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PRESENTACION

Si bien es cierto que el principal campo de accién del BANCO CENTRAL
DE BOLIVIA esta referido al manejo de la Politica Monetaria, Crediticia y Ban-
caria, mediante el uso de los instrumentos de que dispone para regular el creci-
miento de los medios de page de acuerdo con el aumento real de la produccién,
o el empleo de los sistemas de crédito selectivo, no es menos evidente que ella
no puede estar divorciada de los otros instrumentos de Politica Econémica.

Conscientes de esta realidad, e independientercente de las acciones pricti-
cas tendientes a tal propésite, los Ejecutivos del Banco Central auspiciaron la
Conferencia del Prof. Angel Monti sobre el tema: “LA INTEGRACION DE LAS
CUENTAS FISICAS CON LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA ECONO-
MICA”, dejando aclarado que sus opiniones, no comprometen el punto de vista
de la Institucién Internacional a la que pertenece. La publicaciéon de dicha Con-
ferencia se justifica no sélo por la calidad del conferencista sino también por la
importancia del tema abordado.

El Profesor Angel Monti, de nacionalidad Argentina, es, sin lugar a dudas,
una de las personalidades de mayores méritos y experiencias en la teorfa y uso de
los instrumentos de Politica Econémica. De 1962 a 1965 fué Jefe del Grupo Ase-
sor de Planificacién, establecido por el Comité de Coordinacién OEA, BID, CEPAL
en la Repiiblica Oriental del Uruguay. Ha sido, entre 1960 y 1962, experto en
Programacién del Desarrollo de las Naciones Unidas en Venezuela, oportunidad er
la que elaboré una metodologia para la programacién a corto plazo al nivel macro-
econémico general. Es en la actualidad Profesor del Instituto Latinoamericano de
Planificacién FEconémica y Social (ILPES).

Con la difusién de los puntos de vista expresados por el Conferencista, pre-
tendemos abrir un didloge tanto con las instituciones como con los profesionales
interesados en la problemAtica nacional, de manera que se puedan enconirar los me-
dios para superar los escollos que aiin frenan el proceso de desarrollo de nnestra

economia.

La Paz, enero de 1968.



Seflor Presidente, yé creo muy generosas sus palabras y espero simplemente po-
der transmitir un conjunto de preocupaciones, tal vez més que soluciones, que en par-
te hemos ensayado al tratar de formular programas de corto plazo en algunos pafses
latinoamericanos.

El problema sobre el cual tratariamos es la forma, o mejor dicho una de las
formas, de integrar al nivel de la economia en su conjunto un esquema de cuentas
que contenga las cuentas fisicas, monetarias, fiscales y cambiarias para propdsitos de
disefio de la politica econémica. La idea principal es partir de lo econémico general,
e ir encerrando 4reas de solucién para el disefio posterior de la politica econémica, o
por lo menos obtener orientaciones globales que luego puedan ser instrumentadas em-
pleando instrumentos concretos del nivel por ejemplo: de la politica de salarios, o el
tipo de cambio, o la tasa de interés, los encajes etc. Esto no procura dar una solucién
éptima, sino simplemente transmitir un tipo de aproximacién al problema que hemos
ensayado creo que con cierto €xito en algunos casos. En la programacién de corto
plazo se presenta la necesidad de dividir lo fisico y lo financiero, basicamente por una
cuestién de prioridades.

Creo que en general, en materia de desarrollo econémico, nos hemos habituado
a razonar principalmente en términos de dos objetivos grandes que son: el nivel de
desarrollo y el nivel de precios. Hay otros objetivos que habria que incorporar pero,
tendrfamos que cefiirnos nada méds que a estos dos para el propédsito de esta charla.
St uno fija un ob)ctxvo de desarrollo y un ob)etnvo de precxos tiene que escoger cual
es el objetivo que vd a ser prlontano en el afio para el cual se programa y ahi hay
dos alternativas: uno, hacer miximo el desarrollo y otro, hacer minimo el incremento
interanual de precios. Si se escoge hacer mdximo ¢! desarrollo, habrfa que poner un
limite de médxima a lo que debieran crecer los precios, y si se escoge hacer minima
el alza de precios, habria que poner un limite de minima a lo que tuviera que creces
el ingreso o empleo. Si uno escoge maximizar el desarrollo, tiene que escoger qué
es lo que se hard méximo dentro de una lista posible de variables fisicas y eso puede
ser la tasa de crecimiento del producto bruto interno, la tasa de empleo o el quantum
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del empleo, puede ser también otra variable fisica el consumo privado de los estratos
de menor ingreso, lo que contendrfa un criterio de desarrollo y también un criterio de
distribucién. Puede escogerse cualquiera de estas variables a objeto ya de un modelo
maés formalizado.

A mi me parece muy importante cualquiera de las dos alternativas que se es-
coja, la eleccién sea explicita, fundada y que no haya olvido en poner esa restriccion,
es decir: si se elige la maximizacién, el hacer méximo una variable fisica, no hay que
olvidar de poner un limite de médximo a lo que los precios puedan subir, o deban su-
bir; y, si se elige hacer minima la expansiéon de precios, no habria que olvidar de
poner un limite de minima a lo que tenga que subir el 'ingreso o el empleo. Si uno
olvidara poner ese limite en la primera alternativa, ese limite de maxima a lo que
puedan subir los precios, estarfa planteando una politica de crecimiento, sin considera-
cién al efecto inflacionario, que pudiera temer una eventual sobre expansién fisica y
eso no resulta adecuado, con eso no se cumple la funcién del economista que tiene que
tener idea clara por lo menos de ambas variables; pero lo importante, es también que
si se opta por abatir la inflacién, no haya olvido en poner el otro limite, porque si se
olvidara poner este limite, no se estarfa tomando en consideracién el costo social de la
estabilizacién, y ésto, creo que es importante.

En todo lo que sigue, mi exposicién se vd a referir a un caso en el cual se
escoge la primera alternativa y ésto tiene una gran implicacién sobre la forma como
se abordan los problemas después. En otras palabras, partirfamos de la hipétesis que
se quiere hacer miximo el crecimiento del Producto Bruto Interno con cierto limite
de mixima a lo que puedan crecer los precios.

Podrfa preguntarse uno, si ésto lleva en sf o né una politica anti-inflacionaria, yé
creo que si. Pienso que si, porque creo que es imposible técnicamente y atn poli-
ticamente abatir un alza de precios en un afio. La demora que hay en el efecto de
los distintos instrumentos de politica econdémica, hace que, sea practicamente necesa-
rio tomar un lapso mayor a un niimero de meses o a un afio para lograr que el alza
de precios, el alza interanual de precios, se¢ vaya reduciendo progresivamente. Es-
to, requiere también una aclaracién: hasta donde puede reducirse un alza de precios?

Pienso que en toda alza de precios hay dos tramos: hay cierta alza minima,
que parece ser inevitable y sobre estc alza minima hay un alza adicional que creo
es evitable y ademds estéril. Creo que dentro de cada uno de los tramos en nuestros
pafses en desarrollo hay muchos componentes, pero principalmente se pueden identi-
ficar dentro de un primer tramo de alza de precio, tres elementos:

Uno es la inflacién importada. El nivel de precios mundiales crece en un
uno por ciento por afto, y ésto, es inflacién que nuestros paises importan.

Otro factor de alza de precios que entiendo inevitable son las pequeiias filtra-
ciones, subrayarfa lo de pequefias, que existen en el uso de instrumentos de politica
econémica; es decir, que por mds que en un laboratorio el cconomista pueda plantear
un conjunto de instrumentos de utilizacién éptima, en la ejecucién préctica, la utili-
zaciébn no es éptima, tiende a subdptimos, y estas pequefias filtraciones que se pro-
ducen atin en la politica econémica mejor planteada y mejor concebida, tienen cos-
tos en términos de desarrollo y en términos de precios, y motivan desajustes que
originan reacciones de la estructura de precios; reacciones qué, puesto que hay in-
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flexibilidad a la baja en la remuneracién de los factores, resultan en un promedio de
precios que sube.

Y un tercer factor de alza inevitable de precws es el crecimiento diferencial
de la productividad entre sectores. Los sectores mds dindmicos no trasladan a me-
nores precios todo el efecto de baja de costos que deriva del incremento de su pro-
ductividad, y los sectores de productividad menos dindmica, no tienen mds alternativa
que aumentar sus precios para no perder parte alicuota en la distribucién del ingreso,

dada aquella inflexibilidad a la baja en la remuneracién nominal de los factores,
ésto dd como resultante un promedio ponderado de precios en suba.

Estos tres factores, sin desconocer que hay otros, pero por lo menos éstos tres:
inflacién importada, pequefias filtraciones en la ejecucién de una politica econémica
bien disefiada, y efecto de la suba diferencial de preductividad por actividades, d4 co-
mo resultado cierto nivel de alza de precios, que pienso o resulta inevitable. Ademds,
en la medida en que ésto permite que, sobre todo el efecto de la productividad, se
mantenga la flexibilidad de la estructura de precios, que es uno de los requisitos
para lograr un desarrollo maximizado. Este nivel, el minimo de alza de precios,
no creo que pudiera entender ser dafiino, al contrario, es un nivel atil de alza de
precios; Util para e| mantenimiento de la propia flexibilidad del sistema. Si hubiera
un pafs en desarrollo del tipo general de los latinoamericanos, digo general, con un
alza de precios igual a cero, ésto tendrfa un efecto retardatario sobre el desarrollo; en
otras palabras, no he encontrado argumentos para sostener cémo inequivocadamente
vilido que una estabilidad absoluta del nivel de precios beneficie al desarrollo.

Por de pronto, en nuestros paises ticne que haber cambic en la estructura de
precios, y, dado que es un dato que hay inflexibilidad de precios a la baja, estos cam-
bios generan como consecuencias alzas en ese nivel de precios.

Y6 no llamarfa a estas alzas minimas, alzas inflacionarias, ia liamarfa alza dc
precios v reservarfa el término de inflacién, para el alza que estd sobre ello. Los
factores que motivan este segundo tramo de alza de precios inilacionaria, son muchos,
muchisimos y sugerirfa que los mas importantes pueden ser: primero, los defectos
mayores en el plante4 de las politicas econdmicas; es decir, politicas equivocadas, que
en general derivan de los diagndsticos deficientes. Si en un pais se hace un diagnés-
tico suficientemente penetrante, la probabilidad de que la politica sea deficiente dis-
minuye, el problema es que no en todos los paises tenemos diagnésticos suficientemen-
te penetrantes, ese es un primer factor; el segundo factor, es la espiral dentro de la
espiral de lo conocido globalmente como global, creo que hay que distinguir tres
espirales: una, la que se genera entre salarios-beneflicios; otra beneficios-beneficios en-
tre distintas actividades; y otra salarios-salarios entre distintas actividades; y lo impor-
tante de esta distincién reside en que cada una de estas tres subespirales, necesita ins-
trumentos distintos para ser abatida.

Una espiral salario-salario, requiere el uso de ciertos instrumentos de la politica
de salarios, y una espiral beneficios-beneficios requicre otros instrumentos para ser
abatido, requiere otros instrumentos de la politica de remuneracién del empresario y
capital. Pero, no con cualquier instrumento global se puede abatir cualquier espi-
ral. Otro factor que suele ser participe de las mismas espirales son las espectativas
inflacionarias, hay otros mds, pero no vale la pena entrar acd, porque nos desviarfamos
de nuestro objetivo principal. Para lo que interesa al objetivo central, el tener una
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imagen cuantitativa del funcionamiento de la economia en su conjunto en un afio
préximo, habiendo escogido como objetivo principal el hacer maximo el producto, y
habiendo escogido como restriccidn en ese problema el abatir gradualmente, no dirfa
y6 todo el nivel de precios siné el tramo inflacionario, durante un lapso de afios que
sea realista, entonces nos d4 el entorno que se necesita para poder plantear un esque-
ma de integracién del comportamiento fisico, cambiario, fiscal y monetario, y de ahi
deriva una particularidad, si hemos elegido como objetivo prioritario un objetivo fisi-
co, lo fisico es objetivo y el financiamiento va detrds, y ésto creo que es el nudo de
toda la historia.

En otras palabras, elegido el objetivo fisico, tenemos que proveer suficiente fi-
nanciamiento para todo ese objetivo fisico, y el limite superior del financiamiento, par-
ticularmente el financiamiento monetario, que podemos dar estard influido por el grado
en que hayamos decidido abatir progresivamente el tramo inflacionario de alza de
precios.

El nuevo problema que se plantea es como dar forma a un presupuesto econd-
mico nacional tal, que se integren todos cllos, dentro del objetivo que es hacer méxi-
mo el crecimiento del producto y una restriccién que serfa que el incremento de pre-
cios tiene que ser menor o igual que un incremento de precios dado.

Si estamos en el momento en el cual debamos plantear un programa, tendrfamos
que empezar por identificar cuales son las demoras reales de accién de nuestros ins-
trumentos fiscales, cambiarios, credicios y de la politica de precios e ingresos que hay
que incorporar como rama especifica de la politica, para poder abatir esta tasa de
crecimiento interanual a el limite dado por las alzas de precios que sean inevitables.
Por ejemplo: si ese primer tramo de alza de precios llegamos a identificar que en el
pafs pueda ser el uno por ciento, el dos, el tres, el cinco. no tengo idea de cuinto
puede ser, se trata de reducir e! tramo inflacionario, y éste tramo es el que hay que
abatir, no todas las ganancias, y tenemos que tener una estimacién realista del tiempo
que nos demora desde ahora hasta el momento que podamos hacer este abatimiento.
Ahora, como hay fenémenos de arrastre, éstos fenémenos de arrastre nos van a influir
la velocidad con que podamos abatir este alza. (Ver Grafica N¢ 1).

Podriamos concebir que las alternativas serdn entre ir abatiendo paulatina o muy
rdpidamente porque hay todo un 4rea de posibilidades que tenemos que evaluar con
mucho realismo. Lo que yé pienso es que es prdcticamente imposible abatir en muy
corto plazo, y hay algunos estudios que se han hecho en sentido de que por ejemplo
los instrumentos monetarios completan su efecto al cabo de entre un afio y medio
o dos afios. En materia presupuestaria sabemos que el efecto de una politica tributa-
ria demora mis de un afo en ser logrado, por lo menos entre la distancia entre lo
devengado y lo recibido, no es cierto? Se devengan tributos de un afio y se van
recibiendo después, el efecto de cualquier ajuste cambiario se completa en general en
mds de un aflo, méis bien se mete a lo largo de la economia, y una politica por cjemplo
de salarios en donde uno tiene un alza de salarios en donde cada alza viene del im-
pulso dado por un gremio que negocia hoy y otro gremio mafana, tampoco se puede
cortar en un solo momento porque hay una inercia de los convenios anteriores y eso
exige generalmente mds de un afio para que haya un acomodamiento del alza de sa-
larios al alza de la productividad de la economia en su conjunto. De anera que,
me parece muy importante que haya una estimacién muy realista del lapso demandado
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para abatir el ramo inflacionario del alza de precios y eso vd a servir también para
disefiar la velocidad o sea el tipo de curva a abatir.

Lo cierto del caso es que diagnosticado bien este problema para el afio en el
cual tenemos que hacer nuestro plan de corto plazo, tendriamos un incremento de
precios igual al tanto por ciento, digamos 5, 7, 4%,. Este es un primer punto. Ahora,
nuestro problema es como incorporar todos estos elementos dentro del esquema que
nos fotografie el funcionamiento de la economia en su conjunto en el afio para el cual
estamos programando. Este esquema podria funcionar teniendo en cuenta que deter-
minados entes en la economia operan realizando transacciones y cada uno de los entes
tienen dos conceptos de transaccién que son: sus usos de fondos y sus fuentes de fon-
dos, esto serfa una aproximacién a partir del andlisis de fluir de fondos o mejor dicho,
la utilizacién de algunos clementos del fluir de fondos para servirnos en nuestro pro-
pésito de programacién al nivel de la economifa en su conjunto. (Ver Cuadro N°¢ 1).

Los entes serfan el sector publico consolidado, el sector privado que incluye fa-
milias y empresas. Si pudieran ustedes abrir familias y empresas por separado tanto
mejor. Un examen muy preliminar de las estadisticas disponibles en Bolivia me hace
pensar que en una primera aproximacién v4 a ser dificil abrirlo, y alin en casos de
otros pafses en los cuales he intentado abrirlo he tropezado con lo que un poco en la
jerga profesional se llama ponerse el gorro de cocinero y tener que fabricar cifras direc-
tamente. Bien, sector piblico consolidado, sector privado. Lo otro serfa sector ban-
cario, en realidad habrfa que incorporar todo el scctor intermediario financiero pero,
muchas veces la falta de informacién sobre las financiadoras privadas o la irrevelancia
cuantitativa de las financiadoras privadas hace que baste ccn poner el sector bancario
incluido en él las entidades de fomento. Luego tendriamos el sector externo y hay un
total de la economfa en su conjunto que funciona con el mismo esquema. Cada uno
de ellos con usos y fuentes. Ahora, las transacciones se abren normalmente en dos
campos, hay primero una cuenta corriente y luego una cuenta capital. Propondria,
luego podriamos ver la razén, que esta cuenta corriente se abra en dos partes: una
primera parte en donde tendriamos el producto bruto interno, el consumo, y el co-
mercio exterior; una segunda parte en la cual tendriamos el efecto cuantitativo del uso
de instrumentos de politica econémica que serfan: salarios, distribucién de utilidades,
tributacién, otras remesas en tributacién (serfa tributacién y subsidios), otras remesas
y otras transacciones corrientes también. Al nivel de cada uno de los entes la diferen-
cia entre fuentes y usos corrientes va de su ahorro, el ahorro generado por el ente.
Este ahorro entrarfa luego en la cuenta de capital v el tratamiento de esta cuenta ca
pital, que pienso atil para objetos de programacién, tendrfa también tres subcuentas;
digamos mejor tres grupos de transaccién: un grupo de transaccién en el cual se in-
cluirfan este mismo ahorro, la inversién del ente y al nivel de cada ente el saldo fi
nanciado por el ente, que es la diferencia entre su ahorro y su inversién; un segundo
grupo de transacciones que serfan las transacciones financieras, que no dan lugar a ge
neracién de medios de pago, o sea, transacciones que no generan incremento y el ter-
cer grupo de transacciones, de particular interés para el Banco, que son aquellas que
generan incrementos de medios de pago serfan agrupables en dos grandes grupos: las
que van a destino y las que van al origen y cada uno de estos abarcarfa ciertas tran-
sacciones: el destino de los medios de pago serfa el incremento de medios de pago en
poder de todas las entidades no bancarias, y el origen estard dado por las transaccio-
nes que se rcalizan dentro del sistema bancario, como consecuencia de las cuales el
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sistema bancario consolidado lanza hacia afuera un fluir neto de incrementos de me-
dios de pago. Todos los instrumentos propiamente monetarios del manejo de la poli-
tica monetaria estarfan identificados en las transacciones que dan lugar al origen de
medios de pago. Bueno, éste serfa un esquema de referencia, para poder integrar
las fuentes fisicas con todas las cuentas financieras y también con la de precios e in-
gresos.

Empecemos por el problema de precios. Cuando hay que proyectar para el afio
que viene estas transacciones, todo este esquema tiene que proyectarse a los precios
corrientes que se preveen van a regir el préximo afio, por tanto hay que empezar a
hacer una proyeccién de precios. Como hacerla?... no quisiera extenderme para no
perjudicar el objetivo principal, pero lo cierto del caso es que cada uno de estos reticu-
los de fuentes y de usos, tendria que ser calculado a los precios corrientes del afio
que viene, partiendo de este mismo esquema para un afio base; es decir, si tuvieramos
un valor en el afio base llamémosle cero, que es un dato, ésto se sacaria de computar
las cuentas en un afio base; luego, tendriamos un incremento debido al volumen, lla-
mémosle un efecto; finalmente, tendriamos otro incremento debido a precios. La suma
de estos tres nos tendria que dar el valor proyectado para el afio, o sea tendriamos el
valor del afio uno que es nuestro afio de programacion.

Por ejemplo el producto de un afio supongamos que es 100, si va a haber un
aumento del 59/ en el volumen del producto, ese efecto del volumen son 5 y si vd a
haber un aumento de precios en un 29, aproximadamente el valor del producto a
precios corrientes del nuevo afio serfa 107, cien del afio base mds aproximadamente
5 del efecto volumen, més aproximadamente 2 del efecto precios. Esto tiene impor-
tancia, después lo vamos a ver a propdsito de la programacién monetaria, porque
cuando se haga el dosaje monetario y se calcule cudntos medios de pago hay que
crear, si partimos de la base de que va a haber un volumen de transacciones que
vd a subir un 5%, de que los precios de cualquier manera van a subir un 2%, ten-
dremos que proveer un financiamiento para 107 y no para 105, eso tiene importancia
sustantiva, y la cuestibn va a ser la definicién original, es decir que originalmente
hemos decidido perseguir primero el volumen fisico y luego financiero; o sea, llevar el
financiamiento detrds del propdsito fisico. El trabajar con este tipo de esquemas no sig-
nifica que uno se vuelva esquemdtico, sino que se sirve de esquemas como ayuda para
el pensamiento. Pasa en ésto lo mismo que con los modelos; es decir, uno plantea un
modelo que inclusive lo formaliza en términos matemdticos, econométricos, como se
quiera y ese modelo es una ayuda para el pensamiento, no es que uno se deje atrapar
por el modelo v que lo que le dice el modelo lo acepte como una verdad inmutable,
no es cierto?

Bien, entonces, el problema es como podriamos armar con este contenido un
esquema de funcionamiento de la economia para el aflo que viene a precios corrien-
tes. En todo lo que sigue y6 me referirfa a como cubrir este esquema a precios
constantes, no complicarfa ahora el problema con precios corrientes. Primero se tra-
tarfa de calcular precios constantes y sobre eso se montaria el efecto del cambio de pre-
cios; o sea, en todo lo que sigue nos referimos a precios constantes. El primer ele-
mento es calcular el Producto, el Consumo, y el Comercio Exterior, calculados a precios
constantes, ésto nos tiene que dar una imagen de la capacidad fisica de la economfia
para generar cierto Producto y para asignar ese Producto més las importaciones que se
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puedan financiar a los destinos finales de consumo, inversién y exportacién. Es de-
cir, ahora entramos en todo el campo de proyecciones.

Para ésto, hemos disefiado con Arturo Nuflez del Prado un pequefio modelo
muy global, muy simple, solo ayuda para el pensamiento, que Alfonso Aulestia con
todo el equipo de programacién global de! Ministerio de Planificacién ha venido pro-
cesando. De ahi surgen el nivel del Producto para la economia en su conjunto, o sea,
surge el Producto, consumo privado, consumo del gobierno, la inversién, las exporta-
ciones de bienes y servicios y las importaciones de bienes y servicios. No interesa
mucho ni es objeto presente, discutir la forma de este modelo, pero inclusive uno
podria hacer toda esta estimacién sin ningin modelo, lo importante es que la pro-
yeccién sea por una razbén por ejemplo, si el producto crece un 6% y el consumo
del gobierno de acuerdo con sus programas, que en parte ya estin pricticamente in-
troducidos en el presupuesto, vd a crecer un 10%, resuitarfa imposible que el consu-
mo privado en total crezca un 6%, tiene que crecer menos que un 6%, porque sind
hay que considerar otra variable que es el financiamiento externo necesario y que
tendria que crecer mucho mds para poder financiar ese nivel de consumo. Dentro
de este nivel de consumo privado, vamos a abrir también dos partes: el consumo pri-
vado de los asalariados y el consumo privado de los né asalariados, ésta es una manera,
otra manera serfa por tramos de ingreso y otra manera como uno se le ocurre, de hecho
y puesto que hace falta aumentar la inversién y hay un limite méximo a lo que se
pueda acudir al financiamiento externo, también resulta habiendo un limite fisico al
consumo privado, al crecimiento del consumo privado y ahi entra la politica de distri-
bucién del ingreso que el gobierno tenga. Sino se mueve ningln instrumento de
distribucién del ingreso y si el consumo privado total creciera por ejemplo un 4%%,
el consumo de los asalariados crecerfa un 4%%, y el de los né asalariados 4%%,. O
sea, si todo se deja como estd uno podria pensar que la economia se seguirfa compor-
tando como antes y si antes se comporté de una manera, es concebible que pudiera se-
guirse comportando de la misma manera; pero, es que la politica de distribucién del
ingreso debe ser deliberada y ésto implica una escogencia politica del mds alto nivel.
Una politica podria ser que subiera el consumo de los asalariados un 4,2 y el consumo
de los no asalariados un 4,8 por ejemplo y otra politica seria a la inversa que la pri-
mera suba 4,8 y la segunda 4,2.

Y6 creo que ya a este nivel de abstraccién en el cudl sa estd manejando el proble-
ma, el trabajo conjunto de quienes programen y manejen el presupuesto y la balanza
de pagos, los fluires monetarios y los flufres fisicos, permite plantear alternativas que
sirven para que los superiores niveles politicos escojan y después recién establecer co-
mo habrd que manejar estos instrumentos: los fiscales, los cambiarios, los monetarios,
los de precios e ingresos, para satisfacer esa primera escogencia fisica. En ésto, cada
vez que se ha intentado hacer una cosa de este tipo, en general, se ha tropezado con
que entre los niveles politicos y los niveles técnicos que elaboran ésto, hay problema
de lenguaje y los técnicos en general hemos fracasado sistemiticamente en explicarles
a los niveles politicos de donde salen estas cosas y como es que uno podrfa plan-
tearse alternativas y que implicaciones tendria la eleccién de una u otra alternativa so-
bre el uso de un instrumento, creo que es un problema hasta de semdntica en el cudl
hay lenguajes que seguramente el tiempo vé a servir para estar cada uno mds seguro.
Lo cierto del caso es que con tener una solucién bdsica de este primer problema, la
cosa no se agota porque seria una gran casualidad, no imputable a la habilidad de los
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economistas, el hecho de que la economia funcionara de acuerdo con ese esquema, lo
mds probable es que no [uncione de acuerdo con cse esquema y-entonces hay que ha-
cer un juego de alternativas.

Hay varias maneras de hacer este juego de alternativas. Una de las maneras
que hemos discutido y sugerido desarrollar es la de hacer lo que se llama una especie
de andlisis de sensibilidad. La economia boliviana que es sensible a muchos elemen-
tos, pero, particularmente sensible al precio de las exportaciones, al volumen de las
exportaciones, al cambio en la tasa de inversién y sensible a las importaciones de bie-
nes prescindibles y sensible a las importaciones no registradas. Naturalmente es sensi-
ble a muchas mds variables, pero hemos pensado en una primera aproximacién podria
trabajarse con ésto. Ademds de ésto, habria que analizar otras de otros casos de sensi-
bilidad. Segtn varie la sensibilidad v4 a haber ciertos elementos de la economia que
van a sufrir las consecuencias de esa variacién, elementos digamos endégenos. Estos
clementos enddégenos serfan el nivel del producto, el nivel de la inversién y el finan-
clamiento externo necesario particularmente y en consecuencia el nivel del consumo pri-
vado, porque el consumo del gobierno yi estd decidido en el presupuesto. Esto per-
mitirfa presentar a los cuerpos politicos varias alternativas; decirle por ejemplo, al Presi-
dente o al Consejo de Desarrollo y Estabilizacién, si se logra que el Producto suba
tanto por ciento, el precio de las exportaciones tanto, el volumen de exportaciones tan-

podrfamos tener un nivel de consumo privado de tanta magnitud y habria alter-
nativa de distribucién del consumo entre asalariados y né asalariados de tal naturaleza.

Una solucién que se adopte, nos vd a permitir cubrir el nivel de la economia
en su conjunto: el Producto, el Consumo y el Comercio Exterior; o sea, todo ese tra-
bajo que estd muy avanzado, nos v4 a permitir poner cifras en el campo 1. La etapa
inmediata es asignar ésto por entes: el Producto es en parte generado por el sector pu-
blico, en parte por el sector privado. Entonces la segunda 4rea de trabajo seria
asignar adentro el campo fisico, con lo cuél se cubre el renglén del producto, pricti-
camente en el sector externo no hay transaccién. El consumo se lo tenemos que
asignar al gobierno y al sector privado, el consumo del gobierno estd en el presupuesto,
el consumo privado es el consumo de las familias, con lo cudl se cierran las 4reas 2
y 3. El Comercio Exterior, se lo asignamos al sector externo en importaciones y ex-
portaciones, con lo cudl se cierra el 4rea 4 y tenemos cubierto el primer grupo de tran-
sacciones. Estas son las transacciones fisicas.

De lo que ahora se trata es de integrar las transacciones fisicas con las transac
ciones financieras disefiadas para servirles a ellas, para que ese fluir fisico se logre.

De toda esta primera solucién se conoce cudl es la inversidn, se conoce también
la inversién total del pafs, eso sale del primer esquema de compatibilidad y como al
nivel del pafs sxempre en su conjunto la inversién es igual al ahorro, de hecho queda
fijado para el pais en su conjunto también el ahorro. Si el saldo financiable del pais
en su conjunto es cero; o sea, el pafs en su conjunto no puede tener mas inversion
que el total del ahorro que tiene en su poder, pero este saldo a financiar no es cero
al nivel de cada uno de los entes, precisamente el juego financiero tiene que ocuparse
de transferir ahorro de los entes con exceso de ahorro a los que tiene insuficiencia y
en ésto v4 fundamentalmente el papel de la banca en el campo de orientacién.

Uno concibe que la banca tiene entre sus funciones, dos funciones principales:
la de dar liquidéz suficiente al sistema econdmico, esa es una; y la de orientar el aho-
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rro esa es owa. Creo que habria que hacer un buen diagndstico para saber hasta
que grado la banca viene cumpliendo una funcién y otra funcién, indudablemente la
funcién de liquidéz la viene cumpliendo de una 4 otra manera, regulando la liquidéz;
pero es cuestion de saber si al regular la liquidéz viene logrando al mismo tiempo
orientar el ahorro de manera que permita financiar esa inversién, porque cualquier fa-
lla en la orientacién del ahorro impide invertir en campos determinados.

El problema importante que se presenta y esta es también una decisién politica,
es como asignar el ahorro por entes, ésta es una decisién politica de primera magni-
tud porque influye en todo el proceso de capitalizacién nacional. Por ejemplo si el
pafs trabaja con mucho financiamiento externo se estard cubriendo en cierta medida
al ahorro externo digamos asf; si la tributacién es alta, el ahorro del gobierno serd
mayor; si la tributacién es baja, lo que estd haciendo el gobierno es dejar que la ca-
pitalizacién del pais se haga en funcién del ahorro del sector privado, pero dentro
del sector privdo si hay una tributacién alta sobre las familias y baja sobre las em-
presas, el significado de esta politica serd que lo que se estd haciendo es capitalizar
a las empresas y no a las familias o a la reciproca; en otras palabras, la decisién po-
litica que se toma sobre la estructura del ahorro, v4 a motivar que todo el juego de
instrumentos que estdn en el campo 2, los saiarios, los tributos, la distribucién de uti-
lidades, se muevan de una manera o de otra, pero la manera como habrd que mover
estos instrumentos serd una consecuencia de la decisién politica que se tome sobre la
asignacién del ahorro.

Por eso tiene tanta importancia tomar csa decisién politica de asignacién del
ahorro y por eso cuando uno vd fijando la politica fiscal por su lado, la politica de
salarios por el otro, lo que estd haciendo es fijar una politica de ahorro en consecuencia
del uso de instrumentos prefijando como han de usarse los instrumentos, pero la cosa
debiera ser légicamente a! revés: primero decidir como se quiere manejar el ahorro y
después acomodar el uso de los instrumentos para que resulte el ahorro que se persi-
gue.  Un elemento que estd contenido cn este tipo de aproximacién o una consecuen-
cia que deriva de ir progresivamente con este tipo de aproximacién, reside en que ésto
significa un trénsito desde gobierno por aproximaciones sucesivas a gobierno con plani-
ficaciéon. Esta es creo la diferencia sustantiva. FEs decir, detrds de estas dos alter-
nativas: fijar primero los instrumentos y dejar el ahorro a lo que salga; mejor dicho,
dejar lo que salga la distribucién del ahorro por entes, o bien fijar el ahorro por entes
y acomodar el uso de los instrumentos a este propdsito, ésto tiene tras de si el supues-
to de que en el primer caso se gobierna por aproximaciones sucesivas, en el segundo
caso se gobierna con planificacién. Este es un poco de la tésis politica que estd detrds.

Dentro de este tipo de esquema, el paso siguiente es hacer la distribucién de la
inversién por entes. Creo que podemos concebir y admitir que la inversién es la va-
riable critica; mejor dicho, no la variante critica sino una variante critica relevante
en las economias y que la dnica manera de tener un ritmo de desarrollo sostenido a
lo largo del tiempo a mediano y largo plazo, es tener un ritmo de inversién sostenida
y que en toda la medida en que sacrifiquemos la inversién, o que estamos haciendo
es resignar el desarrollo. Este tipo de consideraciones me hace sugerir que atn si en
un programa de corto plazo se optara por tomar como primer propésitc cl abatir el
alza de precio y sacrificar el desarrollo, de todas maneras habria que buscar medios de
salvar a la inversién de un incendio, digamos asi, y la adopcién de este tipo de crite-
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rio tiene a su vez una explicacién muy sustantiva sobre el manejo de los instrumen-
tos de politica monetaria que verfamos mds adelante.

El otro paso positivo que del esquema se concibe, como fruto del trabajo de
quienes trabajan en presupuestos, monetario, cambiario y fisico; es decir, y6 no en-
cuentro ninguna manera de que esto pueda ser armado con cierto nivel de precisién si-
no se trabaja en equipo, ni en familia, poniendo cada uno todas las cosas que tiene
sobre la mesa.

Es por consiguiente asignar la nversién por entes. Esta asignacién de inver-
sién serfa digamos la etapa 5 entre el sector publico, el sector privado, la inversion ban-
caria es muy pequefa, la inversién de los bancos o sea la inversién bruta fija propia
de los bancos es muy pequeiio. Con lo cudl tendriamos resuelto este renglon, diga-
mos asi.

Llegando a este punto viene el problema de asignaciéon del ahorro. En este
momento tenemos necesidad de tener una proyeccién de balanza de pagos y ésta pro-
yeccién de balanza de pagos nos permite tomar el sector externo en sentido vertical.
Y4 al tratar el campo fisico conocfamos las exportaciones y las importaciones, que eran
necesarias para el fluir fisico que se programa, no es cierto? Las otras transacciones
de la balanza de pagos se puede estimar y con esto cubrir, digamos, un gran campo 6
que es toda la vertical de la balanza de pagos.

Todo este esquema funciona por partida doble; en otras palabras, lo que ¢s una
fuente de fondos para un ente es un uso de fondos para el otro, de manera que al
meter en el esquema las transacciones de la balanza de pagos también estamos identi-
ficando usos de fondos o fuentes de fondos de otros entes. Este esquema funciona por
partida doble en todo, salvo en el campo uno que funciona por partida simple, por
que estamos confrontando el producto y no las transacciones que originan el producto.
Con esa excepcién del campo uno de la cuenta corriente, todo lo demds funciona por

partida doble.

El otro elemento para ir encerrando el drea de decisiones reside en la incorpora-
1! ) A
cién de la cuenta de fuentes y usos consolidados del sector piblico. Dentro de fuen-
tes y usos consolidados del sector publico entra gobierno central, gobiernos departamen-
tales, municipales y toda suerte de entidades estatales, tipo empresa o descentralizadas
que no revistan el cardcter de empresa, y ésto permitiria cubrir en principio, porque
después habria que hacer otros ajustes, todo el campo, toda la vertical 7 con transaccio-
nes de contrapartida. Decimos en principio, porque ésta no serfa una cobertura de-
finitiva.

Ahora anoten ustedes este problema: Si tomaramos en este punto una decisién
sobre el ahorro del gobierno, de hecho yd hemos resuelto el problema de asignacién
de ahorro, porqué el ahorro al nivel de la economia en su conjunto es conocido, es
igual a la inversién. El ahorro externo surge de la balanza de pagos, la diferencia
entre estos dos nos d4 el ahorro nacional, el ahorro interno digamos del pais. Ese
ahorro nacional si y4 asignamos en el sector plblico por diferencia queda asignado en
el sector privado y y4 la decisién elemental entre ahorro piblico y privado estd toma-
da. Pero queda por tomar la otra decisién de cémo se abre el ahorro en el sector
privado, si v4 a ir a familias o empresas y si dentro de la familia vd a ir a asalariados
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0 a no asalariados y esto se puede lograr si las estadisticas dan para eso abriendo en
el sector privado varias otras columnas.

El ahorro en si del sistema bancario en general es irrelevante, es el ahorro de
las empresas bancarias como empresas, de manera que no interesan mucho y ésto pue-
de darse por cubierto. Pero, la cuestién se plantea en cuanto a cémo asignar el aho-
rro dentro del sector privado yde ahi vd a depender como se fijen los salarios, que
criterios se adopten para la distribucién de utilidades, que criterio se adopte para la
tributacién y para las otras remesas que se han establecido. Por ejemplo, si se quisie:
ra aumentar el ahorro de las familias en los estratos de menor ingreso y el ahorro de
las empresas, habria que trabajar con salarios mds altos y aumentar la tributacién a
las utilidades distribuidas. Salarios mds altos, para trasladar la capacidad del aho-
rro a los asalariados. Aumentar la tributacién a las utilidades distribuidas para esti-
mular la retencién de utilidades en las empresas; es decir, el ahorro propio de las em-
presas. Pero todo el juego de instrumentos del cuadro 8, es un juego que se tiene
que acomodar teniendo en cuenta no solo un gran sector privado siné la forma como
creemos que se comporte ese sector privado. Y6 sugerirfa que las decisiones que se
tomen a este respecto si se toma un afio, el otro afio y el otro afio y el otro afio, van
influyendo pero muy rdpidamente, mucho mds rdpidamente de lo que uno concibe
la estructura del capital nacional y también el nivel. También el nivel porque cada
porte: el coeficiente de ahorro de los asalariados y el coeficiente de ahorro de los né
asalariados es distinto y de esto dependen en definitiva la masa global de ahorro y po-
sibilidad de financiarlo.

Esto nos resolverfa el problema hasta la cuenta corriente digamos asi y trasla-
dado ésto a la cuenta de capital tendria una masa de ahorro que surge de estas tran-
sacciones corrientes por entes, la masa de inversién y el saldo a financiar, que es el
niimero 9 que cubre toda la linea del ahorro.

Ahora, nuestro nuevo problema es cémo hacemos jugar el sistema financiero en
general y el sistema bancario en particular para que cada ente pueda financiar su sal-
do a financiar, de acuerdo con lo que hemos previsto en el programa. Aci viene el
esquema de coherencia que se requiere dar entre la politica monetaria y las otras po-
Jiticas.

Supongamos que queremos estimular la inversién de las empresas y que para
eso se aumenta la tributacién a la distribucién de utilidades a fin de promover el in-
cremento del ahorro de las empresas.  Si hacemos ésto en las transacciones corrientes
pero por el lado de la cuenta de capital cortamos el crédito a las empresas, lo que
estamos haciendo es impedir desde abajo del esquema lo que estamos queriendo hacer
desde arriba. En otras palabras, el curso de los instrumentos de los distintos campos
de la politica debe ser coherente, no solo en términos generales siné debe ser también
coherente para cada ente. Frente al ente empresas no podriamos tener una politica
de distribucién de utilidades y ahorro y otra politica de créditos, tienen que ser con-
vergentes, convergentes hacia los propdsitos fisicos. En otras palabras, desde los pro-
pésitos fisicos iniciales estamos comprometiendo la politica bancaria en definitiva.

Ahora, las transacciones que sirven al financiamiento son de dos ordenes: algu-
nas no dan origen a la creacién de medios de pago y otras si. Las que no din origen
a la creaciéon de edios de pago son las que siendo transacciones todas por partida
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doble los bancos no son actores en ninguna de ellas; o sea, son transacciones que se
realizan entre gobierno, familias, empresas y sector externo. Por ejemplo, eliminemos
las transacciones internas de cada uno de los entes entre si. Del gobierno con las fa-
milias, es la colocacién directa de titulos piblicos en el mercado nacional. Del go-
bierno con las empresas, es la variacién de la deuda flotante de proveedores, deuda flo-
tante de proveedores que me permitirfa sugerir, es muy importante identificar en Bo-
livia para poder identificar bien el esquema de financiamiento del sector publico.
{Ver Cuadro N° 2).
Un poco fuera del propésito de esta charla, seria necesario y tal vez oportuno
identificar la deuda flotante con proveedores de todos los entes publicos ahora al 3!
de Diciembre, e identificar la etapa administrativa en que estd la deuda flotante.
La deuda puede estar como bienes recibidos y né liquidados, liquidada y no incorpo-
rada a la orden de pago, incorporada a la orden de pago, impagada; o, en otras ctapas
administrativas que tenga segdn sus modalidades de trabajo el sector piblico en Boli-
via; pero sugiero, que es muy importante identificar, porque es un instrumento de fi-
nanciamiento que el Ministerio de Hacienda tiene que tomar decisién explicita sobre
c6mo van ha manejar ese instrumento.

Otra transaccién entre gobierno y empresas es ¢l atraso en el pago de tributos,
que también requiere ser identificada. Muchas veces las administraciones tributarias
tienen una gran versatilidad para otorgar plazos en el pago de tributos, pero esa tam-
bién es una variable critica que hay que manejar, mdxime hay que manejarla cuando
se esta en inflacién.

Entre gobierno y sector externo es toda la deuda publica externa, viendo utiliza-
cién y amortizacién.

Entre familias y empresas son las ventas a crédito. Creo que también aqui ha-
bria que hacer una identificacién de cémo estd funcionando en este sentido el sistema
en el pafs y creo que tiene importancia con respecto a la responsabilidad del Banco
Central sobre el gobierno monetario.

Entre familias y sector externo y también entre empresas y sector externo, la
transaccién tal vez mds importante es la salida de capital a corto plazo, recordando
que estamos en cuenta de capital. Si fueran transacciones corrientes serfan remesas
de braceros o de familiares en el exterior, en fin no sé.

Este es ¢l conjunto de transacciones que tenemos que identificar por separado.
Tenemos que proyectar para saber como se van a computar el afic que viene vy nos per-
mitirfan cubrir todo el campo 10, y nos queda deliberadamente el problema de la
programacién monetaria.

Como plantear, un problema de programacién monetaria? Sugerirfa pensar cn
lo siguiente: la responsabilidad del Banco Central se extiende no solo a los medios de
pago bancarios, sino a todos los instrumentos con fuerza cancelatoria que se utilizan
como instrumentos de cancelacién de deudas. Esto incluye la moneda bancaria, incluye
la supervisién de los mecanismos de ventas a crédito, e incluye los otros mecanismos
financieros, particularmente de financiadoras privadas. Para poder servir a todo ese
proceso, pareciera ser que hace falta montar toda una programacién institucional en
donde se vaya preveyendo la formacién dentro del Banco Central de los servicios ne-
cesarios para atender a cada uno de estos elementos.
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Esta programacién institucional no se agota simplemente con programar una ley
bancaria y luego hacer que los hombres que programan institucionalmente se dediquen
a otra cosa, sugerirfa que ésta programacién institucional sea un problema permanente
del Bance Central, porque van apareciendo nuevas modalidades. Ademas, otra cosa
que parece sugerir la experiencia de muchos de nuestros pafses es que hay que aplicar
mucha imaginacién a conceder por ejemplo, que colocaciones alternativas se le da al
ahorro nacional, st el ahorro nacional frente a la inflacidén solo tiene la alternativa de
colocarse en délares. Para proteger su poder de compra pues hay una diversidad de
formas, otros tipos de papeles que combinen seguridad, con contabilidad, con liquidéz,
en cuanto alternativa de ahorrista nacional seca potencialmente colocador e inclusive
concibiendo formas més atrevidas que pudieran tener participacién en activos deter-
minados, sean globales o con participaciones en empresas. Sobre eso, la experiencia
de varias corporaciones de fomento latinoamericanas es bastante vasto. Pero pasa que
los instrumentos con fuerza cancelatoria no bancaria estin poco medidos, en realidad
su comportamiento es poco conocido.

En lo que sigue nos cefiirfamos bésicamente a los medios de pago bancarios.
Creo que hay que programar dos cosas: la oferta y la demanda, pero empezar por
programar la demanda.

Programar la demanda llevarfa a identificar cuantos medios de pago van a ir
con destino y ésta programacién sugeriria que puede hacerse tres niveles de abstrac-
cibn.

Al nivel de la economfa en su conjunto, el coeficiente mds grueso, mds global,
serfa el que viniera dado por la relacién de los medios de pago bancarios y el producto
nacional bruto, eso nos d4 un elemento que es un coeficiente de liquidéz muy global,
que no es un instrumento, no es mds que un marco de referencia. ILlamémosle por
ejemplo, primer nivel de abstraccién. Ahora, experiencias derivadas del funcionamien-
to de este coeficiente en paises desarrollados y en desarrollo son de este tipo; a me-
dida que el ingreso por habitante en délares crece, el coeficiente de liquidéz de las
economfas también crece, por una serie de razones. Primera razén, las economias me-
nos desarrolladas tienen més transacciones de auto-consumo; o sea, todo el auto-con-
sumo agropecuario no pasa por el mercado y no exigen medios de pago.

Razones para que a largo plazo haya una suba del coeficiente de liquidéz:

1.— Al crecer el ingreso de las economias v bajando la proporcién de auto-
consumo dentro de él; es decir, disminuye en la proporcién de transacciones que no
pasan por el mercado.

2.— A wedida que las economias crecen, aumenta la especializacién de las
empresas, en donde antes una economia primaria se iban desde la materia prima hasta
un producto terminado, se abren ctapas que son realizadas por empresas distintas cuyo
comercio reciproco exige medios de pago, es el problema de especializacidn.

3.— En realidad este coeficiente de medios de pago sobre producto nacional
bruto depende de dos variables: medio de pago sobre producto nacional bruto, podria
expresarse como medio de pago sobre transacciones multiplicado por las transaccio-
nes por unidad de producto nacional bruto, lo que hemos hecho es pener transaccio-
nes arriba y abajo. Atin suponiendo que los medios de pago por unidad de transac-
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ciones se mantengan constantes a largo plazo; o sea, que las empresas guarden en caja
y bancos, medios de pago para atender a un mes de pagos por las transacciones que
tengan que hacer, o/a dos meses, pero que eso se mantenga quieto; es decir, que no
cambien la modalidad de comerciables ni la preferencia de liquidéz de las empresas.
Las transacciones que se realizan por unidad de producto bruto crecen a medida que
el producto crece, porque las transacciones puramente financieras van tomando cada
vez mis participacién dentro del total de transacciones y por efecto del crecimiento
de las transacciones puramente financieras, también crece a largo plazo la necesidad
de liquidéz de la economia en su conjunto. (Ver Gréifica N° 2).

En mi opinién, no podriamos de ninguna manera programar un coeficiente de
liquidéz estable a largo plazo en nuestras economias. Programar un coeficiente de
liquidéz que se quede estable o que baje, significarfa crear iliquidéz y la experiencia
con la creacién de iliquidéz es poco fructifera en América Latina. Esta experiencia
arroja el siguiente tipo de resultados: Estos medios de pago se abren en moneda en
el pdblico v cuenta corriente bancaria, la proporcién de la moneda en el piblico,
vamos a poner acd la proporcién de la moneda en el piblico sobre el total de medios
de pago. Luego, vamos a poner la variacién del coeficiente de hquldcz variaciones
de corto plazo interanuales. Es concebible que a medida que los paises se desarro
llan vaya bajando la proporcién de moneda en el pablico sobre medios de pago; es
decir, v4 aumentando progresivamente el uso del cheque, la moneda v4 hacia los ban-
cos, no es cierto?

Pero que ha venido pasando en América Latina. Alli donde se ha achicado
el coeficiente de liquidéz a corto plazo, la proporcién de moneda en el piblico ha su-
bido; en otras palabras, la restriccién de liquidéz ha tendido a hacer salir la moneda
fuera de los bancos, con lo cual la banca central a lo largo del proceso no solo ha ten-
dido a gobernar la moneda de manera distinta, sino menos que antes. Uno concibe
que cuando hay mucha moneda en el piablico la posibilidad de la banca central de
gobernar la liquidéz es menor que cuando la proporcién de moneda en el piblico es
baja. Esta es la historia de América Latina.

Esto sugiere que el manejo de la liquidéz tiene que ser una cosa muy cuida-
dosa, atin cuando el coeficiente de liquidéz no es un instrumento, uno tiene que ma-
nejar la liquidéz global dentro de limites de viabilidad tales que no sc pase en la ad-
ministracién bancaria corriente ni por arriba de la liquidéz médxima admisible ni por
debajo de la minima. Si se pasara por arriba, sc estaria alentando un exceso de de-
manda que perjudicaria la balanza de pagos y tendria consecuencias inflacionarias. Pe-
ro si se baja la liquidéz por debajo de ciertos limites de minima, se perjudica la in-
versién y se hace salir la moneda fuera del sistema bancario, con lo cual el sistema ban-
cario pasa a gobernar la moneda menos que antes. La historia que las cifras dicen
en América Latina, en cuanto a moneda bancaria, es un poco raro.  (Ver Grafica N° 3).

De estos elementos sale como conclusién que lo que estamos haciendo es pro-
gramar demanda monetaria a corto plazo. a) El nivel de liquidéz global de la econo-
mia a corto plazo tiene que estar entrabado dentro de un criterio de mediano y largo
plazo, en el cual a largo plazo la liquidéz tiene que ser creciente para el nivel de des-
arrollo del cual parten nuestros paises hoy; b) A corto plazo, el grado de liquidéz que
cambie la liquidéz global es un elemento muy sencillo v ésto sugiere en mi opinién
la conveniencia de no trabajar con una cifra rigida de liquidéz siné con cuotas a la
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liquidéz: un limite de méxima y un limite de minima; en otras palabras, si nuestro
coeficiente de liquidéz, a lo largo del tiempo, (medios de pago sobre el producto na
cional bruto), se viene moviendo de acuerdo a la Gréifica 4, llegamos a un punto en el
cual tenemos que tomar una decisién para el coeficiente de liquidéz en el afio del pro
grama. Sugerirfa no trabajar con una cifra siné con un limite mdximo y un limite
minimo y encerrar el programa monetario dentro de ese limite. El problema es co-
mo medir los limites y ésto no es ficil, porque pequefias 'variaciones numéricas del
coeficiente de liquidéz tienen una implicacién muy grande sobre la dimensién del cré-
dito que se da.

Por ejemplo, una variacién de un coeficiente de liquidéz con una cuota maxima
de 0.134 y una minima de 0.127; bueno, entre 0.134 y 0.136 la variacién en la di-
mensién del crédito resulta grande porque estos dos milésimos se refieren al total del
producto bruto que es una magnitud muy grande, de manera que si bien el método
en mi entender es légicamente consistente, no nos escapamos del juicio subjetivo en
cuanto a con que nimero se manejan las cuotas y corremos el riesgo de que una cier
ta liviandad en ese manejo nos genere como consecuencia incrementos de crédito que
pueden ser desproporcionados, por arriba o por abajo. Acid un poco vé el buen tacto
del programador. Todo esto es un primer nivel de abstraccién. La cosa ya puede
afinarse cuando se penetra en un segundo nivel y es, para que se usan los medios de
pago; es decir, para que las familias y las empresas tienen un stock de medios de pa-
go. Los destinos que creo pueden ser dtilmente identificables ‘para propésitos de
programacién son tres: para transacciones, como portador de valor y para especulacién.
Para transacciones de las familias y las empresas y del gobierno. Como portador de
valor, bisicamente de las familias. Para especulacién sobre tierras, sobre cambios vy
sobre stock, y puede poner uno otras ramas de’especulacién. No es ficil identificar
en un momento del tiempo, cuanto del stock de dinero estd fuera del sistema banca-
rio y sirve a cada uno de nuestros propdsitos, en mi opinién es que hay que inten-
tarlo.

Supongamos que podemos llegar con cierta gruesa aproximacion a identificar
esos elementos, se abre entonces un tercer nivel de abstraccién, particularmente en las
empresas. Las empresas acd debieran ser abiertas por actividades, para poder orientar
selectivamente el crédito segln las necesidades de cada actividad en particular. Esto
formarfa parte de la programacién de demanda y el hecho de programar la demanda
asi, llegando a este nivel de desagregacién, tiene también implicaciones muy importan-
tes para el cumplimiento de la segunda funcién de la banca: la funcién de orientacién
del ahorro, concebida la banca como un canal de orientacién de ahorro. La funcién
de liquidéz se cumple hasta la etapa uno no mds, pero en la etapa uno no hay nin-
guna funcién de orientacién de ahorro, la etapa uno es de programacién. En la eta-
ta 2 se sigue cumpliendo la funcién de liquidéz y se entra a cumplir gruesamente la
funcién de canalizacién de ahorro. Y en la etapa 3, ya ahi se cumplen con plenitud
las dos funciones.

Esto tiene consecuencias sobre la politica bancaria. Si llegamos a programar la
demanda monetaria con todo este nivel de desagregacién, cstaremos en condiciones de
preparar la oferta monetaria de forma tal de responder selectivamente a ello; sino,
podremos de todas maneras juntar una politica selectiva que tendrd que ir por aproxi-
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Es opinién personal la de que hay que penetrar de una manera peculiar para
programar la demanda de medios de pago por actividades. Creo necesario pedir a
las propias empresas que claboren presupuestos patrimoniales, econdmicos, y financie-
ros. Digamos por actividades patrimoniales, econdmicas y financieras. Dentro de lo
financiero dos subespecies: de fuentes y usos de fondos integrada y ésto permitiria ase-
gurarles financiamiento a las empresas, no solo para los préximos tres meses o para
el afio, siné a varios afios plazo.

Me parece que es uno de los elementos llave que hay que manejar si se quie-
re vigorizar la capacidad empresaria en nuestros paises.

Uno advierte repetidamente, se vé en muchos casos, que empresas tecnoldgica-
mente sanas, patrimonialmente sdlidas, resultan perjudicadas y a veces abatidas por la
estrechez financiera, particularmente en inflacién, y particularmente cuando se usa el
instrumento del crédito bancario para pretender abatir la inflacién, que en mi opinién
en América Latina no se abate la inflacién por esta via, la sensibilidad financiera de
las empresas aumenta, pero ésto estd en oposicidn con el criterio de partida de que
perseguimos lo fisico y el financiamiento va detrds. No tiene mucho sentido plan-
tearse a alto nivel de abstraccién el perseguir un objetivo fisico y después por ¢! lado
financiero no dar la posibilidad de lograrlo. Creo que este tipo de aproximacién es
exigida para poder plantear politicas ajustadas de financiamiento empresario y parti-
cularmente por una razén: porque si uno v por la via de identificar la demanda de
financiamiento por actividades, le v4 a calir una suma total de incremento de medios
de pago que usualmente excede €l limite miximo de liquidéz admisible. Esto ¢s muy
importante.

De manera que, del grado de acierto con que se logre penctrar en la programa-
ciébn de requerimientos de medios de pago y nivel de utilidades, depende incluso la
posibilidad de poder manejarse sin exceder limites que ya perjudicaria otras variables
del proceso. Sugerirfa anotar, que ésto no es una simple metodologfa de programacién
de la demanda de medios de pago, es una metodologia que surge de una eleccién
primera de variable fisica y que tiene el propésito deliberado de facilitar la instrumen-
tacion de la politica de crédito bancario selectivo, para eso sirve. Si nos conformara-
mos con la funcién bancaria de liquidéz, nada de ésto necesitamos, nos basta con re-
gular un coeficiente global. Pero, puesto que no podemos darnos el lujo en nues-
tros pafses, de dejar de orientar el ahorro, necesitamos este grado de penetracion.

Igual podemos orientar el ahorro sin tener antes un plan, la diferencia estd sino
tendriamos un plan procederfamos por aproximaciones sucesivas y estarfa bien proceder
asi, pero ésto es como una especie de potro que hay que ir montando a medida que
el potro corre. A medida que se vd mejorando el sistema de seleccién bancaria hay
que ir mejorando el mecanismo de planificacién, de programacién monetaria, para po-
der ir desde lo bueno hacia el dptimo, aunque sepamos que el éptimo nunca lo he-
mos de alcanzar, por lo menos tenemos que achicar la distancia entre lo bueno y lo
éptimo.  Este es el problema de demanda.

Otro problema es la oferta. La programacién de la oferta monetaria exigiria
identificar patrones de comportamiento de cada uno de los entes que componen el sis-
tema. Uno podria otra vez trabajar con una aproximacién semejante a la global y
hacer converger. Esto es mucho mds ficil, tienen ustedes tedos los elementos: el fluir
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de transacciones del Banco Central, de la Banca Puablica, de la Privada; en fin, de
otras instituciones de fomento, etc., cada uno con sus usos y sus fuentes de fondos en
transacciones que también van a ser corrientes y de capital. La tnica diferencia basica
con el esquema anterior reside en que las transacciones de capital son dominantes y no
hay el problema de asignacién de ahorro por entes. El ahorro interno del sistema
bancario tiene poca relevancia, pero de todas maneras interesa manejar las transaccio-
nes corrientes, porque de las transacciones corrientes derivan los beneficios de la banca
como empresa y si bien, el beneficio de la banca como empresa no es, en mi opinién,
el elemento relevante que va a influir el comportamiento de la banca, es uno de dos
que pueden influir. Posiblemente haya que abrir la banca privada segtin su origen o
su naturaleza y ésto dependerd del grado de penetracién que permitan las informa-
ciones disponibles y los propdsitos politicos.

Ahora, entre las transacciones corrientes, queda reflejado el efecto de la tasa de
interés.  Digainos, la tasa de interés activa y pasiva y queda reflejado el efecto de la
politica de salarios del sistema bancario. En las transacciones de capital quedan refle:
jados todos los instrumentos cldsicos de los cuales se sirve el sistema bancario particu-
larmente encajes, redescuentos, adelantos y cauciones de valores, colocaciones, depdsi-

tos etc. (Ver Cuadro N° 3).

El nexo entre este tipo de mecanismo de aproximacién a la programacién mone-
raria y aguella aproximacién global, parte del hecho de que en los grupos de pasivos
de la banca consolidada, hay dos grupos que son los depésitos en Caja de Ahorros y
depésitos en cuenta corriente, y moneda en el publico. A la altura de la programa-
cién en que estamos, el conjunto de los depédsitos en cuenta corriente y de la mone-
da en el piblico son datos del problema, (campo 1) lo hemos sacado del andlisis de
la demanda monetaria y nuestro nuevo problema ahora es como mover el sistema ban-
cario de manera tal que se genere este incremento de medios de pago.

Todo este esquema de programacién de la oferta monectaria, servirfa al elemento
liquidéz. Por otro camino tiene que ir la programacién de la oferta monetaria, que
sirva a la canalizacién del ahorro.

Entrando a discutir el elemento liquidéz, uno puede concebir que el incremen-
to de medios de pago deriva fundamentalmente de cuatro efectos distintos: un efecto
de las transacciones del sistema bancario con el gobierno, llamémosle efecto fiscal; otro
efecto de la creacién o absorcién monetaria neta que surge del balance de pagos, lla-
mémosle efecto bancario; otro efecto que surge de las pequefias transacciones de capi-
tal de los mismos bancos, que son irrelevantes, llamémosle un resto; una absorcién que
deriva del incremento de depésitos de ahorro y a plazo y una expansién que deriva
del incremento del crédito al sector privado.

A esta altura del problema, el efecto fiscal es como sigue: surge de las cuentas
de fuentes y usos de rondos del gobierno; el efecto cambiario es conocido, surge de la
cuenta de balanza de pagos; ese pequefio resto, puede ser estimado; y nos queda como
variables libres, el incremento de depédsitos de ahorro y a plazos y el incremento del
crédito al sector privado, estas variables libres pueden ser encerradas, entiendo que
debieran serlo, dentro de esquemas detallados que identifiquen para cada grupo de
bancos y a veces hay que abrir dentro de cada grupo de bancos que identifiquen su
comportamiento.
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Decia que a veces dentro de cada grupo hay que abrir bancos determinados por
que seglin la estructura de liquidéz de la banca hay instrumentos que se puedan usar.
Por ejemplo, en algln pais latinoamericano, en algin momento, se dié el caso de que
habfa 25 bancos, de los cuales habian 21 congelados por haberse comprometido en tran-
sacciones especulativas y 4 liquidos, y ese sistema bancario tenia exceso de liquidéz en
la banca privada. Si se hubiera querido levantar los encajes, eso hubiera significado
la quiebra de los 21 bancos y si se hubiera querido trabajar con encajes marginales, el
tiempo de fructificacién de los encajes marginales hubiera llevado a que subsistiera un
exceso de liquidéz en la banca, que hubiera presionado sobre el Balance de Pagos vy
financiado la fuga de capitales. Entonces, este tipo de consideraciones, entiendo yo
que exige que la programacién de la oferta monetaria no sea tan detallada como lo
exija la estructura real de la banca, sino tiene que ser tan detallada como exija las
posibilidades de utilizacién de instrumentos segln el grado de liquidéz y la dimensién
de cada uno de los bancos o grupos de bancos implicados.

Ahora, manteniéndonos todavia al nivel global, uno podria concebir que ese in-
cremento de medios de pago vd a ser logrado, siempre que el incremento del crédito
al sector privado menos el incremento de los depésitos de ahorro y a plazo y mis todo
ese resto que incluye las transacciones menores mas una constante, llamémosle K co-
nocido, ese resto que son transacciones menores y efecto fiscal y efecto cambiario, daria
entonces en su conjunto un incremento dado de medios de pago. Pero pasa que esw
incremento de medios de pago, va lo hemos metido entre limites de méxima y de mi-
nima, ésto es lo que habfamos hecho antes al programar la demanda, no es cierto?;
entonces ésto tendrfa que llevar también a una programacién interna, ajustada, que
estd expresada en la Grifica 4. Si nosotros ponemos el incremento de depésitos de
ahorro y a plazo en una curva creciente hacia la derecha, y el incremento del crédito
al sector privado, creciente hacia abajo, vamos a tener ciertas cantidades de generacién
de medios de pago. Por ejemplo una recta servirfa a un incremento de medios de
pago igual al 100 y este incremento se puede generar tanto si es pequefio el incremen
to de crédito, siendo pequefia la absorcién cudnto si es grande la absorcién, y tam-
bién es mis grande el incremento del crédito. En todo el problema de presentacion

estd el advertir que la curva de crédito al sector privado crece mds bien hacia abajo.
(Ver Grifica N 4).

Entonces, a medida que nos acercamos al punto de interseccién tendriamos me-
nos absorcién y mas expansién, verdad? Por lo tanto, a medida que vayamos hacia
abajo, vd a ser mds grande el incremento de medios de pago, pero nosotros hemos
puesto limites al incremento de medios de pago, supongamos que los limites vienen
dados entre 120 y 140. En estas condiciones una primera drea de movimiento vendria
dada por toda una franja, no es cierto?

Digamos, esto seria la representaciéon grafica del prolema nada mds, pero al pro-
blema hay que ponerle nimeros afuera, verdad? Pero pasa que el incremento de
los depdsitos de'ahorro y a plazo no lo hace cualquiera, y en general afortunadamente en
nuestros paises es bastante previsible el incremento. En Bolivia entiendo que el 4rea
en ¢l cudl podriamos movernos es méds grande, menos precisa. Se puede identificar el
incremento minimo de depésito de ahorro y a plazo y un incremento mdximo, con lo
cudl hemos estrechado nuestra 4rea de trabajo a solamente un pedazo. Y que pasa.
Esto lleva a un nivel minimo de crédito, que crece hacia abajo y otro punto nos lleva
a un nivel miximo de crédito. Lo que nos quedaria por verificar es que si desde
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el punto de vista de empresa bancaria es coherente el nivel, el drea digamos de incre-
mento de depésitos de ahorro y a plazo con el drea de cremento de crédito. Pu-
diera ser posible que si la empresa bancaria recibe una magnitud de depésitos de
ahorro y a plazos, en la medida en que deba pagar intereses por esos depésitos tu-
viera ella a su vez que expandir el crédito, mds que lo dado por el limite maximo.
En tal caso, tendriamos que investigar si el comportamiento de nuestra banca como em-
presa, las relaciones de los incrementos de depésitos de ahorro y a plazo y incrementos
de crédito es tal, que entre dentro de el ‘drea o bien sale del 4rea, cosa que se puede
hacer ficilmente manejando numeros.

Si entra dentro del drea, ésto significa que para poder proveer desde el punto
de vista liquidéz que es el que estamos viendo ahora, la liquidéz que nosotros quere-
mos no tenemos que mover ninguno de los instrumentos monetarios, no hay que mo-
ver encajes, no hay que mover redescuentos mis de lo previsto; es decir, la banca con
los patrones actuales se v4 a comportar de una manera, y vd a dar crédito dentro de
los limites que crean los medios de pago tal como se han previsto.

Pero si el comportamiento de la banca sale fuera del 4rea, entonces habrd que
mover instrumentos. Quiere decir que cuando el nivel de depésitos de ahorro y a
plazo, fuera el que creciera al nivel minimo del previsto, eso generarfa un nivel de
crédito mucho mds grande que el previsto. Y pasarfa por otra curva de medios de
pago que es mucho mds grande que 160, podria ser 200. Porqué?, porque el crédito
es mucho mds amplio y en ese caso, si la curva pasa del lado inferior, habria que le-
vantar encajes, poner tope de cartera, hacer alguna otra cosa: levantar tasa de intere-
ses, en fin habria que ver que instrumentos se manejan, si se pasa del otro lado habria
que ver si los encajes relajaran algunas restricciones, etc.

Es decir, de este tipo de aproximacién no sacamos una gufa precisa sobre cémo
maneiamos el instrumento, sacamos un critcrio sobre como orientar.

El nuevo problema, entonces, reside en que para poder generar toda la cantidad
de medios de pago y a esta altura del problema hara falta si, mover instrumentos de
acuerdo con orientaciones que vienen dadas por un anélisis de tipo més bien global.
Pero ésto harfa parte mas bien de un modelo digamos asi, de comportamiento inter-
bancario mucho mias detallado, cuyos resultados creo que habria que meter en una
matriz, trabajando con la cuenta de capital pero sin despreciar la cuenta corriente de
ninguna manera, por aquello que habfamos dicho que, si bien el beneficio de la banca
no es el principal motor de su conducta, la conducta de la banca también es lesiva a
la variacién de sus beneficios. Esto serviria al propésito de liquidéz, pero no nos sirve
al propésito de canalizacién de ahorro. (Ver Grifica N° 5).

Para el propésito de canalizaciéon del ahorro, entiendo que habria que decidir
previamente el grado en que conviene al pais mantener las carteras seglin plazos de-
terminados. Si uno hiciera la distribucién de las carteras bancarias por plazos, segin
los plazos formales de los acuerdos de crédito, posiblemente encontrarfa una curva A
o tal vez més achatada; es decir, alta concentracién de crédito a corto plazo englobado
y muy pequeila proporcién de créditos de plazo mas grande, pero es el plazo juridico.
Hay una diferencia, éstos de plazos mds largos se dan a proyectos. Proyectos de dos
clases: de inversién y de accidén, y los de inversibn son el sector piblico y el sector
privado; éstos serdn basicamente para giro, pero son renovados y de hecho el plazo
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real de éstos podria ser que fuera mds largo que ¢l plazo real de éstos otros, porque en
ésto las amortizaciones se van cubriendo en plazos taxativos mientras que estos son
renovados sobre la base del atributo solvencia que es el atributo del primer orden para
los acuerdos en la banca cldsica. Ahora, pasa que la solvencia, el crédito al mas sol
vente, a corto plazo y para giro, sirve muy medianamente al propésito de liquidéz
pero no sirve a la orientacién del ahorro, y es concebible en mi opinién, puedo estar
equivocado, que la dnica manera de orientar, de cumplir cada vez mejor, la funcién
de orientacién de la banca, reside en tender a transformar la curva en un tipo de curva
que tenga una forma mds tirada hacia el mediano plazo. Y de hecho, si se pasara a
un sistema de crédito que asegure el crédito a las empresas, sobre la base de planes
que las mismas empresas formulen originariamente: econdémicos, patrimoniales, y fi-
nancieros de mediano plazo, la consecuencia seria la curva B.

Esto tiene implicaciones sobre el problema de programacién de la oferta mone-
taria que estamos identificando, porque habria que satisfacer la oferta en forma progre-
sivamente creciente a partir de proyectos de inversién v de accién, y ésto dependeria
del ritmo de ejecucién de los proyectos de inversién en el sector piblico y del ritmo
de ejecucién de los proyectos de inversién del sector privado, que serfan sustantivamen-
te proyectos de accién de la empresa privada sobre el mediano plazo.

Muy someramente yé dirfa, que esto darfa pautas de programacién de demanda
monetaria y de oferta monetaria. Después viene la programacién de los instrumentos.
A medida que se vd penetrando en el proceso, yd cambiando la significacién de que
es objetivo y que cs instrumento.

Por ejemplo, al mds alto nivel de abstraccién, el objetivo era hacer mdximo el
crecimiento del producto, podria concebirse con cierta licencia que el coeficiente de li-
quidéz de la economia en su conjunto pudiera ser un instrumento para lograrlo, no
es intrinsicamente un instrumento pero es concebible que lo sea. A un segundo nivel
de abstraccién para lograr ese coeficiente de liquidéz, es un objetivo y el instrumento
para lograrlo, pasan a ser las distintas transacciones. A un tercer nivel de abstraccién
el obietivo es cierto crédito al sector privado y los instrumentos para lograrlo serdn en-
caje, redescuentos y todo lo demis.

De este juego, digamos, de esta cascada de objetivos e instrumentos, creo que
debe uno ir penetrando cada vez mds y graduar el uso de los instrumentos segun ecs-
timaciones realistas, tanto relativas al impacto de los instrumentos sobre la conducta de
la banca como empresa cuanto a la demora que hay en ocurrir ese impacto.

Estos pueden ser concebidos como esquemas monetarios que funcionan en abs-
tracto y que tienen en principio valor tedrico, y6 insistirfa mucho en que el valor de
este tipo de aproximaciones o de cualquicr otra ‘aproximacidén que se conciba mejor,
es sustantivamente programdtico y que diffcilmente podria llegar a instrumentarse una
politica bien afinada, tanto del gobierno de la liquidéz como del gobierno de la orien-
tacién del ahorro y también como del gobierno de la propia estructura de la propiedad
de la banca, si es que no se penetra considerablemente al detalle en la programacién
monetaria.

Pregunta: (Cudles serfan las alternativas de coordinacién institucional?
A mi me parece que uno puede plantear en abstracto alternativas, pero en la

prictica, la Ginica manera de posibilidad de trabajo 1til serd armando un equipo del
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cual participen a nivel tcnico todos los organismos y Que de ese equipo conjunto sur-
jan las soluciones alternativas, no solamente para propésitos digamos, de enlazar lo fisi-
co con lo financiero sino inclusive para poder programar lo monetario. Serfa préctica-
mente, creo y6, imposible hacer un programa operativo s6lo en planificacién como serfa
poco viable programar la oferta monetaria solo desde el Banco Central y me parece
que atin cuando haya un presupuesto ya sancionado, como siempre hay alternativas en
el ritmo de ejecucién presupuestaria, particularmente en inversién y como hay alterna-
tivas en el manejo de la deuda total, entre otros mecanismos de crédito, creo que todo
eso también motivaria la necesidad de la elaboracién de alternativas primero en el pla-
no técnico para que después haya una escogencia de politica a nivel superior. Es de-
cir, para responder a su pregunta, podrian plantearse en abstracto alternativas insti-
tucionales que trabaja cada ente por su lado, cada uno haga sus proyecciones. Yé
creo que eso es altamente infructifero, llevaria una pérdida de recursos y seguramente
estimaciones mal hechas, intrinsicamente desviadas.
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