-
dominantemente heterogénea, con economias atrasadas, neocolonizadas, depen-
dientes v con pueblos de idiosincrasia distinta a los de aquellos que habian expe-
rimentado el proceso capitalista y la elaboracién de un pensamiento acorde con
el estado de sus fuerzas productivas y sus relaciones de produccion.

Tanto Max como la generacidén a la que pertenecid, pionera del pensamiento
econémico latinoamericano, mantuvieron una posicién heterodoxa que se en-
frenté a quienes ortodoxamente acataban €l traslado mecanico de doctrinas, teo-
rias, enfoques y politicas provenientes de los centros académicos, politicos y
econémicos metropolitanos dominantes.

Releer o leer por primera vez a estos intelectuales creadores de un pensamiento y
una escuela latinoamericana, hatia mucho bien a las nuevas generaciones de
economistas, quienes actualmente, para describir e interpretar su entorno nacio-
nal o subcontinental acuden a la bibliografia fordnea e ignoran la obra de Prebisch,
Pinto, Urquidi, Noyola, Garcia, Sunkel, Jaguaribe, Germani, Furtado, Medina
Echevarria, Ferrer, Soberdn, Dos Santos, Aguilar Monteverde, Carmona, Frank y
los venezolanos Maza Zavala, Mayobre, Silva Rodriguez, Cérdova, Mieres, Malavé
Mata, los hermanos Silva Michelena, Flores Diaz, Sonntag y tantos otros que
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contribuyeron a la interpretacién cientifica de los hechos y procesos de las socie-
dades a las cuales pertenecemos.

El seguimiento de los estudios y procesos del pensamiento cientifico, entendido
éste como conocimiento v saber elaborado que trata de explicar y comprender el
mundo real o las realidades del mundo, pareciera confirmar que las construccio-
nes del entendimiento no resultan independiente de los acondicionamientos tem-
porales, espaciales y socioeconomicos que rodean al objeto de reflexién, de estu-
dio y de accién escogido o seleccionado, a pesar de la tendencias de globalizacion
homogeneizadora.

El surgimiento de la escuela de pensamiento econdmico latinoamericano y la con-
formacién de una doctrina correspondiente, en una coyuntura critica de la historia
de la humanidad, fortalece la percepcidn esbozada anteriormente y legitima la
reaccion de la vanguardia intelectual regional que asumio el reto de formularla,
sustentarla y aplicarla con el propésito de estudiar, comprender y transformar el
entorno material, social y politico, de acuerdo, eso si, con un paradigma de desa-
rrollo influido por los modelos prevalecientes en los paises centro del sistema
capitalista.

Lamentablemente, el fallecimiento de Max ha impedido hasta ahora conocer el
contenido de ese libro que dejé inconcluso con el sugerente e incitante titulo de
“Critica de la economia pura” que suponemos es la construida en el reino de la
abstraccion.
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Estabilidad, significado y evolucion del concepto®

Hermann Max Coers

Quiero analizar en este estudio el significado vy la evolucién del concepto de
“estabilidad” en su aplicacién a los fines que se propone y persigue una determi-
nada politica econdmica. Sera objeto de otro estudio posterior resefiar la impor-
tancia que debe atribuirse a la acepcién moderna de este concepto y a las conclu-
siones que de ella se derivan para la orientacién de la politica monetaria,
especialmente de los paises latinoamericanos.

[. Significado del concepto: “Estabilidad”, en su interpretacién lingtiistica significa:
permanencia, duracién, firmeza, solidez. En lo econémico, lo mismo que en la
arquitectura naval, el concepto de estabilidad estd intimamente ligado al de “equi-
librio”, y quiere significar, por lo tanto, el efecto de la accién de aquellas fuerzas
que obran, ya sea de una manera natural y espontinea o dirigidas por €l hombre,
para mantener o recobrar una posicién de equilibrio. Pero esta definicién encierra
aln la existencia de otra condicién: la “elasticidad”. Un equilibrio perfecto, per-
manente y absoluto no es sino una abstraccién tedrica —en lo econdémico, ni
siquiera un desideratum, porque seria idéntico a estagnacién. El equilibrio es
siempre la resultante de una compensacién de fuerzas antagénicas, y cuanto
mayor sea la capacidad de los factores econémicos para amoldarse o acomodarse
a condiciones nuevas y distintas, en otras palabras, cuanto mayor sea su “elastici-
dad”, tanto mayor serd también su estabilidad.

* Boletin del Banco Central de Venezuela, afio VI, octubre de 1946, n® 22, pp. 33-39, Caracas,
Boletin Trimestral.
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En mecanica, estabilidad y elasticidad son conceptos estrechamente emparentados.
La estabilidad de una construccién no queda asegurada, si no cumple con las
condiciones de equilibrio de la estatica o elasticidad. En economia rige 1o mismo:
estabilidad no es idéntico a rigidez; todo lo contrario: descansa en la facultad de
los factores econémicos de adaptarse, facil y rapidamente, a condiciones cambia-
das para recobrar 0 mantener su posicion de equilibrio.

Pero es importante advertir una cosa: la elasticidad tiene sus limites. Cuando las
fuerzas exteriores que tienden a producir una deformacién en un cuerpo © una
estructura son superiores a las fuerzas de resistencia, condicionadas sustancialmente
por la elasticidad, entonces se produce la ruptura o el derrumbe.

No cabe duda de que la economia de los paises latinoamericanos es de una
estructura débil v poco resistente; carece de la suficiente elasticidad para mante-
nerse en equilibrio frente a las influencias, a veces poderosisimas, de factores
externos. las economias latinoamericanas no tienen vida ni desarrollo indepen-
dientes; su capacidad productora depende, en gran parte, del capital real y mone-
tario extranjero, y las condiciones de mercado de sus principales productos, ma-
terias primas y productos agropecuatios, a la vez que las fuentes principales de su
poder de compra exterior, no las determinan ellos, sino los grandes mercados
distribuidores situados en los paises de mds alta capitalizacién. De ahi que cual-
quiera alteracién o cambio de tendencias que se produzca en esos mercados,
habra de repercutit, en grado mayor o menot, en la vida econdémica interna de
estos paises.

Por eso, toda politica econdmica orientada hacia el fin de garantizar siquiera una
relativa estabilidad a la economia de un pais latinoamericano, ha de buscar y
poner en accién fuerzas compensadoras que sean capaces de neutralizar o, por lo
menos atenuar, los efectos dafiinos que incontrolables factores externos ejercen
en su vida econémica interna. En la solucién de este problema de estabilidad
incumbe a la politica monetaria una tarea de importancia trascendental.

II. Evolucién del concepto: El concepto de “estabilidad”, como concepto econémi-
co, ha experimentado, precisamente en nuestros dias, una evolucién que es inte-
resante sefialar en sus diversas etapas, por cuanto nos revela un cambio funda-
mental en el pensamiento politico-econémico que, si llega a traducirse en accidén
concreta v concertada de las naciones, puede ser de influencia decisiva en el
futuro desarrollo econémico del mundo.

a. Estabilidad monetaria: Para la generalidad, durante mucho tiempo, puede decir-
se que hasta los primeros afios de la cuarta década de este siglo, el concepto de
estabilidad quedé limitado a lo que se entendia —y se entiende alin— por “estabi-
lidad monetaria”, o sea, paridades fijas de las monedas con el oro y tipos de
cambio estables de las diversas monedas entre si. Tener una moneda “estable” en
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este sentido y un buen stock de oro que la “garantizase”, era el maximo ideal
econémico a que una nacidén podia aspirar y el mas alto criterio con que las
demas juzgaban su solvencia.

Hace honra al espiritu creador y organizador de los hombres el haber dado forma
y sistema a un régimen monetario que cumplia casi perfectamente con las condi-
ciones de esta estabilidad, que la politica consideraba como fundamental para un
préspero desarrollo del comercio. Pero la estabilidad que garantizaba el patron
oro era engafiosa; no era una verdadera estabilidad, sino una estabilidad ficticia.
Lo que en este régimen se estabilizaba, a través de las paridades monetarias
legales, no era sino el precio a que las autoridades monetarias estaban obligadas
a comprar y vender libremente oro. Una ingeniosa ficcién hacia creer que bastaba
estabilizar el “precio del metal, para estabilizar, al mismo tiempo, su “valot”.

Fue sintomatico para la fuerza sugestiva que ejercia esta ficcidn en la mente hasta
de economistas de renombre internacional como John Maynard Keynes, quien en
1923, al referirse a las experiencias recogidas por Inglaterra con el gold standard
en el periodo de 1821 a 1915, declarara que “la caracteristica mas notable de este
largo periodo fue la relativa estabilidad del nivel de precios”. Al equiparar los
guarismos aproximadamente iguales del indice de precios al por mayor de Ingla-
terra de los afios 1844, 1881 y 1914 con 100, pudo comprobar, en realidad, que las
desviaciones del indice de esta base, en una y otra direccién, nunca habian sido
superiores a 30 puntos. Sabemos que, sélo pocos afios después, Keynes cambié
fundamentalmente su opinién acerca del patrén oro v si en 1931 hubiera tenido
que hacer una declaracién parecida a la que hiciera ocho afios antes, tal vez se
habria expresado en otros términos. Pues esos 30 puntos de desviacion maxima
del nivel de precios de su base, hacia arriba y hacia abajo, significaban fluctuacio-
nes en el valor del oro hasta de 46 por ciento en el sentido de una depreciacién
v hasta de 86 por ciento en el sentido de una revalorizacién. Posteriormente, la
crisis mundial ha demostrado que las fluctuaciones del valor del oro pueden ser
ain mucho mas grandes: A una baja del “nivel internacional de los precios oro”
de cerca de 65 por ciento entre 1928 y mediados de 1935, correspondié un
aumento del valor del oro de 185 por ciento.' Pero sélo entonces se comprendid
que, con estas fluctuaciones, ya no era posible hablar de “estabilidad”, ni siquiera
“relativa”,

Muy distinta fue la opinién que tenia del oro otro economista, no MenNos coONOCi-
do que Keynes: Gustavo Cassel. Ya antes de la Primera Guerra Mundial, Cassel
tenfa escrito (aunque no publicado) su tratado sobre “Economia social tedrica” en

! Seglin un indice por el “Statische Reichsamt” de Berlin, para el periodo de 1925-29
(como base) hasta 1939 con 125 precios oro de 60 productos importantes para el comercio
internacional.
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que expuso su teoria sobre las relaciones entre el oro y los precios. Para Cassel, el
nivel general de los precios al por mayor en Inglaterra, que tomaba como repre-
sentativo del nivel internacional de los precios, no revelaba nada de estabilidad; al
contratio, en su frend secular mostraba fluctuaciones muy marcadas. Partiendo de
una hipétesis preconcebida, trataba entonces de comprobar estadisticamente que
estas fluctuaciones se debian a los cambios en el valor del oro, los que, a su vez,
tenian su razdén en las variaciones de la produccién del metal y la mayor o menor
intensidad con que se incrementaban, a través de largos periodos, las existencias
de oro monetario en el mundo. No era extrafio que, de esta tesis, llegara a la
conclusién —16gica, pero absurda— de que deberfa bastar una regulacién interna-
cional de la produccién y distribucién del oro en forma tal que las existencias
mundiales de metal monetario aumentaran de afio a afio en una cuota acumulativa
uniforme de mds o0 menos 3 por ciento, © sea, en la misma proporcién que se
habia calculado para el incremento medio anual del volumen del comercio inter-
nacional, para estabilizar asi el valor del oro vy, junto con €|, el nivel internacional
de los precios.

La teoria de Cassel logré ejercer gran influencia en el pensamiento monetario y en
las resoluciones y recomendaciones que formularon conferencias y delegaciones
internacionales, en los afios siguientes a la Primera Guerra Mundial y aun durante
la gran crisis, respecto de la politica que seria conveniente seguir. Sin embargo, se
basaba en un error metodolégico. Las experiencias de los tltimos lustros han
demostrado que no son las variaciones en la produccién y monetizacion del oro
y, con esto las variaciones en el valor del metal, las que determinan las grandes
fluctuaciones en el nivel de los precios, sino que, al revés, las fluctuaciones en el
nivel internacional de los precios determinan el valor del oro e influyen en su
produccién y distribucién. Mientras el oro sea metal monetario internacional por
excelencia, toda tendencia al alza del nivel general de los precios significa depre-
ciacién de su valor, disminucion de su poder de compra, asi como toda tendencia
a la baja del nivel general de los precios significa revalorizacion del oro y aumento
de su poder de compra. Estas alzas y bajas, con sus repercusiones en los costos v,
muy especialmente en las monedas mismas de los diversos paises, crean condi-
ciones desfavorables o favorables para la produccidon del metal y el incremento de
las reservas monetarias.

Ambas opiniones, la de Keynes de 1923 v la de Cassel, eran caracteristicas de su
época. Ambos atribuian al oro poderes que, en realidad, no tenia. No era exacta
la teoria de Cassel que, sin reconocer las causas mucho mas profundas de las
grandes fluctuaciones del nivel de los precios, vefa en el oro el Gnico factor
directamente responsable. Ni tampoco era exacta la opinidén de Keynes que atri-
buia al oro una especifica importancia como elemento estabilizador que, en ver-
dad, nunca ha tenido.
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La verdadera importancia del oro, sus ventajas y sus desventajas como metal
monetario, no residian en €l mismo vy en los posibles cambios de su valor intrin-
seco, Sino en las funciones que tenia que cumpliv dentro del sistema. Ideado des-
de el comienzo como un sistema monetario destinado a fomentar ante todo el
comercio internacional, el patrén oro no pudo reconocer otro ideal superior de
estabilidad que el de las paridades monetarias fijas e invariables, ni ninguna otra
forma de equilibrio que el de la balanza de pagos, que era importante para el
ajuste de las obligaciones mutas de los paises en sus relaciones comerciales y
financieras. Para garantizar 1o uno y lo otro, debia existir libre convertibilidad de
las monedas nacionales en metal monetario o divisas de otros paises convertibles
a oro; condicién esta, a su vez, fundamental e indispensable para que el oro
pudiera moverse libremente y sin tropiezos de una nacién a otra.

No importaba mucho que este libre movimiento del oro, encauzado no siempre por
necesidades legitimas del comercio, sino frecuentemente por la mera especulacion,
trajera consigo constantes perturbaciones de la vida econdmica interna. Haciendo
de un vicio virtud, una teoria cientifica explicaba con argumentaciones convincen-
tes que, para el normal funcionamiento del mecanismo monetario, era indispensa-
ble que el libre flujo del oro se tradujera, de tiempo en tiempo, en expansion o
concertacién del crédito y del circulante, en inflacién o deflacién v en alzas o bajas
forzadas de los precios que habian de ponerlos en desnivel con los precios en el
exterior. Este desnivel, en unidén con un adecuado manejo de las tasas de interés,
debia provocar reacciones en el comercio exterior visible e invisible y en el movi-
miento de capitales que facilitaran el restablecimiento del equilibrio de la balanza
de pagos, cuando, por mala politica financiera interna, habia quedado transitotia-
mente perturbado. En todo este proceso, la politica monetaria no tenia otra cosa
que hacer que limitarse inteligentemente a observar “las reglas del juego” v no
contravenitlas, en lo posible. El mecanismo funcionaba “automaticamente”.

Dentro de esta ideologia cabian perfectamente argumentaciones como aquella,
de que, en tiempos de crisis, las autoridades monetarias no debian asustarse
cuando comenzaron a quebrar casas comerciales, industrias, agricultores y ban-
cos; estas quiebras no significaban sino un proceso indispensable de depuracion
por el cual se eliminaban de la economia los elementos débiles e insanos. Lo
Unico importante era procurar que no quebrara el patrén monetario y que la
moneda se mantuviera “estable” y “sana”.

El patrén de oro, en su forma tradicional, era un producto genuino de las ideas
econdmicas del siglo pasado. Como tal ha contribuido mucho y sustancialmente
a la expansién del comercio internacional y la conquista de los mercados mundia-
les por las grandes potencias capitalistas. Pero el sistema padecia de graves defec-
tos que no podian ser compensados por sus ventajas, v estos defectos tuvieron
que hacerse sentir cada vez mas cuanto mayor era la divulgacién que el sistema
alcanzaba en el mundo.
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1. La “estabilidad monetaria”, tal como la concebia el patrén de oro, estaba con-
dicionada, virtual y practicamente, por la “inestabilidad” de las monedas en su
valor, o sea, en su poder de compra interior.

2. El sostenimiento o el restablecimiento del “equilibrio de la balanza de pagos”
hacia necesatio a veces que se produjeran profundos “desequilibrios” en la
vida econdmica interna.

3. La extremada “rigidez” del sistema exigia de las economias, especialmente de
los precios y de los elementos de costo, una adaptabilidad y “elasticidad” que
muchas veces excedia de su capacidad de resistencia.

4. El principio de las paridades fijas de las monedas ligadas al mismo régimen
dejaba indefensas a las economias nacionales contra influencias de factores
externos, a veces diametralmente opuestas a las tendencias naturales de su
desarrollo interior.

5. Cuanto mayor era el nimero de los paises adheridos a este régimen —en 1929
alcanzé a ser casi el 75 por ciento de las naciones civilizadas— tanto mayor era
también el peligro de que crisis v depresiones, primitivamente limitadas en su
origen a uno que otro de los grandes centros financiercs, se extendieran rapi-
damente a otros mercados para afectar, al poco tiempo, a todo el mundo.

6. El libre flujo de oro que bien habria podido servir de elemento compensador,
aunque nunca en forma petfecta, en la regulacion de una balanza de pagos
afectada por una crisis local e individual, habia de fracasar totalmente en esta
funcién cuando la crisis era general v universal.

7. El error tal vez mas grande en que se basaba la ideas del régimen era el de
considerar como adecuado a todos los paises sin distincién, a las economias
altamente capitalizadas lo mismo que a las economias débiles que recién co-
menzaban a salir de su estado colonial. 1a experiencia de los pafses latinoame-
ricanos ensefia que para ellos habria sido mejor no adoptarlo nunca.

Ia gran crisis de los afios 1929 a 35 fue mas que una crisis econémica y monetaria.
Fue el derrumbe de toda una ideologia econdémica y politica: el fin del laisser
Jaire; v en ella también se derrumbé el régimen monetario que mas que ninguna
otra institucién habia ayudado al liberalismo econémico a realizar sus grandes
conquistas y victorias. Fs inttil decir que el patrén oro haya sido vy siga siendo el
mejor régimen monetario que haya creado el mundo, v esperar que algin dia
renazca en su antiguo esplendor —cuando se supriman todas las trabas al libre
intercambio comercial que actualmente existen; cuando se acabe con las ideas de
proteccidén y autarquia; cuando desaparezcan todos los controles que impiden “el
libre juego de las fuerzas naturales” y otras cosas por el estilo. El mundo no
marcha atrds, y cuando una idea muere, las instituciones por ella creadas no
pueden sobrevivir.



Hermann Max Coers / Estabilidad, significado y evolucion del concepto 25

B.Estabilidad del nivel de precios: El colapso del patrén oro en el mismo momento
en que el sistema estaba cerca de convertirse en un régimen universal, dejé a las
monedas en un caos inextricable. La politica monetaria, acostumbrada a que el
sistema trabajara “automaticamente”, sélo muy poca oportunidad habia tenido
para entrenarse en funciones reguladoras y compensadoras, v de elevarse a un
verdadero arte. No era mas que légico que, no existiendo tampoco ninguna
institucién consultiva v orientadora internacional, todos los pafses tomaran las
medidas que mejor les parecieran en autodefensa de los intereses —no siempre
bien entendidos— de sus economias. Las consecuencias no pudo ser otra que el
més completo desorden. Pero del caos surgieron nuevas ideas constructivas.

La ensefianza mas enfatica que el mundo habia sacado de la crisis era la de que ya
no era posible sostener el concepto de estabilidad, tal como lo entendia el patrén
de oro. Un régimen monetario que exigia de los factores econdmicos, de toda la
vida econdmica y social de una nacién, subordinacion incondicional a las exigen-
cias de la moneda, debia significar perversién total del concepto primitivo del
dinero que habia sido creado por los hombres para “servirles” y no para “domi-
narlos”. Y lo que todos, hasta los sabios y técnicos en la materia, parecian haber
olvidado por completo, despertd de repente como una nueva conciencia: el valor
de la moneda no era idéntico a su paridad con €l oro, sino a su “poder de
compra’ y, por €s0, la moneda era estable, en el sentido verdadero de la palabra,
cuando se mantenia estable el “nivel general de los precios”.

Asi comenzaron a nacer nuevas ideas de politicas monetarias. Se comprendié que
el automatismo, frfo v sin alma, del patrén oro debia ser reemplazada por una
verdadera politica orientada por los legitimos intereses de la economia interna,
que debia eliminarse o neutralizarse toda posibilidad de perturbacién del equili-
brio econdémico por la interferencia de factores extrafios en las naturales tenden-
cias de desarrollo de las actividades, y que para realizar estos objetivos en la mejor
forma, debia procurarse que el nivel general de los precios se mantuviera estable.

Las nuevas ideas encontraron apoyo en significativos hechos de la practica. Cuando
Inglaterra abandond el patrén oro en septiembre de 1931, todos los entendidos
vaticinaron a ese pais un periocdo de tremenda inflacién. Sin embargo, nada de eso
sucedié, al contrario, después de algunas fluctuaciones iniciales el nivel de precios
en Inglaterra se estabilizé y se mantuvo estable hasta 1935. Algo parecido se obser-
vé en otros paises que habian devaluado sus monedas, sin que por eso los precios
experimentaran alzas apreciables. Nadie o sélo muy poco se dieron cuenta de que
la notable estabilidad de los precios en Inglaterra se debia, principalmente, a que la
devaluacién de la libra esterlina no quedd limitada a su baja inicial, sino que conti-
nuaba también en los afios siguientes, neutralizando asi en el interior los efectos de
las tendencias bajistas que atin dominaban los precios en los mercados mundiales.
Se crefa mas bien que esa estabilidad era el resultado de una determinada politica
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monetaria interna, y de eso se dedujo que efectivamente debia ser posible “regular”
la moneda en forma tal que los precios, en su nivel general, se mantuvieran estables
o, por lo menos, no sufrieran fluctuaciones sensibles.

El propagandista mas decidido de la nueva politica de woneda regulada fue
Gustavo Cassel, y bajo la influencia de sus ideas, el Riksbank de Suecia desarrolld
todo un sistema de reglas v normas que tardé en poner en accién,

Ante todo era necesario disponer de buenos instrumentos de observacién que
debian consistir en indices de precios, al por mayor y al por menor, muy sensiti-
vos v calculados con rapidez para poder acusar, a la brevedad posible, cualquier
cambio de tendencia que en el nivel de precios se produjera. Si los indices reve-
laban una tendencia al alza, la politica debia intervenir inmediatamente, restrin-
giendo, directa o indirectamente, los créditos bancarios, alzando las tasas de inte-
rés, v reduciendo la circulacién monetaria mediante operaciones en el mercado
abierto; todo esto en grado suficiente para detener el alza de los precios y hacer-
los volver en lo posible, a su nivel anterior. Una politica inversa, con expansién de
los créditos bancarios, baja de las tasas de interés y aumento de la circulacién
monetaria, especialmente mediante la concesién de créditos al fisco, debia apli-
carse para detener o corregir una tendencia de los precios a la baja.

Durante tres afios, el Riksbank de Suecia tuvo pleno é€xito en su politica hasta
que, en la segunda mitad de 1935, se impuso una tendencia al alza de los precios
que se acentud en el afio siguiente y ante la cual todas las medidas de politica
monetaria interna se mostraron impotentes. El éxito de la politica de Suecia habia
sido, en realidad, en gran patte aparente. La €poca en que los precios se habian
mantenido a un nivel relativamente estable, habia coincidido con los Gltimos afnos
de la crisis mundial en que las fuerzas depresivas tendian a debilitarse ya visible-
mente. Y la reaccién general e intensa de los precios, a partir de la segunda mitad
de 1935, coincidié con la misma tendencia que, en forma de un boom extraordi-
nariamente acentuado por la especulacién, se abrié paso en los grandes merca-
dos mundiales y que duré hasta mediados de 1937. Fue para Suecia, pues, un alza
impuesta por la tendencia general en el exterior y que obraba en los precios
internos a través de la nueva paridad de facto que se habia adoptado para la
Corona en relacién con el oro. Con esta alza la politica de estabilizacién tuvo que
admitir su fracaso.

Es curioso que Cassel, el inspirador de la politica de la moneda regulada y el
creador de la teoria de las “paridades del poder de compra de las monedas”, aun
después de todo esto, no alcanzara nunca a sacar de sus propias ideas la tltima
consecuencia, o sea, que es imposible mantener una moneda estable en su poder
de compra interior, manteniendo, al mismo tiempo, estable su paridad con el oro
U otras monedas extranjeras.
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La politica de “moneda regulada” fue sélo un breve intermezzo en el desarrollo
de las ideas de estabilidad; histéricamente debe comprenderse como la antitesis a
los principios excesivamente rigidos del patrén oro en su forma clasica y tradicio-
nal. Ambos representan extremos. El patrén oro no protegia a las actividades
econdmicas contra la influencia de factores extrafios que perturbaban su equili-
brio; la nueva politica creia poder evitar esto mediante regulaciones destinadas a
mantener estable el nivel de precios. Su idea basica significaba, sin duda, un gran
progreso en el pensamiento econdémico v monetario, pero los medios con que
trabajaba eran insuficientes y en sus efectos, a veces, rotundamente inconvenien-
tes. Sus intervenciones no se limitaban sélo a la regulacidén de los precios, sino
que significaban una constante interferencia en el desarrollo mismo de las activi-
dades econdémicas, del cual los precios sélo eran el reflejo. En su aplicacién
estricta, la regulacién de los precios habia de hacerse extensiva aun a casos en
que sus variaciones se debian a factores sobre los cuales la mera politica moneta-
ria era incapaz de ejercer influencia alguna (variaciones de caricter estacional o
estructural, variaciones originadas por factores econdmicos, sociales, politicos,
etc.). De ahi que en todas partes donde se trataba de desarrollar una politica en
este sentido, muy pronto se levantaban protestas de parte del comercio, la indus-
tria y la agricultura que, en la mayotia de los casos, en ampliamente justificadas. A
las protestas de la practica se unieron las criticas de la ciencia, y fue asi como la
idea de la “moneda regulada”, quedd ya, apenas nacida, totalmente desprestigiada
y, en su teotia, desvirtuada. La quintaesencia de esta critica encontrd su expresién
més drastica en las palabras secas, pero claras y contundentes de Mac Kenna: A
managed currency is always a mismanaged currency.

Como una “sintesis” entre los dos extremos de politica monetaria puede conside-
rarse hasta cierto punto aquella que el autor de este estudio ha calificado y propa-
gado como politica de papel moneda controlado.

Los principios en que descansaba esta politica eran los siguientes:

1. No es posible alcanzar una perfecta estabilidad de las monedas en su poder de
compra interior, porque el nivel de precios estd sujeto muchas veces a fluctua-
ciones causadas por factores que se sustraen a toda accién reguladora de la
politica monetaria.

2. Mas importante que una moneda de poder de compra estable, en el sentido
estricto del concepto, s una moneda intrinsecamente “sana’, que en su crea-
cién y circulacién se ajusta siempre v en forma lo mas perfecta posible a las
legitimas necesidades de las actividades econémicas.

3. Para mantener la moneda en estado sano, es indispensable evitar que ella
ejerza influencias auténomas en el desarrollo de los precios, ya sea en sentido
inflacionista o deflacionista o, en otras palabras, que se extralimite de su fun-
cién natural y normal de servir de medio de circulacién y de movilizacién de la
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riqueza. La politica monetaria ha de procurar que estas influencias queden
eliminadas, en lo posible.

4. Para este efecto es necesario que los bancos centrales lniten sus operaciones a
emisiones “organicas’, de corto plazo y sobre legitimos documenios comercia-
les, y que el cvédito bancario sea sometido a ciertas normas de regulacion y
control con mivas bacia su empleo racional para legitimos fines de produccion
Y cowmercio, con eliminacion o restriccion de todo crédito destinado a fines pu-
ramente especulativos.

5. La politica de interés debe otientarse por la estabilidad de las tasas o, donde sea
relativamente altas, por su baja gradual y organica, antes que por lo contrario.

6. La moneda debe tener, por principio, una paridad movible con el oro para
poder revaluatla cuando influencias de factores externos tiendan a provocar
alzas indebidas en el nivel de los precios internos, y para devaluarla cuando,
por las mismas razones, €l nivel de precios se vea expuesto a sensibles bajas.

7. Siendo incompatible con este régimen el libre flujo del oro v la regulacién
“automatica” de la balanza de pagos, conviene establecer o mantener, como
organismo auxiliar de la politica monetaria, un control razonable de divisas
que permita ajustar la contratacién de obligaciones con el extranjero a la efec-
tiva capacidad de pago del pais y evitar, al mismo tiempo que, en momentos
ctiticos, una precipitada fuga de capitales produzca repercusiones indeseables
en la situacién econémica y monetaria interna.

Durante varios afios el Banco Central de Chile ha tratado de orientar su politica
por estos principios, no siempre con €xito. Frecuentemente ha tenido que luchar
contra poderosas tendencias adversas y muchas veces ha tenido que ceder. No
obstante, ha mantenido y defendido estas normas, en general, hasta hoy dia.

Los mismos principios sirvieron al autor en la reorganizacién de los bancos emi-
sores de Costa Rica y Nicaragua y en la organizacion del Banco Central de Vene-
zuela. Costa Rica fue el primer pais que incorpord en su legislacion bancaria (en
1936) el principio de la movilidad de las paridades monetarias, hoy reconocido
universalmente por los convenios celebrados en Bretton Woods.

Los principios que orientaban la politica del “papel moneda controlado”, no te-
nian por objeto regular los precios artificialmente y garantizar a un pais una
moneda de poder de compra estable, sino mas bien permitir que las actividades
econdmicas pudieran desarrollarse libre y organicamente, sin ser perturbadas en su
equilibrio por dafiinas influencias monetarias, tanto internas como externas, v sin
verse expuestas a pruebas de resistencia que excedian de sus fuerzas naturales. En
su Memoria de 1934, el Banco Central de Chile enunciaba como la tarea primordial
de esta politica “la de mantener sano €l sistema monetario que tenemos y de procu-
rar que no sean violados los principios en que se basa su funcionamiento. Con sélo
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esto, cumple una de las condiciones fundamentales que pueden garantizar un
desarrollo iranquilo 'y orgdwnico de la econowia del pais. Variaciones sobre el mis-
mo tema se encuentran en muchas de sus publicaciones posteriores, girando
alrededor de la misma idea: existe un ideal de estabilidad superior atn al de la
moneda: la estabilidad de la vida econémica.

C.Estabilidad econdmica nacional: El deseo que se expresaba y manifestaba en las
nuevas formas de politicas monetarias era evidente: una mayor estabilidad de las
economias nacionales. Pero muy pronto se reconocié que, para lograr este obje-
tivo, los medios de la politica monetaria eran insuficientes y, a veces, inadecua-
dos. La politica de la “moneda regulada” sufrié un rotundo fracaso, cuando se vio
que era incapaz de neutralizar las repercusiones que tenjan en la vida econémica
interna boowms y depresiones que se producian en el exterior. La politica de “mo-
neda controlada” ofrecia medios de neutralizacién en la movilidad de las parida-
des monetarias, pero aun estos medios, si bien constituian una defensa eficaz
contra influencia perturbadora de factores externos, no bastaban para garantizar
una verdadera estabilidad, la que no dependia sélo de la politica monetaria, sino
que debia ser el resultado de wuna politica general, y mucho mas amplia, del
Estado, de la cual la politica monetaria era sélo un aspecto. En el mejor de los
casos, ella podria “contribuir” a la estabilidad, pero no podia garantizar por si sola.

Por primera vez fue proclamado el nuevo concepto de estabilidad, como postula-
do politico, por la autoridad monetaria de un importante pais, cuando en agosto
de 1937 el Federal Reserve Board de Estados Unidos emitié un breve informe
sobre: “Los objetivos de la politica monetaria”. Fl informe llega a la conclusién
siguiente: “La Junta de Gobernadores cree que estabilidad economica anites que
estabilidad de precios debertia ser el objetivo general de la politica ptiblica. Esta
convencida de que es imposible realizar este objetivo sélo por la politica moneta-
ria, pero el fin deseado deberia alcanzarse por medio de una coordinacién de la
politica monetaria y otras politicas del Gobierno que influyen en las actividades
econdmicas, v particularmente por politicas especiales de tributacion, de gastos, de
empréstitos, de comercio exterioy, agricultura y trabajo. Deberia declararse como
objetivo del Gobierno de los Estados Unidos mantener una estabilidad econémi-
ca, v deberia ser deber reconocido de la Junta de Gobernadores del Sistema de la
Reserva Federal usar todos sus poderes para contribuir al esfuerzo concertado de

todas las agencias del Gobierno dirigido hacia la realizacién de este objetivo” .2

En sentido parecido se expresd, el mismo afio, un informe de la Comisién Mone-
taria y Bancaria de Australia, al explicar su punto de vista en el sentido de que “las
fluctuaciones de los precios no eran mas que sintomas” y que la politica de
crédito del Banco Central deberia otrientarse méds que por un indice de precios,
por las necesidades verdaderas de la economia.

¢ Federal Reserve Bulletin, sept. de 1937.
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En su breve tratado sobre “las bases tedricas de la politica monetaria”, publicado
por el Ministerio de Fomento de Venezuela, el autor de este estudio formulé el
siguiente postulado de la politica monetaria: “La politica monetaria debe buscar
una nueva orientacién. Ella no puede considerar ya como ideal incondicional la
estabilidad monetaria, ni en el sentido de una estabilidad de los tipos de cambio,
ni tampoco en el sentido de una absoluta estabilidad del nivel general de los
precios. Su fin supremo debe ser, eliminar de los precios y del desarrollo de las
actividades econdmicas, dentro de lo practicamente posible, toda clase de in-
fluencias de cardcter puramente monetario, aungue con esto no logre estabilizar
el valor de la moneda, por lo menos puede contribuir mucho a evitar que se vea
expuesto a violentas fluctuaciones. Y ésta es la condicién mas importante para
lograr otro fin, supertior aun al de la estabilidad monetaria: la estabilidad de ia
economia interna, que es la base de todo y bienestar de un pueblo”?

Entre tanto, el postulado de la estabilidad econémica ha sido estudiado y analiza-
do en toda su importancia, especialmente por los economistas ingleses de la
escuela de Keynes, v americanos como Haberler, Hansen v otros. La realizacién
del objetivo depende sustancialmente de dos cosas: de que se mantenga un alto y
estable nivel de ocupacion y de que la venta nacional, en su volumen 'y distribu-
cion, no sufra alteraciones de tmportancia. Es significativo que haya sido el Go-
bierno de Gran Bretafia el primero en aceptar oficialmente estos principios de
politica general en el Tibro Blanco que publicd en mayo de 1944 sobre “Employment
Policy” y en cuya primera [rase del prefacio declara que “el Gobierno acepta
como una de sus principales finalidades y responsabilidades el mantenimiento de
un alto y estable nivel de ocupacién después de la guerra”. Para este efecto habla
de la necesidad de mantener un alto nivel de gastos, publicos v privados, tanto
para el consumo como para nuevas inversiones, de estabilidad de precios y sala-
rios, de presupuestos equilibrados, de movilidad del trabajo, etc.; en ningiin mo-
mento menciona la estabilidad de la moneda.

la Segunda Guerra Mundial ha contribuido mucho a intensificar los estudios
sobre las condiciones de estabilidad econémica. Pero al mismo tiempo ha surgido
v se estd divulgando la conciencia de que la estabilidad y prosperidad de una
economia individual no depende de ella misma vy de la politica interna que el pais
desarrolle para tal objetivo, sino que estd sustancialmente condicionada por la
prosperidad de todos los demas o, en otras palabras, por la estabilidad econémica
internacional.

D. Estabilidad econémica internacional: Fl Libro Blanco del Gobierno inglés reco-
noce la importancia de este concepto ya en su primer capitulo. Lo que dice al
respecto es importante no sélo para Gran Bretafia, sino para todos los paises y,

* Obra citada, 1939, pp. 110-11
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muy especialmente, para los pafses latinoamericanos. “El nivel de ocupacion y el
estAndar de vida que podemos mantener en nuestro pais, no dependen sélo de
las condiciones internas”. “Un pais que depende de exportaciones necesita pros-
petidad en sus mercados de ultramar. Y €sta no podra lograrse sin una afectiva
colaboracion entre las naciones”.

La misma idea destaca Ragnar Nurkse, el autor del estudio sobre “Internacional
Currency Experience™ al formular como una de las condiciones basicas de estabi-
lidad el postulado de una coordinacion en la politica general fiscal y bancaria de
las grandes potencias llamada a combativ fluctuaciones violentas en las rentas y a
asegurar, con eso mismo, mercados estables para los paises productores de mate-
rias primas.

Al mismo tiempo, toca otro punto de importancia fundamental: “En el fondo, el
mantenimiento de un nivel estable y adecuado de actividad econdmica en los
paises industriales mds avanzados, constituye una responsabilidad doméstica de
cada uno de ellos; pero si a uno u otro le falta la voluntad, la comprensién y el
poder para alcanzarlo, ninglin acuerdo formal sobre coordinacién de politicas
ciclicas podra asegurar el efecto deseado.

En resumen, la estabilidad econémica nacional depende de la coordinacién de
politicas otientadas hacia el mantenimiento de un alto nivel de buen empleo v
una relativa estabilidad de la renta nacional. Peto la estabilidad econdmica de los
diferentes paises no queda asegurada sin estabilidad econémica internacional, la
cual, a su vez, depende de la politica doméstica de las grandes potencias capita-
listas, hoy por hoy, ante todo, de Estados Unidos vy Gran Bretafia. Si estas poten-
cias logran mantener estables sus economias internas, habra estabilidad econémi-
ca en el mundo; si ellas fallan en su propésito, ningtin acuerdo formal e internacional
podtia asegurar el efecto deseado.

Todo lo que la ciencia vy la practica han podido reunir en ideas v conocimientos
sobre el problema que aqui se trata, ha sido aprovechado por la delegacion de
expertos que, ya en 1938, fue nombrada por la Liga de las Naciones para exami-
nar las medidas que podrian emplearse “a fin de evitar o mitigar las depresiones
econdmicas”. El informe de la delegacién fue publicado sélo el afio pasado vy bajo
el titulo: Estabilidad econdmica en el mundo de la postguerra. El libro esta en
poder de todos los gobiernos y bancos centrales, y antes de incorporarlo en sus
respectivas bibliotecas, setfa bueno que lo estudiaran a fondo y trataran de sacar
de €l todas las ensefianzas y conclusiones practicas que sean de importancia para
la orientacién de su politica.

4 Editado por la Liga de las Naciones, Princeton, N.J., 1944, pp. 230-31.
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Fue el objetivo de este estudio esbozar, a grandes rasgos, la evolucién del concep-
to de estabilidad. Sobre la estabilidad monetaria v la del nivel de precios, €l
mundo ha podido recoger ya una experiencia bastante saturada. La estabilidad
econémica nacional e internacional son, por ahora, Gnicamente postulados esta-
blecidos por la teoria como meta de una politica general, de la cual atin no se
sabe si sus resultados cumplen con las esperanzas que en ella se cifran. De todos
modos es importante, y hasta de urgente necesidad, que los gobiernos orienten
su politica econdémica v social no sélo por el fomento en si de las actividades
nacionales, sino mucho mds atn por el objetivo de garantizar al desarrollo econd-
mico estabilidad en su #rend natural. El papel que, dentro de una accidén general
en este sentido, corresponden a la politica monetaria, tanto nacional como inter-
nacional, trataré de resefiarlo en un estudio postetior.



Estabilidad, politica monetaria de los paises periféricos”

Hermann Max Coers

En un estudio anterior he tratado del significado del concepto de “estabilidad” y
de las diferentes etapas que sefialan su evolucién en los Glimos decenios. He
demostrado que la “estabilidad monetaria” en su antiguia concepcién ya no tiene
en nuestros dias la misma importancia que anteriormente. Las graves perturbacio-
nes producidas por la gran crisis mundial de los afios 1929 a 1935 hicieron desper-
tar la conciencia de que debia buscarse la verdadera estabilidad en las monedasy
no ya en sus paridades con el oro, sino en su poder de compra, o sea, en la
“estabilidad del nivel general de los precios”. Pero, por grande que fuese el pro-
greso que significaba este cambio en el pensamiento monetario, la politica que se
proponia realizar el nuevo ideal muy pronto se vio enfrentada a grandes dificulta-
des. la experiencia practica ensefié que ni las intervenciones reguladoras de la
politica monetaria ni su mas estricto control sobre la creacién de dinero y crédito
eran capaces de garantizar un nivel estable de los precios, cuando las variaciones
de éstos era el reflejo de desequilibrics, a veces profundos, de los factores econd-
micos. La comprensién de este hecho tuvo que conducir 16gicamente a la formu-
lacién de un nuevo postulado que reconociera como de importancia mucho mas
trascendental que la estabilidad del nivel de precios, la “estabilidad econémica”
como resultado de una inteligente coordinacién de medidas y politicas, todas
conscientemente dirigidas hacia la realizacién de este objetivo. Con esto, el centro
de gravedad de la politica estabilizadora se trasladé al campo de la politica publi-
ca general, de la cual la politica monetaria es sélo una parte, aunque no la menos

*El presente articulo enfoca algunas de las conclusiones de la Primera Reunién de los
Técnicos de la Banca Central del Continente Americano, que se reunié en México en agosto
de 1946. Boletin del Banco Central de Venezuela, n° 28 v 29, afios VI v VII, junio vy julic de
1947, Caracas,
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importante. Lo que hoy se exige de la politica del Estado es la manutencién de un
nivel satisfactorio de ocupacién para el trabajo vy el capital, v un flujo constante de
rentas reales relativamente estables en funcién del crecimiento natural de la po-
blacién y del progreso material.

Pero la formulacién de este postulado no significa aun que la politica practica esté
va suficientemente preparada para ensayar siquiera su realizacién. Todavia no se
ha hecho conciencia comun de los gobernantes la necesidad de dar a su politica,
en todos sus aspectos, una firme orientacién hacia la manutencién de una estabi-
lidad econdmica en el sentido definido. Y aun en el caso de que el gobiemo de
un pafs cualquiera tratara de desarrollar una politica estabilizadora nacional, co-
nociendo perfectamente los medios de que dispone y aplicando con inteligencia
v prevision las medidas que la ciencia recomienda, el éxito de su politica atin no
quedaria garantizado, si no encontrara, al mismo tiempo, apoyo en una “estabili-
dad econémica internacional”. Esta, empero, no esti condicionada tanto por una
estrecha colaboracién de todos los paises en conjunto, por una politica interna-
cional coordinada en forma tal que todos los gobiernos orienten su politica en €l
mismo sentido v hacia un objetivo comun —cosa ilusoria e imposible-, sino que
depende mucho mas —y casi dirfa: exclusivamente— de la politica que desarrollan
aquellos paises que, por ser los grandes centros econémicos v financieros, tienen
hoy, practicamente, el destino del mundo en sus manos. Estos son, primer térmi-
no, Estados Unidos de América vy, en segundo lugar, con importancia limitada,
Gran Bretafia.

Fl centro ciclico y los paises de la periferia: En la segunda mitad de agosto recién
pasado se ha efectuado en la ciudad de México y bajo los auspicios del Banco de
México, la “Primera Reunién de Técnicos sobre Problemas de la Banca Central del
Continente Americano”, La conferencia tuvo por objeto reunir a los técnicos en
cuestiones monetarias de todas las naciones del continente y ofrecerles la oportu-
nidad de discutir, de una manera informal v con la mas amplia libertad, los pro-
blemas, individuales y comunes, relacionados con la politica monetaria y crediticia
de sus paises y de establecer asi ciertos criterios uniformes respecto de esos
problemas v su posible solucién.

El tema dominante de las discusiones, aunque no formulado oficialmente como
tal, fue el mismo que inspira este estudio: estabilidad, y la importancia especifica
de la politica monetaria para realizar ese objetivo, especialmente en paises de una
estructura econdmica como la de las naciones latinoamericanas.

Fue el doctor Ratl Prebisch, ex gerente del Banco Central de la Republica Argen-
tina, quien en una de las primeras sesiones, al hablar del panorama general de los
problemas monetarios, trazé una clara linea divisoria entre lo que €&l llamé el
“centro ciclico” y los “paises de la periferia”, distincidn importantisima para cual-
quier discusién del problema de estabilidad.
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No es una verdad nueva sino conocida y reconocida universalmente, y desde
hace mucho tiempo, que todo el movimiento econdémico es de caracter ciclico. El
progreso econdémico se efectiia dentro de una sucesién de movimientos ondu-
latorios de ascenso y descenso, de expansion y de contraccidn, y en especial la
economia capitalista no conoce otra forma de crecer que la ciclica. Es un hecho
comprobado por la historia, y la ciencia que ha estudiado y analizado estos fend-
menos, ante la imposibilidad de encontrar una contestacién satisfactoria al tltimo
;por quér, se ha conformado con explicarlos como manifestaciones de una ley
natural, de la “ley del ritmo”, a que estd sometido todo lo que vive en esta tierra.
Al aceptar la vigencia de esta ley para los fendémenos econdmicos, debia ser
posible derivar de ella otras que no sélo permitieran hacer acertados diagnésticos
de una situacién determinada, sino también prondstico sobre el probable desa-
rrollo futuro de los negocios. Sabido es que en mas de una oportunidad estos
prondsticos han fallado lamentablemente.

Hoy debe reconocerse que el desarrollo econdmico no es algo sometido a leyes
inalterables, sino que es el resultado de disposiciones y actuaciones de los hom-
bres, influenciadas muchas veces por apreciaciones erréneas, por exceso de sen-
sibilidad v nerviosidad y, en general, por un temperamento colectivo de catacter
marcadamente melancolico que se manifiesta en las bruscas fluctuaciones del
estado de animo entre un extremo y otro, entre un optimismo ciego y exagerado,
vy un pesimismo negro v derribante. Si no fuera asi, todo lo que hoy se habla en
torno al problema de la estabilidad, seria cosa fiitil e inttil, porque seria absurdo
luchar contra algo fatalmente inevitable, contra algo que se impone el dictado de
un hado inexorable. La posibilidad de influir en el ciclo econémico existe, aun en
nuestro régimen capitalista. Todo el problema se reduce a “dirigir” las actuaciones
de los hombres e influir en el desarrollo de los negocios mediante una politica
consciente de los objetivos que persigue.

Pero conviene aclarar atin otro aspecto del problema. El ciclo econémico, tal
como lo conocemos del pasado, es un movimiento universal. Pero no lo es en el
sentido de que sea una caracteristica innata de cualquiera economia nacional, o
en el sentido de que cualquier pais pueda generar y desarrollar su propio ciclo
econdmico. El ciclo nace solo y siempre en un lugar determinado que es su
“centro” y de ahi se propaga, cual las ondas causadas por el tito de una piedra en
la superficies de una laguna, sobre todo el mundo. Por eso encuentro tan extraor-
dinariamente clara y feliz la distincién que hace el doctor Prebisch entre el “centro
ciclico” v los paises de la “periferia”.

Hoy, el centro ciclico es un solo pais: Estados Unidos, y no sélo para el continente
americano, sino para todo el mundo. Antes de la Primera Guerra Mundial lo era
Gran Bretafia, que hoy ya no puede considerarse sino como un centro ciclico
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secundario, de importancia limitada al drea de su influencia directa.! Todos los
demas paises pertenecen a la periferia y, entre ellos, especialmente los pafses
latinoamericanos.

Los paises de la periferia bien pueden mostrar diferencias de grado en la intensi-
dad del movimiento ciclico a que estan sometidos; también puede tener booms y
depresiones locales, todo esto de acuerdo con las condiciones especificas de su
estructura econdémica; pero ellos no pueden generar un ciclo econdémico propio
independiente, ni menos atin de repercusiones universales. El rumbo de su desa-
rrollo les es marcado por los impulsos de expansion y contraccidn que parten del
centro ciclico vy el ritmo de su coyuntura sincroniza con el ritmo universal del
ciclo. Pero, a pesar de que todo esto constituye un solo movimiento, las manifes-
taciones practicas del ciclo en sus distintas fases son marcadamente diferentes,
segln se trate del centro o de la periferia.

El doctor Prebisch explica estas diferencias con el siguiente ejemplo:

Durante la fase de expansion en el centro ciclico principal se opera la tendencia de
expeler hacia 1a periferia el dinero que en forma de oro o divisas se ha acumulado
en la época de la depresion; el dinero tiende a expelerse por el incremento de las
importaciones provocado por la expansién de la actividad econémica y por los
préstamos exteriores. Los paises de la periferia reciben el dinero asi expedido del
centro, el cual les sirve para desarrollar su propia fase ascendente. Cuando se
opera el proceso de contraccién en el centro ciclico principal, el dinero tiende a
volver de la periferia hacia el centro ciclico, y este reflujo es tanto mas intenso
cuanto mayor ha sido la expansidén del crédito en la periferia.

Existen, pues dentro de las mismas fases del desarrollo ciclico, marcadas diferen-
cias entre los fenémenos monetarios del centro y de la periferia, en cuanto al
movimiento internacional del dinero. Durante el periodo de expansion, la balan-
7za de pagos del centro tiende a tornarse pasiva v las balanzas de pagos de los
paises de la periferia se desarrollan en sentido favorable. Durante el periodo de la
contraccién la tendencia se invierte: la balanza de pagos de los pafses de la perife-
ria se tornan pasivas y la del centro activas. También pueden tomar un desarrollo
favorable las balanzas de pagos de algunos centros ciclicos secundarios.

Pero dentro de estas diferencias hay una caracteristica comutin para el desarrollo
del ciclo, tanto en el centro como en la periferia: el movimiento de los precios. En
el periodo de expansién, los precios reciben en el centro un impulso al alza, a

L A esta misma categoria de paises pertenecen o pertenecian Alemania, Francia, Holanda v
tal vez Suiza. Entre los paises americanos, €l primero que va tomando configuracién de un
centro ciclico secundaric no me parece ser Canadid, como cree el doctor Prebisch, sino
Argentina.
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pesar de la tendencia pasiva de la balanza de pagos. Fsta alza se transmite a través
de las paridades monetarias, a los paises de la periferia y se acenta ahi debido al
desarrollo favorable de sus balanzas de pagos. En el periodo de contraccion sucede
lo contrario. Los precios bajan en el centro ciclico y siguen bajando a pesar de que
la balanza de pagos se ha tornado activa, y en los paises de la periferia, la baja de los
precios se acentia debido a la pasividad de sus balanzas de pagos.

La comprensién de estos hechos es particularmente importante para la politica
monetaria que, dentro de una politica general de estabilizacién, ha de entenderse
ante todo y directamente con los fendmenos mencionados. Y también debe com-
prenderse que, dadas estas condiciones particulares que rigen para el desarrollo
del ciclo en el centro y en los paises de la periferia, los medios de accién en uno
y otro caso deben ser también sustancialmente distintos. Es tarea del centro con-
trolar el ciclo en todas sus fases para encauzar €l movimiento econdémico hacia un
desarrollo mas parejo, pues Unicamente el centro, donde el ciclo tiene su origen,
dispone de los medios que pueden evitar intensas fluctuaciones de alza o de baja.
Si el centro logra dominar el ciclo no hay serios problemas para los paises de la
petiferia. Si el centro falla en sus propdsitos, debe comprender que los paises de
la periferia, en vez de recibir resignadamente las repercusiones en sus economias
nacionales, tomen medidas de defensa y autoproteccién para prevenir mayores
dificultades internas.

Medios de defensa de los paises de la periferia: Podria parecer 16gico que antes de
hablar de los medios de defensa de los paises de la periferia, se expusieran los
medios de que dispone el centro para controlar el ciclo. Me reservo esto para otra
oportunidad; por lo demds, los medios son conocidos y la teoria se ha ocupado
de ellos ampliamente. Pero no existe por el momento ninguna esperanza de que
la politica del centro ciclico sepa aplicarlos en forma eficaz. Vemos que actual-
mente se esta desarrollando en Estados Unidos una fase de expansién muy inten-
sa que lleva en si todos los riesgos v peligros de aquella expansién que precedié
a la gran crisis mundial. Desatortunadamente, no se puede tener la impresion de
que este proceso sea prudencialmente dirigido; mas bien al contrario, Estados
Unidos parece perder mas y mas el control sobre el ciclo. Y por eso es mas
importante hablar de la politica que conviene obsetvar a los paises de la perifetia
que de la politica que debiera seguir el centro ciclico y que seguramente no va a
seguir, porque atn no parece estar convencido de su propia responsabilidad.

a. Control de las inversiones: El periodo que atravesamos es excepcionalmente
favorable a inversiones de capitales extranjeros en los paises de la periferia, muy
particularmente en los paises latinoamericanos. Todos estos paises tienen las mis-
mas necesidades de intensificar el proceso de su industrializacién y de diversificar
su produccién nacional, a fin de poder emanciparse progresivamente de las in-
fluencias dominantes que ejercen en su vida econémica interna las condiciones
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de mercado incontrolables de sus productos basicos de exportacién. Este proceso
requiere inversiones cuantiosas, para las cuales los capitales reales y monetarios
nacionales no bastan. El aporte principal tiene que venir del extranjero, y se
presenta en forma de crédito de inversién con nuevas modalidades que, tanto
para el prestatario como para el prestamista, ofrecen interesantes alicientes.

El Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento estd iniciando sus operacio-
nes. Fs humanamente comprensible que sus directores tengan el deseo de que el
Banco entre cuanto antes en funcién, lo que no depende de ellos, sino de la
clientela que se presente. El Banco ha recibido ya algunas solicitudes de crédito
que, en parte, sin embargo, atin no han cumplido con las condiciones estipuladas
en el Convenio en cuanto a especificacién concreta de los planes de inversién.
Hasta ahora, s6lo dos paises han cumplido con estas exigencias v en forma satis-
factoria: Dinamarca y Chile, este tGltimo por intermedio de su Corporacién de
Fomento.

No se sabe todavia en qué forma el Banco piensa satisfacer estas primeras peticio-
nes. Lo podria hacer con fondos propios de su capital, el que, hasta el 20 por
ciento del monto autorizado, deberd ser pagado hasta mayo del afio que viene.
Pero la concesion de créditos en esta forma no es el objetivo principal del Banco,
sino el de ofrecer su garantia propia v la garantia comun de todos los gobiernos
que son sus accionistas a “préstamos concedidos por inversionistas privados por
los conductos cotrientes de inversién”. En otras palabras, el objetivo principal del
Banco consiste en restablecer condiciones sanas para que el capital privado pue-
da interesarse nuevamente en inversiones extranjeras.

Pasara algtin tiempo hasta que el inversionista privado se dé cuenta de la proteccién
que significa para €l la garantia de este banco. No habra necesidad de propaganda;
capitales deseosos de invertirse en negocios rentables en el extranjero existen en
abundancia en FEstados Unidos y en otras partes. Cotresponde al banco abrir las
esclusas para dar salida a una nueva y caudalosa corriente de inversiones que,
debidamente encauzada, tendra efectos mucho mas fructiferos que aquella que en
forma loca y desordenada inundé el mundo en la tercera década del siglo presente.

Es importante que los paises prestarios aprovechen esta oportunidad en forma
mas racional que en aquel entonces. Conviene que el capital de préstamo conce-
dido o garantizado por el Banco Internacional sea utilizado exclusivamente para
inversiones directamente productivas o reproductivas, de preferencia en indus-
trias o actividades que incrementen el poder exportador del pais respectivo ©
que, o lo menos, reduzcan determinadas necesidades de importacién. Seria til
también que el propio banco adoptara, desde el principio, un criterio bien defini-
do a este respecto.

Puede suceder que los préstamos o empréstitos no significan en todos los casos
un alivio de la balanza de pagos del pais que los contrate. Generalmente no van
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a redundar en un aumento de las disponibilidades de divisas para importaciones
cortientes, sino que van a traducirse en adquisiciones extraordinarias y adiciona-
les cuyo pago con ingresos ordinarios no habtia sido posible. Pero efectos saluda-
bles en la balanza de pagos deben estar asegurados para el futuro, cuando las
inversiones comiencen a dar resultados productivos. Por otra parte, los créditos
crean obligaciones que afectan inmediatamente el pasivo de la balanza de pagos,
porque tienen que ser servidos con ingresos ordinarios. Conviene, por €so, que
los paises prestatarios formen o mantengan una cierta provisién de reservas mo-
netarias para garantizar el servicio de estas obligaciones, por lo menos, hasta que
éste pueda ser cubierto por las entradas corrientes.

Los anos que vienen son excepcionalmente favorables a los paises que necesitan
capital extranjero para desarrollar sus fuentes de produccion. Ojala los aprove-
chen para robustecer la estructura de sus economias y para aumentar su capaci-
dad de resistencia frente a repercusiones adversas. La oportunidad es extraordina-
riamente buena, pero no serd de mucha duracién: cuatro o cinco afios, a lo sumo.

b. Control de cambio: Esos cuatro o cinco afios coinciden con el “periodo de
transicién”, dentro del cual, en el espiritu de los convenios de Bretton Woods, la
situacién internacional debiera haberse normalizado en forma tal que podrian
suprimirse todas las restricciones y controles actualmente existentes que dificultan
un “crecimiento equilibrado del comercio mundial”. Puede suceder que, al térmi-
no de ese periodo, resulte que las restricciones y controles sean mas necesarios
que nunca.

El Instituto Gallup, en Estados Unidos, ha realizado hace poco una doble encues-
ta, dirigida a diferentes puiblicos, acerca de la cuestién de si habrd o no, dentro de
los proximos diez afios, una nueva depresion en los Estados Unidos. El método
de estos sondeos de la opinién publica es, cientificamente, no indiscutible; pero
en el presente caso es, por lo menos, interesante que en ambas encuestas poco
més del 60 por ciento de los interrogados contestaran en sentido afirmativo y que
el promedio de las contestaciones respecto al plazo, fuera de cinco afios.

El resultado de las encuestas corresponde posiblemente, también, a la opinién
que se tiene en otras partes; v en cuanto al plazo se refiere no parece tan total-
mente inverosimil, cuando se toma en cuenta que en cinco afios €l proceso de la
reconstruccion de las economias devastadas v de la renovacién del capital gasta-
do o anticuado de otros paises, que hoy constituye un factor importante para la
plena ocupacién de las industrias que han quedado intactas, especialmente en
Estados Unidos, puede alcanzar su primera etapa final. Cualquiera estagnacién
que entonces se produjera en la demanda de productos primarios y, particular-
mente, en la demanda de bienes de capital, causaria dificultades y complicaciones
que facilmente podrian degenerar en una nueva depresion. El que, hasta enton-
ces, los paises de la periferia hubieran podido reforzar v consolidar su posicién
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frente al centro ciclico de tal manera que pudieran prescindir totalmente de toda
clase de control sobre su comercio v sus pagos internacionales, parece poco
probable.

Las conversaciones de los técnicos en cuestiones de banca central en la Conferencia
de México no han causado la impresién de que los paises latinoamericanos pueden
pensar setiamente en la supresién de sus controles de cambio. El tema extensamen-
te discutido fue mas bien otro: (Cémo reformar los regimenes existentes para ajus-
tatlos a los propésitos que persigue el Fondo Monetario Internacional?

Felizmente, el Convenio respectivo ha sido redactado en un espiritu suficiente-
mente comprensivo como para quitarle toda rigidez. Fl articulo XIV, en su seccién
2%, establece que “en el periodo de transicién de la postguerra, los miembros
podran... mantener y adaptar a las circunstancias. .. restricciones en los pagos vy
transferencias por transacciones internacionales corrientes”. Exhorta, sin embar-
g0, a los miembros a que no pierdan de vista los fines del Fondo y que “deberan
adoptar todas las medidas posibles para llegar a arreglos comerciales y financieros
con otros miembros que faciliten los pagos internacionales y la estabilidad de los
cambios”, tan pronto como las condiciones lo permitan. La seccién 4°, del mismo
articulo establece que el Fondo, a mas tardar tres afios después de iniciadas sus
operaciones “y después cada ario siguiente”, debe informar sobre las restricciones
aun vigentes, v que después de cinco afios “y en adelante cada afio” todo miem-
bro que alin mantuviere ciertas restricciones, debera consultar al Fondo respecto
de la conveniencia de seguir manteniéndolas.

Estas disposiciones permiten que, practicamente, todo pais que puede compro-
bar que la tendencia natural de su balanza de pagos lo obliga a ejercer un control
de cambio, puede hacerlo indefinidamente, v entre los paises latinoamericanos
habrda muchos que tendran que hacer uso de esta concesion. Pero esto implica
también el compromiso de que los controles se reorganicen en forma tal que se
les quite todo aspecto discriminatorio e incompatible con los fines del Fondo
Monetario.

Para este efecto, los organismos de control debieran depender directamente de
los bancos centrales, porque sus funciones son de cardcter complementario para
la politica monetaria. Ademas, debieran ser menos tigidos v mas flexibles y operar
con espiritu comercial mas que con espiritu burocratico. El doctor Robert Triffin,
economista del Fondo Monetario, expuso en la Conferencia de México sus ideas
acerca de una posible reforma de los controles que pueden resumirse brevemente
en la siguiente forma: los paises adherentes al Fondo debieran tratar de conceder al
comercio de importaciones todas las divisas que necesite para la adquisicién de
articulos ttiles o indispensables con la mayor liberalidad posible y al tipo de cambio
que se adopte de acuerdo con el Fondo. Sélo podiian imponer ciertas restricciones
a la importacion de articulos suntuarios, restricciones que, sin embargo, no se
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aplicarfan mediante limitaciones directas, sino mediante la venta de las divisas
que se pondtian a disposicién de los importadores, en remates pUblicos y a los
precios que los mismos interesados fijaran. Es ésta, a grandes rasgos, la idea del
sistema que el doctor Triffin, en forma mas amplia y reglamentada, ha introducido
en la legislacion monetaria de Guatemala.

Surge la cuestién de si este sistema, indudablemente menos discriminatorio que
cualquier otro que se base en la limitacién de ciertas importaciones respecto de su
procedencia v en limitaciones cuantitativas, es compatible con el Convenio sobre
el Fondo Monetario Internacional. El doctor Triffin afirma que si. El doctor Harry
White, interrogado por mi, lo pone en duda. Sea como fuere, el articulo VII del
Convenio dice, en su Seccién 3?, lo siguiente: “Ninglin miembro podrd compro-
meterse —en convenios monetarios discriminadores o en practicas de cambios
multiples— con excepcion de lo que al respecto autoriza el presente Convenio o
que el Fondo aprobare”. Siun pais estima que este sistema conviene a sus intere-
ses, por evitar discriminaciones indebidas, y que, ademds, le ayuda para mantener
su balanza de pagos en equilibrio sin tener que emplear en forma excesiva los
recursos del Fondo, el articulo citado permitirfa, en realidad, su autorizacién.

c. Movilidad de las paridades monetarias: El control de cambio tiene por objeto
regular la balanza de pagos. Si las influencias del ciclo econémico se manifestaran
Unicamente en desequilibrio de la balanza de pagos, este control bastaria para
asegurar a los paises de la periferia una situacién interna petrfectamente soporta-
ble aun en la depresién mas grande. Pero lo caracteristico del ciclo econdémico es
que afecta los precios, v siempre en primer término v en forma directa e intensa
a los precios de los productos primarios que son los que la mayoria de los paises
de la periferia exportan. Estas repercusiones y sus efectos en la renta nacional, no
pueden neutralizarse o aun sélo suavizarse con medidas compensatotias de la
politica monetaria interna ni tampoco con ninguna clase de controles de cambio,
porque ¢llas no son la consecuencia de la dislocacién de la balanza de pagos sino
su causa. la correccién de estos efectos requiere medidas de otra indole, de las
cuales la mas importante y eficaz es la modificacién de las paridades monetarias.

El Convenio sobre el Fondo Monetario Internacional reconoce que las paridades
monetarias no pueden ser estabilizadas rigidamente; por eso, permite su modifi-
cacion. La paridad de la moneda de un miembro puede ser modificada en 10 por
clento, en uno u otro sentido, sin mas requisito que el previo aviso al Fondo;
puede ser modificada en otro 10 por ciento mas, previa consulta al Fondo, el que
debera emitir su dictamen dentro de 72 horas, si el miembro asi lo solicita. En
caso de que un miembro solicite una modificacién que exceda de esos limites, el
Fondo se reserva para su dictamen un plazo mayor.

Son de importancia a este efecto las disposiciones del articulo IV, seccidn 5%, a) y
). La primera dice: “Ninglin miembro podrd proponer una modificacién de la
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paridad de su moneda sino con el fin de corregir un desequilibrio fundamental”.
Y la otra establece que “el Fondo debera aceptar una modificacién solicitada
dentro de los términos establecidos (para los casos segundos y tercero arriba
mencionados), si le consta que la modificacién es necesaria para corregir un
desequiilibrio fundamental”.

El Convenio, sin embargo, no define lo que debe entenderse por “desequilibrio
fundamental” v como el ordinal 6° del articulo 1° establece como uno de los
objetivos del Fondo el de “procurar que los periodos de desequilibrio de las
balanzas de pagos de los miembros sean mas cortos v de menor intensidad”,
generalmente se interpreta dicho concepto en el sentido de que se refiere a
desequilibrios profundos de la balanza de pagos.

Esta interpretacién no es exacta. Ya he demostrado mas arriba que un desequili-
brio en la balanza de pagos no se produce por razones que residen en ella misma,
sino sustancialmente por las variaciones en el nivel de precios y sus influencias en
la renta nacional. De ahi que deba interpretarse ese concepto en el sentido de que
trate de desequilibrios que se producen por variaciones sustanciales en el poder
adquisitivo de las monedas.

Los economistas del Banco de México, entre ellos especialmente Victor Urquidi,
han estudiado a fondo el problema de los desequilibrios v presentaron a la Con-
ferencia de los Técnicos un interesante trabajo que por su amplitud y la clasifica-
cién que hace de los diferentes desequilibrios, en funcién de su origen, duracién
e intensidad, es de positivo valor. En este trabajo se califican cinco determinados
desequilibrios como de caracter “trascendental”. Sin embargo, en las discusiones
de la reunién se eliminaron algunos de estos casos que, atn reconociendo su
cardcter de trascendental o fundamental, no podian considerarse como tales en el
sentido de las disposiciones del Convenio sobre el Fondo Monetario, o sea, como
desequilibrio que no admitian otro correctivo que el de una modificacién de la
paridad monetaria.

El Comité que tuvo a su cargo la discusion de este asunto, llegé a establecer tres
casos de “desequilibrio fundamentales”, que son los siguientes:

1. El caso de un pais, en el que los costos ¥ precios, a causa de una inflacién
interna, se han elevado a un nivel que hace imposible su competencia con €l
exterior. Para corregir este desequilibrio se haria necesario una “devaluacién”
de su moneda en relacién con el oro v las demds monedas. Es un caso tipico
para el cual podrian aducirse innumerables ejemplos. Las devaluaciones que
ultimamente han hecho algunos paises europeos, como Francia, Hungtia, Gre-
cia y otros, caen bajo este concepto. También muchos paises latinoamericanos
han sufrido una intensa inflacién durante la guerra; en promedio, el nivel de
sus precios internos se ha elevado en 100 por ciento. De ahi que las monedas
de la mayoria de estos paises sean hoy considerablemente “sobrevaluadas” y
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que las balanzas de pagos muestren un desarrollo desfavorable. Sin embargo,
la mayor parte de los paises latinoamericanos aiin no se encuentra ante la
necesidad de corregir sus desequilibrios mediante una “devaluacién” de sus
monedas.

2. El segundo caso es el de una intensa deflacién internacional, con origen en el
centro ciclico que, por la baja general de los precios, afecta hondamente la
productividad y rentabilidad de las actividades econdmicas de los paises de la
periferia. También en este caso las balanzas de pagos de estos paises se torna-
ran marcadamente pasivas; pero aunque seria posible regularlas con estrictas
medidas de control, éstas no servirfan para neutralizar, al mismo tiempo, los
efectos depresivos causados por la baja general de los precios. Si la depresion
es intensa y duradera, si conduce a paralizaciones de actividades productoras,
a cesantias y a una contraccién peligrosa de las rentas nacionales, ninguna
medida compensatoria, de ninguna especie, puede liberar a los paises afecta-
dos de la necesidad de devaluar sus monedas.

Las condiciones a que se refiere este caso son suficientemente conocidas por
los acontecimientos monetarios que caractetizaron el periodo de la gran depre-
sién mundial de los afios 1929 a 1935. Es un caso que, tarde o temprano, puede
adquirir nuevamente actualidad.

3. El tercer caso, finalmente, seria el de una situacién inversa, caracterizada por
una intensa inflacién internacional con tendencia general de los precios al alza.
Esta tendencia podria tener su origen en el estallido de una guerra o en una
expansién violenta e intensa en el centro ciclico. Depende de la intensidad y
duracién del movimiento alcista el que, si no todos, por lo menos algunos
paises de la periferia, que se vean mas afectados, resuelvan neutralizar esos
efectos mediante una “revaluacién” de sus monedas.

El caso no es unicamente de importancia tedrica, aunque en la practica una
revaluacion encontrara siempre, especialmente en los circulos de productores y
expottadores, una cierta resistencia. Durante el intenso boom internacional de la
segunda mitad de 1936 y la primera mitad de 1937, algunos paises revaluaron sus
monedas. Una marcada tendencia hacia la revaluacién se notaba en los mercados
monetarios libres. Pocos paises aprovecharon el alza general de los precios en los
primeros afios de la Segunda Guerra Mundial, para revaluar sus monedas; pero
en julio recién pasado, cuando en Estados Unidos se abrié camino una intensa
alza de los precios, a causa de la supresién temporal de la OPA, hubo dos paises,
Canada vy Suecia, que hicieron uso de este recurso con el expreso fin de defender-
se contra los efectos alcistas en sus mercados internos. Es efectivo que también
otros paises, por lo menos han “pensado” en hacer lo mismo; no lo han hecho
porque prefirieron esperar, y hoy pueden decir que han tenido la razén. 1a han
tenido —pero a medias. En agosto se restablecieron las funciones de la OPA, pero
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su politica actual es muy distinta de la anterior. Poco a poco abandona el control
de los precios; diariamente elimina uno u otro producto ¢ articulo de su control y
cada liberacién del precio de un producto o articulo significa una nueva alza. No
se puede predecir a qué nivel van a elevarse los precios en Estados Unidos, pero
es evidente que su tendencia intrinseca es al alza y que esta alza va a continuar.
En tales condiciones, y si el movimiento se intensificara, no podria calificarse
como totalmente absurdo y sin razdn el que algunos paises de la periferia pensa-
ran en revaluar sus monedas, aunque las tuvieran marcadamente sobrevaluadas.

Los tres casos arriba citados son efectivamente los Gnicos en que una modificacién
de las paridades monetarias se justificara;® todos los demas casos de “desequilibrio
fundamental” son susceptibles de correccidon por otros medios. El problema practi-
co consiste en reconocer a tiempo el caracter del desequilibrio v de tomar la medida
correspondiente con oportunidad y no cuando ya sea demasiado tarde.,

° Ha sido particularmente satisfactorio para mi el que el Comité de la Conferencia de Méxi-
co, que tuve el honor de presidir sin influir decididamente en sus discusiones, hava formu-
lado estos tres casos como “desequilibrios fundamentales” en el sentido del Convenio sobre
el Fondo Monetario Internacional. Los tres casos coinciden con lo que al respecto dejé
establecido en 1940 en la Ley de Reorganizacién del Bance Nacional de Nicaragua en la
siguiente forma:

“Art. 116.- El cérdoba podri ser devaluado, es decir, su relacién de cambio con
el oro podra ser reducida en los siguientes casos:

1) Si una baja general de los precios en los mercados extranjeros llegare a
afectar seriamente los precios de los productos nacionales v la rentabilidad de las
actividades productoras; v

2) Si el pais, por causas extraordinarias, hubiere sufrido una inflacién monetaria

interna que hubiere debilitado el poder adquisitivo del cérdoba en forma tal que
su relacién de cambio oficial resultare demasiado alta en comparacién con su
relacién de cambio natural con el oro.

Art. 117.- El c6rdoba podra ser revaluado, es decir, su relacién de cambio con el
oro podra ser aumentada, sélo en el caso de que un alza general de los precios
en los mercados extranjeros llegare a afectar seriamente el costo de la vida en el
interior.

En ningln caso el Departamento de Emisién podra proceder a una revaluacién
del cérdoba mediante medidas que significaren una deflacién monetaria v crediticia
en el interior”,



El presupuesto de divisas. Su teoria, técnica y practica.
La experiencia en Chile*

Hermann Max Coers

El tema obijeto de este estudio se refiere a una medida de regulacién relativamen-
te nueva, que en los Gltimos afios ha encontrado una rapida divulgacién y cuya
importancia es indiscutible para todos aquellos paises que se ven enfrentados al
problema de una tendencia permanente y crénica hacia la pasividad de sus ba-
lanzas de pagos. A estos paises pertenecen ante todo los paises latinoamericanos;
de ahi que precisamente entre ellos haya comenzado a divulgarse esta nueva
técnica que estd llamada a ocupar muy pronto un lugar importante entre las
medidas de regulacién que las modernas leyes monetarias encomiendan a los
bancos centrales.

La primera disposicién legal adoptada al respecto en un pais latinoamericano, se
encuentra en el articulo 43 de la Tey de Control de Cambio de Nicaragua, que
entrd en vigor a principios de 1941. En dicho articulo se establece la obligacién
de la Comisién de Cambio de presentar en el mes de diciembre de cada afio “un
calculo provisorio de la balanza de pagos para el afio préximo, tomando en
cuenta el desarrollo del mercado de divisas en el afio que fenece y las perspecti-
vas que se presentan para €l afio que viene”. Este cdlculo debe ser aprobado por
el Consejo Directivo del Departamento de Emision del Banco Nacional y someti-
do cada tres meses a una revisién.

Una disposicién parecida fue incorporada a la Ley del Banco de Guatemala de
1945, cuyo articulo 82 dispone que el Departamento de Estudios Econémicos debe-
rA presentat, en el mes de febrero de cada afio, “un informe que contenga las
estimaciones pettinentes sobre la balanza de pagos del afio que principia”. Tam-
bién este calculo debe ser revisado y rectificado, por lo menos, cada tres meses.

*Boletin del Banco Central de Venezuela, n° 47 v 48, afio IX, Caracas, enero v febrero de

1949.
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La Ley de Régimen Monetario del Ecuador de 1948 contiene una disposicién
idéntica en su articulo 53, que impone al Banco Central la obligacién de elaborar
en el mes de febrero de cada afio, “un presupuesto de ingresos y egresos de
divisas” para el afio en curso.

En Paraguay y Per(i se ha implantado la misma practica. En otros paises de
nuestro continente, asi como en algunos paises europeos, los bancos centrales u
otras instituciones relacionadas con el mercado de divisas efectian privadamente
estudios referentes al futuro desarrollo de la balanza de pagos, que les sirven para
orientar su politica de divisas.

Tal vez en su forma mas amplia se ha desarrollado la idea del “presupuesto de
divisas” en Chile. Las experiencias de este pais pueden servir a muchos otros que
se encuentran en idéntica situacién.

El término de la guerra mundial hacia prever que la tendencia de la balanza de
pagos de Chile —muy favorable durante los afios del conflicto— iba a sufrir un
brusco cambio. Fue en esta previsién que se agregaron a la Ley N° 8.403, de 29 de
diciembre de 1945, por lo cual se ratificaron los convenios de Bretton Woods, dos
articulos transitorios que, en resumen, establecen lo siguiente:

El Banco Central de Chile y el Consejo Nacional de Comercio Exterior deberan
formular, en el mes de noviembre de cada afio, “un presupuesto de divisas que
comprenderd un calculo de que pueda disponer el pais en el afio venidero y su
distribucién para atender la importacion, el servicio de capitales y obligaciones y
otras necesidades”. Este presupuesto necesita la aprobacién del Presidente de la
Republica por intermedio del Ministro de Economia. El Consejo Nacional de
Comercio Exterior queda obligado a “otorgar las autorizaciones de cambio en
conformidad a la distribucién que se haya resuelto al confeccionar dicho presu-
puesto”. La ley no establece la obligatoriedad de una revision periédica del presu-
puesto, pero dispone que cualquiera modificacién que se desee introducir en €l
deberi ser acordada por las dos instituciones arriba mencionadas y aprobadas
por el gobierno. La ley establece, ademds, multas pecuniarias para las infraccio-
nes al presupuesto, “en que incurrirdn conjunta y solidariamente todos los conse-
jeros (del Consejo Nacional de Comercio Exterior) que participaren en el acuer-
do, como también los funcionarios que concurran a €l o no lo representen
oportunamente”. Finalmente, se dispone que la fiscalizacién del cumplimiento
del presupuesto de divisas queda encargada a la Superintendencia de Bancos.

Para la orientacion de la politica econémica y monetaria de un pais, el presupues-
to de divisas es de tal importancia, que un andlisis de su significado desde los
puntos de vista tedrico, técnico y practico, se justifican ampliamente.

Considérese el presente estudio como un ensayo en ese sentido.
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La teoria

Definicién. Un presupuesto de divisas es una especie de pronéstico de la balanza
de pagos de un pais para un periodo determinado, generalmente un afio calenda-
rio venidero. Sin embargo, por su naturaleza, indicada en su nombre, este pronds-
tico no necesita abarcar todas las partidas que pueden o deben figurar en un
calculo completo de la balanza de pagos, sino sélo aquellas que significan efecti-
vos ingresos de divisas v de cuyo producto el pais puede disponer libremente
para fines de pagos internacionales.

Objetivos. De esta definicién se desprende que el objetivo de un presupuesto de
divisas consiste en proporcionar a las autoridades monetarias una informacién
amplia y concreta sobre el posible o probable desarrollo del mercado local de
divisas que pueden servir a un banco central ¢ a un organismo de control como
guia en su politica de cambio.

Limitacion. Reducido a este objetivo, es 16gico que el presupuesto no pueda estar
interesado directamente en el registro de todos aquellos valores que no pasan por
el mercado local de cambios. A ellos pertenecen, por ejemplo:

1. Los pagos que algunas empresas nacionales o extranjeras, explotadoras y
exportadoras de productos primarios, efectian en el extranjero con una parte
del valor de venta de dichos productos v que comprenden: el servicio de
capitales y créditos bancarios extranjeros; castigos v amottizaciones; gastos por
concepto de fletes, seguros, administracién y propaganda en el extranjero;
impuestos pagaderos en el extranjero, etc.;

2. Las exportaciones que se efecttian con el fin de formar stocks de productos en
el extranjero y cuya venta puede realizarse fuera del perfiodo que comprende el
presupuesto;

3. Las transferencias unilaterales de mercaderias y servicios por concepto de “prés-
tamo y arriendo”, de reparaciones de guerra, donaciones y remesas de auxilios
en especie, tanto privadas como oficiales;

4. Las importaciones de bienes de capital o de consumo que —generalmente
conforme a arreglos especiales con las autoridades monetarias— efectiian algu-
nas empresas nacionales o extranjeras con cargo a fondos provenientes de la
venta de los productos por ellas exportados;

5. las importaciones de capital real traido por inmigrantes o adquirido en el
extranjero con el producto de empréstitos publicos o semipublicos o de crédi-
tos bancarios extranjeros;

0. Algunas obligaciones publicas o privadas que, de acuerdo con leyes o tratados
especiales, se financian con fondos determinados no disponibles para otros
fines y, finalmente,
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7. Todos aquellos fondos cuyo movimiento, por ser practicamente incontrolable o
no estar previsto expresamente en el presupuesto, se efectia a través del mer-
cado extraoficial de cambio.

Para la balanza de pagos definitiva de un periodo determinado, los datos referen-
tes al movimiento de todos estos valores son o pueden ser de evidente importan-
cia. El presupuesto de divisas puede prescindir de ellos, porque su objetivo no
consiste en predeterminar el probable desarrollo de la balanza de pagos en todas
sus partidas, sino sdlo en presentar, por una parte, una estimacién, lo mas aproxi-
mada posible, de los valores que constituirdn efectivas disponibilidades de cam-
bio para el Banco Central o el organismo de control v, por otra patte y al mismo
tiempo, un plan de distribucién de dichas disponibilidades que garantice su utili-
zacién racional para la satisfaccidn de las necesidades del pais y el camplimiento
de sus obligaciones.

Contenido. Por lo tanto, el presupuesto de divisas debe contener, en su activo,
una estimacién de los ingresos en divisas con que el pais puede contar por
concepto de sus exportaciones, de su comercio exterior invisible, en cuanto que-
da sujeto a control, y del movimiento de capitales financieros o monetarios; ingre-
sos todos estos que representan efectivas disponibilidades en moneda extranjera,
las que, en el pasivo del presupuesto, se destinan al pago de importaciones, a
ciertas partidas del comercio exterior invisible y al servicio de capitales y otras
obligaciones externas. La especificacidn, tanto de los ingresos como de los egresos,
depende del criterio de las autoridades monetarias o de la intencién que se persi-
gue; puede ser muy detallada con fijacion de determinados valores para cada una
de las partidas e items individuales o limitarse a indicar valores globales s6lo para
los principales capitulos y grupos de ingresos y egresos.

Los saldos. El resultado de la estimacién indicara la situacién que las autoridades
monetarias habran de afrontar. Dificilmente sucedera que el cilculo de los egresos
resulte igual al de los ingresos; la regla serd una diferencia, y esta diferencia casi
siempre serd negativa. Un pais cuya estructura econdmica v situacion financiera
favorezca un desarrollo positivo de su balanza de pagos, no necesita de la ayuda
de un presupuesto de divisas. En cambio, todos aquellos paises cuya balanza de
pagos tiende a desarrollarse crénicamente en sentido desfavorable, encontraran
en €l un medio de orientacién de gran valor. De ahi que sea absolutamente
natural y casi siempre la regla —prescindiendo de condiciones extraordinarias
como las que se presentaron para muchos paises durante la dltima guerra— que ¢l
presupuesto de divisas acuse un déficit de ingresos en comparacién con lo que se
estime necesario o indispensable en el lado de los egresos.

Ia determinacién de este saldo es el objetivo mas importante del presupuesto,
porque da alos gobiernos o autoridades monetarias la posibilidad de consultar de
antemano, y a tiempo, las medidas necesarias para asegurar ¢l equilibrio de la
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balanza de pagos o, por lo menos, para prevenir un desarrollo excesivamente
desfavorable que puede acarrear consecuencias graves para toda la vida econd-
mica del pais.

Compensacion de los saldos. Si el déficit o saldo negativo que resulta del célculo del
presupuesto de divisas es relativamente pequefio, existira la posibilidad de elimi-
narlo con ciertos ajustes en €l lado de los egtresos, especialmente en aquellas part-
das o ftems que pueden soportar una restriccion, sin causar mayores dificultades.

Si el déficit es de mayor cuantia, deben ser mayores también las restricciones en
los egresos. Puede suceder que estas restricciones afecten a ciertos articulos de
consumo habitual. En tal caso, medidas complementarias de racionamiento seran
ineludibles.

Los paises que disponen de grandes reservas monetarias en oro o divisas —pocos
seran— tienen la posibilidad de destinar de antemano una cierta cantidad de ellas
al pago de obligaciones o importaciones indispensables.

Finalmente, existe €l recurso de apelar a la ayuda del Fondo Monetario Interna-
cional. No es del caso explicar aqui las condiciones en que un pais puede hacer
uso de las facilidades de crédito que dicha institucién ofrece, pero conviene tener
en cuenta que ellas son muy limitadas y en muchos casos absolutamente insufi-
cientes. Ademds, la ayuda del Fondo Monetario se limita, por principio, a4 casos de
desequilibrio “transitorio” de la balanza de pagos, un concepto bastante tedtico,
residuo de la antigua doctrina del patrén de oro, que hoy ya no tienen validez
para ninguno de los paises miembro de esa institucién. No obstante, un pais que
recurre a la ayuda del Fondo, debe haber agotado antes todos los medios posibles
para regularizar su balanza de pagos. En muchos casos, estos medios estaran
fuera del alcance de un presupuesto de divisas.

Revision periédica. No debe considerarse un presupuesto de divisas como una
pauta tigida v de validez incondicional. Los valores que en €l figuran son el
resultado de meras estimaciones, y estas estimaciones, por buenos que sean los
antecedentes en que ellas se basan, siempre encierran la posibilidad de equivoca-
ciones. En el curso de un afio pueden pasar muchas cosas; pueden cambiar las
condiciones econdmicas y monetarias sustancialmente, y estos cambios pueden
afectar el presupuesto en importantes partidas, tanto de los ingresos como de los
egresos. Por eso es conveniente que el presupuesto sea sometido periddicamente
a una revisién, ya sea para ampliarlo o, si fuera necesario y econémicamente
posible, para reducirlo. Dentro de ciertos limites, serd conveniente que las autori-
dades encargadas de la ejecucién del presupuesto tengan la facultad de hacer
algunos reajustes, pero una revisién y modificacién oficial se impone en todos los
casos en que las condiciones y perspectivas en que el calculo del presupuesto se
basaba, han sufrido alteraciones de importancia.
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Control estadistico. De todo esto se deriva la 1égica necesidad de mantener un
permanente y estricto control estadistico sobre el movimiento y desarrollo de
todas las partidas del presupuesto. El control de los ingresos debe estar indicando
a cada instancia el monto de los cambios disponibles v comprobar, por lo menos
cada tres meses, si el monto de los cambios ingresados estd o no dentro de lo
previsto para el perfodo corrido del afio. El control de los egresos no sélo debe
abarcar las coberturas efectivamente realizadas, sino también y muy especialmen-
te, los valores representados por las licencias concedidas, a fin de que las autori-
dades estén en situacion de darse cuenta en cualquier momento de la cuantia de
las transacciones que han autorizado y de los margenes que les quedan dentro de
los limites fijados por el presupuesto. La ejecucidén correcta y concienzuda del
presupuesto depende en forma decisiva de la eficiente organizacién y exactitud
de este control estadistico; su falta u organizacién deficiente equivaldria a que el
presupuesto no existiera.

Obligatoriedad. Como las autoridades encargadas de la regulacién del mercado
de divisas siempre seran entidades oficiales, el presupuesto de divisas debiera
tener para ellas la obligatoriedad de un decreto supremo o de una ley. La institu-
cidn del presupuesto permite a las autoridades respectivas actuar y tomar sus
resoluciones de acuerdo con un plan claramente delineado. Esto implica, al mis-
mo tiempo, que se les impone, v que ellas a su vez asumen la responsabilidad
para la ejecucién correcta de este plan. La posibilidad practica de cumplir con un
presupuesto de divisas no depende siempre de la voluntad y buena intencién de
las autoridades. Consideraciones politicas o la interferencia de acontecimientos
imprevistos o aun defectos inherentes al mismo presupuesto, pueden entorpecer
su labor. Pero si resultara que el presupuesto se aplica en forma imprudente y
descuidada, si las autoridades no cumplen con las normas establecidas o si, a
sabiendas, conceden licencias de importacién u otras autorizaciones de pago en
exceso de lo que el presupuesto dispone, la aplicacion del multas y castigos a los
responsables seria perfectamente justificable.

Importancia del presupuesto. a) Para la regulacién del comercio exterior. La im-
portancia del presupuesto de divisas reside, desde luego, en su finalidad inmedia-
ta de facilitar la regulacién de la balanza de pagos. En los tiempos de la gran crisis
mundial fueron creadas para este fin las comisiones de control de cambio que,
como organismos auxiliares de la politica monetaria, han mantenido v justificado
su existencia hasta hoy dia y, seguramente, se mantendran por mucho tiempo
mas. Aun cuando el Convenio sobre el Fondo Monetario Internacional enuncia
como un desiderdtum la supresién de estos controles, es dificil creer en la posibi-
lidad de que dentro de algunos afios mas, las condiciones internacionales cam-
bien en forma tan sustancial que el mundo pueda volver a un comercio absoluta-
mente libre.
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En todas partes, los organismos de control han experimentado en su organizacién
v funcionamiento sucesivas reformas dictadas por la necesidad de corregir ciertos
defectos, de ampliar o de restringir sus facultades de acuerdo con lo que hayan
variado las circunstancias, de ampliar o limitar su autonomia, de modernizar sus
métodos, etc. El primitivo control de cambio propiamente dicho se ha convertido
mas vy mas en un control regulador del comercio exterior. Si al comienzo el
control se limitaba a la distribucién de las divisas disponibles para coberturas
inmediatas, con el tiempo ha tenido que ceder a las exigencias de métodos de
pago y de financiamiento mids normales y usuales en el comercio internacional.
En el primer caso, la tarea era relativamente ficil de cumplir; en cambio, se
tornaba muy dificil cuando se trataba de disponer las importaciones y el pago de
otras obligaciones sobre un mayor lapso v con cargo a disponibilidades que
habfan de producirse en el futuro. Mads aln, tenfa que agravarse la labor del
control en las circunstancias que hoy caracterizan la situacién econdmica de casi
todos los paises del mundo, en que las inflaciones internas ejercen una constante
v fuerte presion sobre las paridades monetarias v las balanzas de pagos. En estas
condiciones, la necesidad de someter el comercio exterior a una regulacién sobre
la base de un plan cuidadosamente elaborado en forma de un presupuesto de
divisas se impone por si sola.

b) Como instrumento de planeacién econdmica. Pero el presupuesto de divisas
significa aun otra cosa. Al disponer la distribucién de las divisas con cuyo ingreso
se puede contar en un periodo determinado, sobre los diferentes renglones de los
egresos, es indispensable realizar una investigacién concienzuda de las necesida-
des que se trata de satisfacer. Es importante, en primer término, que de los ingre-
sos calculados se aparte una cantidad suficiente que se destine al servicio de las
obligaciones externas publicas y semiptblicas, al servicio de los créditos obteni-
dos en el exterior por empresas partticulares, a la transterencia de las utilidades
producidas por capitales extranjeros, asi como al pago de cualesquiera otras obli-
gaciones contractuales. La determinacion a priori de las sumas destinadas a estos
setvicios v la segregacion de los recursos necesarios de los ingresos comunes, es
una garantia adicional y, al mismo tiempo, una demostracion ad oculos para los
acreedores de que el pais tiene la voluntad y la capacidad de cumplir con sus
obligaciones.

El resto de los ingresos queda disponible para financiar importaciones y las diver-
sas necesidades del comercio exterior invisible, Pero su distribucién justa y equi-
tativa exige una discriminacién, a veces molesta pero imprescindible, entre nece-
sidades primordiales —alimentacién, capitalizacién, materias primas y auxiliares,
seguros, gastos de gobiernos, etc— y necesidades secundarias —articulos de uso y
de consumo, viajes, remesas de auxilio y otras. Estd en el poder de las autoridades
dar acentuada preferencia a determinadas necesidades econdmicas derivadas,
por ejemplo, de la organizacién, manutencién o ampliacién de empresas indus-
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triales, de la motorizacién y mecanizacién de la agricultura, de la ampliacion de
los medios de transporte, de la construccién de caminos y puertos, etc., en des-
medro de otras necesidades que, sin carecer de toda importancia econémica, pet-
miten una postergacién de su satisfaccién. Asi, el presupuesto de divisas queda
ligado de una manera muy estrecha y directa a la politica econdmica del gobierno
y es, desde todo punto de vista justificable v en muchos casos indispensable, que
tanto la confeccién del presupuesto como sus modificaciones posteriores se hagan
en petfecto acuerdo con el gobierno, si no con su expresa aprobacion.

Un presupuesto de divisas significa, practicamente, planeacion de la economia
externa del pafs. Por eso es légico que debe estar perfectamente sincronizado con
los planes generales de politica econémica que existan. Y ain mas. Dada la
estrecha interdependencia de la economia externa e interna, el presupuesto de
divisas es la conditio sine qua non de toda planeacién econémica racional. Nin-
gln plan de fomento o desarrollo industrial ni ninglin proyecto econdmico priva-
do de mayor envergadura puede realizarse sin que tenga sus repercusiones en la
economia externa del pais respectivo. El presupuesto de divisas ha de tomar en
cuenta muy especialmente las necesidades derivadas de esos planes y proyectos,
pero, al mismo tiempo, ha de demostrar los efectos que su ejecucion pueda
producir en la configuracién de la balanza de pagos, tanto en sentido favorable
con en sentido adverso. Si las necesidades de importacién de maquinarias, equi-
pos, medios de transpotte, etc., en general, de bienes de capital pueden financiar-
se con créditos externos, las operaciones no afectan la balanza de pagos inmedia-
tamente. Una vez hecha la inversion, ella puede redundar en una economia de
divisas en ciertos renglones de los egresos corrientes. Pero mas importante es que el
presupuesto de divisas indique hasta qué punto el pais puede endeudarse, sin que
la carga del servicio de las nuevas obligaciones, sumada a la del servicio de las
deudas externas ya existentes, llegue a exceder sensiblemente la capacidad de pago
del pais. Si el financiamiento de las necesidades de inversion con créditos externos
no es posible, el presupuesto de divisas ha de indicar hasta qué punto las disponi-
bilidades en monedas extranjeras provenientes de los ingresos cortientes pueden
emplearse para esos fines, sin menoscabo de otras necesidades y sin provocar un
desequilibrio acentuado de la balanza de pagos. En realidad, ninguna planeacién
econdmica es completa y perfecta si no toma en cuenta las posibilidades de realiza-
cidén que dependen sustancialmente de las condiciones de la economia externa.
Bajos estos aspectos, el valor practico de un presupuesto de divisas como instru-
mento auxiliar para toda planeacién econdmica, adquiere una importancia que se
eleva mucho sobre la que corresponde a su finalidad inmediata.

¢) Para la politica monetaria. Finalmente hay que recalcar la importancia del
presupuesto de divisas para la orientacién de la politica monetaria. Los efectos
econdmicos de la guerra y las inflaciones de la posguerra han provocado trastor-
nos monetarios que afectan con mayor o menor gravedad a todos los paises, sin
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excepcion. Gran parte de los paises mantiene hasta hoy dia las mismas paridades
monetarias que existian ya antes de la guerra, pero, entre tanto, la estructura y el
nivel de sus precios internos han cambiado en forma sustancial. Es dificil encon-
trar una moneda de la cual pudiera decirse que su paridad con el oro u otras
monedas de importancia internacional esté en su justo nivel, o sea, que no nece-
site ninguna intervencién reguladora de patte de las autoridades monetarias o de
un organismo de control. Crecientes dificultades en el comercio exterior han
obligado a algunos paises a modificar sus paridades monetarias con el fin de
ajustarlas mas al valor real de sus monedas; otros, tarde o temprano, habran de
hacer lo mismo. En teotia y practica, un pais podrd mantener y defender una
paridad monetaria determinada, aun en contra de una apreciable desvalorizacién
interna, mientras pueda seguir exportando sus productos sin serias dificultades,
mientras sus autoridades sean capaces de controlar y limitar las impottaciones sin
causar graves dafios a la economia interna, y mientras disponga de suficientes
reservas monetarias que esté dispuesto a gastar para cubrir los déficit que se
producen en su balanza de pagos. Pero lo uno como lo otro tiene sus limites, v si
la desvalorizacion interna contintia, llega, con toda seguridad, el momento en que
ninguna medida de control o regulacidén basta ya para prevenir una crisis que
puede poner en peligro la estabilidad econdmica interna. Es siempre v en todas
partes dificil que las autoridades monetarias, intuitiva o empiricamente, se formen
una visién suficientemente clara de la situacién como para resolverse a tomar una
medida que, por muy justificada que sea, les exponga en todo caso a criticas de
parte de aquellos que han podido aprovechar las condiciones existentes en su
beneficio. En tales casos, un presupuesto de divisas, concienzudamente calcula-
do, puede prestar grandes servicios para dar a la politica monetaria una orienta-
cién decisiva. Pues sélo una demostracion clara con cifras basadas en estimacio-
nes realistas permite analizar la situacidn con criterio objetivo para establecer y
conocer la magnitud del problema, para apreciar las perspectivas del futuro y
para justificar las medidas que conviene tomar en definitiva.

La técnica

La técnica del calculo de un presupuesto de divisas es sustancialmente diferente
de la que se aplica al célculo de la balanza de pagos. Esta Gltima se calcula sobre
la base de hechos ya producidos que, en una u otra forma, ya han quedado
registrados por la estadistica o que pueden extractarse de la contabilidad del fisco,
de bancos o de empresas publicas o privadas. El presupuesto de divisas es un
prondstico y, como tal, se basa en estimaciones. En paises donde ya desde hace
tiempo se calcula regularmente la balanza de pagos, los datos empiricos de afios
anteriores pueden servir, por lo menos hasta cierto punto, para orientar la confec-
cién de un presupuesto de divisas. Pero resulta siempre engafioso deducir de los
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hechos del pasado conclusiones concretas v, en €l caso que aqui se trata, cuanti-
tativas y numeéricas para el futuro, si las estimaciones no son sometidas al mismo
tiempo a un escrutinio riguroso desde el punto de vista de su validez bajo las
condiciones y perspectivas actuales del desarrollo econdmico nacional e interna-
cional. En lo siguiente me refiero a la técnica que se aplica al calculo del presu-
puesto de divisas en Chile que, con la experiencia practica de tres afios, ya ha
encontrado formas bastantes definidas.

Esquema. El esquema que se ha adoptado para €l presupuesto de divisas es en lo
esencial el mismo en que se presenta la balanza de pagos v que esta subdividido
en tres grandes capitulos, a saber: 1) Comercio exterior visible; 2) Comercio exte-
rior invisible y 3) Movimiento de capitales y su servicio. la balanza de pagos
contiene un cuarto capitulo, en el cual se registran las “cuentas compensadoras”,
o sea, todos aquellos valores que compensan los saldos que resultan del movi-
miento de los tres capitulos principales. En el presupuesto de divisas que, al
menos por principio, debe presentarse en forma equilibrada, no figuran estas
cuentas, lo que no quiere decir que se descarte totalmente una posible utilizacién
de reservas monetarias, sino sélo que se les considera como un recurso de emer-
gencia en casos de ineludible necesidad.

Cédlculo de los ingresos. Es relativamente facil calcular los ingresos cuando ellos,
como en el caso de Chile, provienen en su mayor parte de grandes empresas de
produccién extractiva. Los aportes al mercado de divisas de la gran mineria (co-
bre, salitre y hierro) se descomponen en costo de produccidn interno, tributacién
y derechos de internacién. Para determinar la cuantia de estos ingresos, las em-
presas proporcionan, tanto al gobierno (para los fines del cdlculo del presupuesto
financiero de la nacién) como a las instituciones encargadas del calculo del presu-
puesto de divisas, los antecedentes necesarios que permiten hacer una estimacién
aproximada. Los aportes en divisas de la pequefia y mediana mineria se calculan
conforme a las condiciones econémicas, tanto internas como externas de que
depende la produccién de estas empresas. El resto de las exportaciones visibles
se compone de productos agropecuarios € industriales. Los valores que apottan
los primeros dependen del resultado de las cosechas y de las cantidades que, de
antemano, se declara como excedentes exportables; sin embargo, el que las ex-
portaciones efectivamente puedan realizarse depende esencialmente de la rela-
cién que existe entre los precios externos v los internos a base de las paridades
monetarias dadas. Las exportaciones de productos industriales no son, general-
mente, susceptibles de grandes variaciones; pero también para este renglén la
situacién de los cambios es de mucha importancia.

En todos estos cilculos y estimaciones hay un factor de inseguridad que reside no
tanto en las posibles equivocaciones que pueden reducirse a un minimo, como
en la situacién monetaria. La capacidad de exportacién de un pais puede verse
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sensiblemente afectada por un crecimiento constante de los costos de produc-
cién, y la influencia de este factor puede llegar a ser tan decisiva que la ejecucién
correcta del presupuesto de divisas se hace imposible. Fue esto lo que sucedié en
Chile en 1947 y que hizo necesario una modificacién sustancial del régimen de
cambio.

El célculo de los ingresos que corresponden al capitulo de “comercio exterior
invisible”, se limita a los valores que pueden determinarse con aproximada segu-
ridad, a saber: los ingresos en divisas que tiene el Fisco por concepto del servicio
consular y de determinados impuestos; ciertos ingresos regulares que aportan las
comparifas navieras y los ferrocarriles internacionales; ingresos por concepto de
seguros, comisiones, remesas, etc., que se efectian regularmente y para cuyos
montos pueden determinarse ciertos minimos probables.

No figura en el presupuesto de divisas de Chile un capitulo que se refiera al
ingreso de capitales extranjeros. Practicamente podrian registrarse bajo estos in-
gresos Unicamente los capitales monetarios que se conviertan a moneda nacional
y cuyo producto en divisas podtia destinarse a determinadas importaciones. Como
las inversiones de capitales extranjeros se han limitado hasta ahora a préstamos
concedidos por bancos o empresas extranjeras que se transfieren al pais integra y
directamente en forma de maquinarias, equipos, etc., se registra este movimiento
en cuentas de orden anexas al presupuesto.

Cédlculo de los egresos. Mas complejo y dificil es el cilculo de los egresos, especial-
mente en el capitulo del “comercio exterior visible™. En los primeros presupuestos
que se formaron en Chile se asigné un valor que se estimaba adecuado a los
productos y mercaderias comprendidas en cada una de las trece primeras seccio-
nes del arancel aduanero. Ia practica ha comprobado que la fijacién de estos
valores globales encierra graves inconvenientes, porque deja su distribucion so-
bre los diferentes articulos y productos al libre arbitrio de las autoridades de
control, que no siempre actGan con criterio suficientemente independiente como
para no dejarse influenciar por presiones politicas o privadas. El presupuesto
actualmente en vigor en Chile va acompafiado de anexos en que a cada una de
las mas importantes partidas comprendidas en las trece secciones del arancel se le
asigna el valor que le corresponde dentro del valor total de la seccién respectiva.
Las partidas menos esenciales de cada seccidn se comprenden en un solo item
con una suma global,

Este sistema ha dado resultados bastantes satisfactorios porque obliga a estudiar y
analizar las necesidades de importacién para un gran numero de articulos, permi-
te establecer un adecuado orden de prelacidon y reduce a un minimo la arbitrarie-
dad en las decisiones del control. Los estudios respectivos se realizan con toda
prolijidad sobre la base de un amplio material de antecedentes estadisticos, en-
cuestas, informes de departamentos técnicos, consultas directas a los interesados,
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informes de las representaciones gremiales del comercio y de la produccién, etc.
Casi siempre la suma total de las necesidades asi comprobadas excede del monto
de divisas de que podra disponerse para su satisfaccién. Los ajustes indispensa-
bles que esto requiere son objeto de un nuevo estudio muy detenido en que
nuevamente se analiza partida por partida para establecer dénde y en qué grado
ciertas restricciones son admisibles. El resultado de esta investigacion serad sinto-
matico para la situacién general. Si el ajuste de las necesidades de importacion
puede hacerse sin mayores inconvenientes para una u otra actividad, la ejecucién
del presupuesto sera relativamente facil. Si este ajuste no es posible, serd indicio
de un grave desequilibrio que ya no podra cotregirse con medidas de control,
sino con otras que incumben directamente al gobierno.

Para los egresos dentro del capitulo “comercio exterior invisible” se toman en
cuenta, al igual que en el activo del presupuesto, Gnicamente los ftems més im-
portantes cuya cuantia es practicamente posible definir (aporte a instituciones
internacionales, gastos de gobierno, remesas de recaudaciones consulares, gastos
de administracién de empresas, pagos por concepto de seguros y otros) v aque-
llos menos importantes a los cuales se fijan determinados valores maximos de
acuerdos con las posibilidades que al respecto existen (gasto de estudiantes en ¢l
extranjero, viajes y otras remesas).

Finalmente, para el capitulo “movimiento de capitales y su servicio” se cuenta con
cifras concretas que se refieren a la amortizacion v el servicio de intereses de las
obligaciones externas, tanto publicas como semiptblicas y privadas.

Cuentas de orden. Ciertos ingresos y egresos que se compensan mutuamente se
registran en el prepuesto chileno como “cuentas de orden’. Se trata de disponibili-
dades que, por leyes especiales u otras circunstancias, se destinan exclusivamente a
determinados pagos que, en parte, no estan sujetos al control. Figuran bajo estas
cuentas las adquisiciones en el extranjero de las grandes empresas mineras que se
financian con fondos propios; adquisiciones especiales para las fuerzas armadas y
los gastos que demanda el servicio diplomatico y consular, que se financian con
fondos destinados especialmente a estos fines; ademas, un monto hipotético que
representa los créditos externos con que se cuenta para el periodo del presupuesto
y que se traducen en importaciones, y eventualmente, una u otra partida que, por
razones especificas, conviene incluir en estas cuentas. La separacion de estas parti-
das y su registro como cuentas de orden se ha probado como muy conveniente, ya
que, por una parte, se trata de ingresos no libremente disponibles, para otros fines
y, por otra parte, seria imposible desglosar de antemano las importaciones que ellos
originan seg(n las secciones y partidas del arancel a que pertenezcan.

Los saldos de arrastre. Ha sido un problema especial para la confeccién del presu-
puesto de divisas chileno el tratamiento que convendria dar a los “saldos de arras-
tre”, es decir, a las licencias de importaciones vigentes a fines del afio calendario. Fl
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problema no residia tanto en la existencia de estos saldos, que en si son absolu-
tamente naturales, sino en el hecho de que habian aumentado en los Gltimos afios
en forma excesiva. A fines de 1946 se estimaba el saldo de licencias vigentes en 80
millones de délares. Como en esa €poca la escasez de divisas ya comenzaba a
hacerse sentir, resultd imposible destinar ciertos fondos de los ingresos ordinarios
a la reduccion de este saldo. Fue asi como se incorporé al presupuesto de divisas
para el afio siguiente un ftem de 80 millones de ddélares, que en el pasivo se
denominaba: “Autorizaciones concedidas en 1946 y por cubrir en 1947”7, con una
contrapartida del mismo valor en el activo como “Autorizaciones concedidas en
1947 y por cubrir en 1948”. 1a idea de este item fue considerar este saldo, en las
circunstancias en que €l pafs se encontraba, como normal, no sélo para €l afio
anterior, sino también para el afio siguiente, o sea, se contaba con que el saldo se
mantendria en el mismo nivel a fines de 1947.

La inclusién de este saldo en el presupuesto de divisas fue un error metodolégico
que se ha corregido en el presupuesto para 1948. En realidad, estos saldos de
enlace no deben figurar en el presupuesto. Ellos tienen su origen en las licencias de
importaciones que se conceden en el curso de un afio y que, por una u otra razoén,
no han podido cumplirse en el mismo afio. El mismo desfasamiento existira para las
coberturas que, en parte, podran efectuarse con cargo a los ingresos de divisas del
mismo afio, y en parte, con cargo a los ingresos del afio futuro. Para el presupuesto
de divisas es de importancia que determine claramente el monto de las nuevas
licencias que pueden concederse dentro del marco de los ingresos calculados.
Dificultades sélo pueden surgir si las licencias se exceden de los limites para ellas
fijados o si los ingresos no corresponden a lo previsto. En caso de que un saldo de
enlace llegue a ser excesivamente alto, conviene consultar medidas extraordinarias
para reducirlo. A fines del afio 1947, el saldo de las licencias en vigor en Chile
habfan aumentado a un monto considerablemente superior aun a aquel de fines de
1946. Ante esta situacién, el Consejo Nacional de Comercio Exterior resolvié decla-
rar como caducas todas las licencias concedidas hasta fines de ese aflo, para some-
terlas a una reconsideracion. Se renovaron las licencias cuyo plazo atin no habia
vencido; todas aquellas que se referfan a mercaderias ya en vias de produccién o
embarque, y otras en cuya renovacion los interesados insistian, pero en estos casos
la renovacién se hizo con cargo al nuevo presupuesto. De esta manera, el saldo de
arrastre ha podido reducirse considerablemente.

Aprobacion. Una vez terminado el calculo del presupuesto de divisas, se nombra
una comisién mixta compuesta de directores del Banco Central v del Consejo
Nacional de Comercio Exterior que estudia el presupuesto en todos sus detalles y
se impone de las razones que ha habido para asignar a las diversas partidas los
valores que en €l figuran. De las deliberaciones de esta comisién, asi como de las
modificaciones que ella cree conveniente introducir en el presupuesto, se deja
constancia en actas especiales. En seguida, el presupuesto es presentado a los
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directores de ambas instituiciones para su aprobacién final. El presupuesto entra
en vigor una vez aceptado por el Ministro de Economia y Comercio v publicado
como Decreto Supremo en el “Diario Oficial”. El tramite es en cierto modo engo-
rroso, pero lleva en si un maximo de garantfas para que el presupuesto esté
perfectamente ajustado a las circunstancias y condiciones existentes.

La practica

Periodo de transicion. Para un organismo de control, acostumbrado durante mu-
chos afios a una actuacién casi complemente libre, es dificil someterse de un dia
a otro al rigor v la disciplina que le impone un presupuesto de divisas.

La ley chilena que obliga al Banco Central y al Consejo Nacional de Comercio
Exterior a presentar, en el mes de noviembre de cada afio, un presupuesto de
divisas, entré en vigor a fines de 1945. Por el hecho de haber pasado ya el plazo,
no se presentd un presupuesto para el afio siguiente. Sélo se hizo un calculo de
los posibles ingresos (que posteriormente se probd muy acertado), sin determi-
nar, al mismo tiempo, ¢cémo habian de distribuirse €stos entre las partidas de
egresos. El afio 1946 cerrd con un déficit visible de la balanza de pagos de 45,1
millones de ddlares, que habia sido cubierto integramente con reservas moneta-
rias del pafs. Ademas, ¢l saldo de enlace de licencias de importacién habia expe-
rimentado un enorme aumento; se estimaba que se habia triplicado en compara-
cién con el saldo existente a fines de 1945.

Periodo experimental. El primer presupuesto de divisas que se elaboré en toda
forma fue el de 1947, que entré en vigor a principios de enero de ese afio y que
fue modificado en abril. A pesar de que determinaba en forma suficientemente
clara los limites para la concesién de licencias de importacién y la autorizacion de
otros pagos, su ejecucién no dio los resultados que se habian esperado. Ya a fines
de agosto de 1947 el presupuesto se encontrd totalmente agotado, de modo que,
para los cuatro meses restantes, no habria podido concederse ninguna nueva
licencia de importacién ni ninguna autorizacion para pagos de cualquier indole,
En estas circunstancias, el gobierno declard al Consejo Nacional de Comercio
Exterior en reorganizacién y nombré una comisién especial para que asumiera la
administracién del control y propusiera las medidas conducentes a una regulari-
zacién de la precaria situacién que se habia creado. La comisién actud hasta fines
del afio y logré encontrar los medios que le permitieron suavizar siquiera en algo
las graves repercusiones con que el agotamiento prematuro del presupuesto ame-
nazaba importantes sectores de la produccién nacional.

Pero al mismo tiempo se evidenciaba que no era posible responsabilizar exclusi-
vamente al Consejo Nacional de Comercio Exterior de la situacidon creada, aun
cuando éste manifiestamente habia operado con poca previsién v casi sin ningtin
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control estadistico. La razén mas profunda de las dificultades residia en el régimen
de cambio que, junto con favorecer excesivamente a los importadores, significaba
un castigo severo para los exportadores. En efecto, mientras las solicitudes de
importaciones habian experimentado un aumento exorbitante, las exportaciones
de productos mineros, agropecuarios e industriales tendian a bajar en forma tal
que hubo necesidad de consultar medidas especiales (cambios preferenciales,
negocios de trueque) para permitir que los excedentes exportables salieran del
pais. Ademas, ciertos ingresos del comercio exterior invisible, no estrictamente
controlados, tendian a evadirse hacia el mercado extraoficial, donde las divisas se
cotizaban a precios considerablemente mas altos que los oficiales. El resultado
definitivo del afio 1947 fue un déficit visible de la balanza de pagos de 45,6
millones de ddlares. Sin embargo, sélo poco menos de la mitad de este déficit
habfa afectado las reservas monetarias del pais; el resto correspondié a algunos
créditos exteriores transitoriamente congelados. El saldo de enlace de licencias de
importacién habia experimentado un nuevo y considerable aumento y el
atochamiento de mercaderias sin despachar constituyd durante algunos meses un
grave problema para las aduanas.

En noviembre de 1947 se hizo un calculo de ensayo de los ingresos y egresos de
divisas para el afio 1948, en el supuesto de que el régimen de cambios vigente no
experimentara ninguna modificacion. El calculo tomaba en cuenta las mas urgen-
tes necesidades de importacién y demis obligaciones de pago, pero, como al
mismo tiempo, bajo las condiciones reinantes, habia que contar con una nueva
reduccién de los ingresos, ¢l resultado del calculo fue un déficit practicamente
imposible de cubrir. Las cifras del presupuesto hacian manifiesta la existencia de
un profundo desequilibrio cuya correccién estaba fuera del poder de las autorida-
des de control. Asi nacié la idea del actual presupuesto que se distingue del
anterior en forma sustancial.

Régimen actual. El presupuesto de divisas para el afio en curso se divide en dos
partes. El presupuesto | comprende, bajo los ingresos, principalmente, las divisas
provenientes de las exportaciones de las grandes empresas mineras; ademas,
algunos ingresos en divisas de que dispone el gobierno. Estos ingresos se desti-
nan al servicio de la deuda externa, publica v semiptblica, a otras obligaciones o
pago del gobierno y de instituciones semifiscales, y a la importacién de ciertas
materias primas, maquinarias y otros productos y articulos seleccionados. lLas
divisas que para este efecto se venden al comercio se pagan al precio que corres-
ponde a la paridad oficial del peso aceptada por el Fondo Monetario Internacio-
nal ($ 31,00 comprador y 31,10 vendedor por délar americano).

El presupuesto I se registran como ingresos todos aquellos que corresponden a
la exportacién de los productos de la minerfa pequefia y mediana, de productos
agropecuarios e industriales y la mayor parte de los ingresos que origina egresos.
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Se destinan estas disponibilidades al pago de las importaciones no comprendidas
en el presupuesto I, a algunas partidas del comercio exterior invisible y a la
transferencia de utilidades y participaciones de capitales extranjeros distintos de
los invertidos en la gran mineria. Todas las transacciones en divisas que se reali-
zan dentro del marco de este presupuesto se efectiian “en las condiciones deter-
minadas por las operaciones que se realicen conforme al mercado bancario”, en
otras palabras, a tipos de cambio determinados por la oferta v la demanda. Esta
disposicion, contenida en el dectreto por el cual se puso en vigor el nuevo régi-
men de presupuesto, dio lugar a la creacién de un nuevo tipo de cambio, €l “tipo
de cambio bancario”, que al principio fue fijado, de acuerdo con la oferta y la
demanda, en 43 pesos por ddlar americano y que, desde entonces, ha sido man-
tenido por los bancos al mismo nivel, y sin variacién.

Una importante innovacién constituyen los tres anexos que forman parte inte-
grante del presupuesto de divisas para 1948, En el anexo N° 1 se especifican en 37
ftems los productos y articulos que pueden importarse en las condiciones que
rigen para ¢l presupuesto [; a cada ftem se le asigna un valor maximo. El anexo N°
2 contiene 146 ftems de productos y mercaderias que pueden importarse confor-
me a las condiciones que rigen para ¢l presupuesto I, también con indicacién de
sus respectivos valores. Y en el anexo N° 3 se especifican todas aquellas mercade-
rias cuya importacién no se permita o que, si estin contempladas en los anexos
anteriores, solo pueden importarse de acuerdo con las normas que ah{ se sefialan.

Estd demas decir que las modificaciones en el régimen de presupuesto y de
cambios se hizo en pleno acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, cuyo
directorio mostrd la mas amplia comprensién para los problemas que Chile esta-
ba afrontando. No se trata, sin embargo, de un arreglo definitivo. Tanto la forma
actual del presupuesto de divisas como el nuevo régimen de cambio son de
caracter transitorio, pero constituyen un paso decisivo en el camino que el gobier-
no esta empefiado en seguir para llevar al pais a condiciones mas normales. La
ejecucién del presupuesto en el presente afio ha dado hasta la fecha resultados
satisfactorios. Las exportaciones han podido efectuarse sin mayores tropiezos vy
las necesidades de importacion han podido satisfacerse, aunque no en su totali-
dad, pero sin causar serias dificultades a las actividades productoras. La balanza
de pagos del pais ain no esta perfectamente equilibrada, pero es de prever que el
posible saldo pasivo del presente afio serd considerablemente inferior al de los
dos afios anteriores.

Los servicios que el presupuesto de divisas ha prestado a la politica econdémica y
monetaria de Chile en estos afios de transicién han sido de valor inestimable. El
poco tiempo que estd en uso esta practica ha demostrado ya la trascendental
importancia que tiene para un pais en plena e intensa expansién econémica inter-
na, una racional regulacién y planeacién de su economia externa. Aun cuando la
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Ley N° 8.403, que establece la obligacién de presentar anualmente un presupues-
to de divisas, considera esta medida sélo como “transitoria” y “mientras se en-
cuentre en vigencia el control de las operaciones de cambio”, es mis que seguro
que Chile, por muchos afios mas y mientras no se haya operado un cambio
fundamental en su estructura econémica, no podra prescindir ni de lo uno ni de
lo otro, para no verse expuesto a graves pertutbaciones causadas por fluctuacio-
nes violentas de su balanza de pagos.
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