LA BANCA CENTRAL Y EL COMPORTAMIENTO

DE UNA ECONOMIA!
Hyman P. Minsky?

I INTRODUCCION

Hace cincuenta afios, cuando se fund6 el Banco Central del
Ecuador, la Teoria Monetaria Cuantitativa constituia la estructura
analitica estandard para examinar el comportamiento total de una
economia y los bancos centrales eran considerados como institu-
ciones necesarias para la estabilidad y el progreso. Con el adveni-
miento de la Gran Depresion las dos concepciones quedaron fuera
de aceptacion: La Teoria Monetaria Cuantitativa no proporciond
una explicacion plausible de lo que paso en los afios 1930, y debi-
do a que la Gran Depresion era exactamente el fenomeno que los
bancos centrales suponian imposible de realizarse, la Gran Depre-
sion lastimo el prestigio de estas instituciones.

Entre los afios del gran colapso y la Segunda Guerra Mundial, la
politica econdmica tropezd en el mundo capitalista. A pesar de
que la Teoria General de Keynes fue publicada en 1936, no se pue-
de decir que haya sido una guia de politica en los afios entre su
aparicion y la Segunda Guerra Mundial. Los déficits del gobierno
que emergieron en Estados Unidos y en otros paises no se los vio
como una cosa condicional buena, sino como un producto deriva-
do indeseable en los pasos que debian tomarse con fines humanita-
rios o, con el advenimiento de la carrera armamentista por el inte-
rés nacional. En la esfera internacional, el periodo de la Gran De-
presion y el fin de la Segunda Guerra Mundial constituyeron una
era de autarquia, tasas de cambio miltiples y convenios de comer-
cio bilaterales. Los bancos centrales del mundo, en esta etapa en-
contraron una nueva funcién como administradores m4s o menos
honestos de estos esquemas.

1 Trabajo preparado para un ciclo de conferencias que se llevo a cabo del 1 al 10 de
agosto de 1977 bajo los auspicios del Banco Central en Quito. El texto de la conferencia
en inglés fue traducido por el Banco Central y corregido en la Subgerencia de Estudios
Especiales.

2 Profesor de Economfa de la Universidad de Washington, St. Louis, U.S.A.
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dos Unidos- dio origen a que la teoria keynesiana neoclasica fuera
sustituida en el favor popular por la “Teorfa Cuantitativa” neo-
clasica. La Teoria Monetaria Cuantitativa, habiendo estado fuera
de aceptacion por cuarenta afios volvid a ser aceptada esta vez con
el “vestido de moda” del monetarismo. La vuelta a apoyar la Teo-
ria Cuantitativa es extrafia, dcbido a la inestabilidad financiera, el
fendmeno que asesto el golpe que dejo fuera de combate a la Teo-
ria Cuantitativa en los afios 1930, fue nuevamente una seria ame-
naza. La Teoria Monetaria Cuantitativa en la forma de monetaris-
mo volvid a florecer debido a que ofrecia una explicacion simple
de la inflacibn, una explicacion suficientemente simple para que
comprendan los americanos, los politicos y periodistas. Ademds,
considerando que los keynesianos afirman quc existe una relacién
entre la inflacion y el desempleo, los monetaristas, mediante la
invencion de una “‘tasa natural de desempleo”, afirman que no
hay tal relacion. En la doctrina monetarista, la eliminacion de la
inflacion es simple y sin costo: todo lo que se debe controlar es la
oferta monetaria y debido a que la economia trabajard a su “tasa
natural de desempleo™, sin tomar en cuenta la tasa de inflacidon
cualquiera que sea la incomodidad que pueda existir, es transitoria.
En particular, debido a que la teoria econémica neo-clasica basada
en el monetarismo, ignora el comportamiento del sistema financie-
ro, la pregunta es hasta qué punto las acciones del banco central
para controlar la inflacidon pueden tener repercusiones en la estabi-
lidad si el sistema financiero es ignorado en las medidas monetaris-
tas de la politica. El monetarismo no es una guia vélida para la po-
litica en una economia en la cual las interrelaciones financieras
son importantes.

Con el surgimiento de una economia dificultosa ¢ inestable, ca-
racterizada por una inflacidén crénica y con la aceptacién de la
Teoria Monetaria Cuantitativa con el disfraz de monetarismo co-
mo la base tedrica para el andlisis y la politica, 1a banca central ga-
n6é apoyo como el instrumento clave de control de la economia.
Actualmente, en Estados Unidos el Presidente de la Junta de Go-
bernadores del Sistema de la Reserva Federal es un sétrapa de gran
prestigio, cuyos puntos de vista y acciones son independientes del
control politico. En el momento, la Reserva Federal es vista como
dominante en la determinacién del curso de los eventos a corto
plazo.

Existe una paradoja en el poder actual y el prestigio del Sistema
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més profundamente basada en las instituciones y usos que son ver-
daderamente de la teoria neo-clisica. En este trabajo trataré de
utilizar mi forma peculiar de anlisis econémico para separar el
prestigio y utilidad de la banca central del prestigio y utilidad de
las aproximaciones monetaristas o de la Teoria Cuantitativa, a un
analisis econdmico y de politica.

I LA NATURALEZA DE LA BANCA CENTRAL
A. Introduccion

Winston Churchill us6 una vez la frase -*‘un misterio envuelto en
un enigma”- aunque Churchill aplicé la frase a una institucién muy
diferente, ésta es adecuada para caracterizar a la banca central. El
misterio es que si hay algo de lo que los banqueros centrales hacen
es util; el enigma es, si la banca central se supone que lo puede,
como conseguir que una economia capitalista trabaje en forma me-
jor. Si la banca central es util e importante, entonces se presume
que haya fallas y defectos en una economia capitalista sin banca
central. ;Qué es lo que hay en las economias capitalistas que hace
tan importante a un Banco Central?

La banca central existe y es necesaria porque una economia ca-
pitalista con instituciones financieras capitalistas que usan activos
de capital complejos u operan intensamente en las relaciones co-
merciales es inestable. La percepcidn neo-clisica, de que una eco-
nomia capitalista es inherentemente estable, es inconsistente con
la existencia de la banca central. La Teoria Cuantitativa, o sea el
punto de vista neo-clésico de la economia no indica como se pro-
duce la inestabilidad ya que enfoca el uso de los activos de capital
existentes y no el proceso por mcdio del cual los recursos son li-
berados para la inversion, bajo disposiciones institucionales capita-
listas.

La banca central es efectiva al hacer que una economia capitalis-
ta se desempefie mejor en el sentido que previene tanto los auges
de inversion desenfrenados e inflaciones, asi como las situaciones
depresivas y deflacionarias. Pero, para comprender como la banca
central puede realizar estos dos objetivos, es necesario entender
cuan seria es la inestabilidad que puede surgir en una economia ca-
pitalista. La inestabilidad en una estructura capitalista proviene
principalmente de técnicas que son utilizadas para financiar inver-
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programa de plazos tal como se indica en el contrato de préstamo.
En una economia monetaria, con préstamos otorgados y concedi-
dos el prestatario adquiere dinero, gasta este dinero y entonces
opera en la econom{a, de manera que adquiere dinero para hacer
frente a sus obligaciones. El prestamista conoce que el prestatario
operard en la economia para adquirir lo que necesita y luego reem-
bolsar al prestamista.

Es esta necesidad de pagar una deuda a su valor nominal lo que
da valor a los pasivos depositados en el banco. Los prestatarios de
un banco tienen la obligacion de hacer pagos al banco y un medio
aceptable de pago son los depositos en el banco. Notese que si un
banco tiene una cartera a corto plazo, entonces en un corto perio-
do las empresas prestatarias tendrdn que incrementar sus depositos
iguales al capital e intereses sobre los préstamos vigentes. Los prés-
tamos comerciales de corto plazo no renovables, conducen al he-
cho de hacer que la deuda bancaria sea valiosa. Las deudas a largo
plazo renovables y las deudas gubernamentales son menos pro-
clives a la adquisicion de la deuda bancaria, por parte de las
unidades que operan en la economia. Hay una virtud en la anti-
cuada teoria del préstamo comercial de la banca, como regla de
operaciones para un sistema bancario, aun cuando esta teoria no
servird como guia que fije la cantidad correcta de dinero.

Un prestatario por lo tanto tiene un “déficit” con el resto del
mundo cuando gasta los fondos prestados, y un “excedente” con
el resto del mundo cuando adquiere fondos para pagar la deuda.
Un banco prestamista tiene un déficit, cuando incrementa présta-
mos pendientes y un excedente cuando los préstamos son pagados.
Para la mejor operatividad de un banco, éste siempre debe estar
en capacidad de forzar un flujo de dinero en su favor; los activos
menos liquidos de un banco generardn un flujo de dinero al banco,
sea a causa de la naturaleza del activo o porque el activo puede
venderse en un mercado. La proposicion de que un banco eficien-
te debe estar en capacidad de forzar un flujo de lo que presta y en
la cual la deuda esté respaldada en su favor, por medio de sus pro-
pias acciones y a un precio tolerable, es la regla fundamental de la
banca, sea la banca comercial, la banca central o las instituciones
financieras de un pais que actiian como un centro clave en el siste-
ma monetario internacional.

B. Protector de los Valores de Cambio
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ba perdiendo dinero en efectivo, sin tomar en cuenta si el drenaje
era intemno o externo, la regla que se suponia el banco central de-
bi6 seguir a fin de elevar la tasa de endeudamiento y decrecer la
cantidad de pasivos vigentes del Banco Central. Esto forzaria el re-
torno del dinero al banco. Si la pérdida de oro se producia en los
cambios internacionales, la regla cra la de operar en ¢l sentido de
aumentar las tasas de interés internas y bajar los precios de los ac-
tivos domésticos relativos a tasas de interés externas y los precios
de los activos.

El “cambio internacional” no es un puro juego de intercambio
en que los articulos son cambiados por articulos. A lo largo del si-
glo 19 y hasta el siglo 20, la inversién y las finanzas internacionales
constituian la mayor parte de las transacciones externas. Ademds,
el mundo no era un escenario en el que los jugadores eran iguales;
el mundo es un lugar jerarquizado en el que uno o dos centros
dominaban.

En el perfodo anterior, la Libra era la moneda dominante. En el
siglo 20 el sistema denominado Libra-Doélar fue seguido por un sis-
tema dominado por el délar. El actual desarreglo del sistema mo-
netario internacional tiene que ver con una emergente debilidad
cronica del délar. Los Estados Unidos parecen incapaces de hacer
frente a la realidad de su actual posicion fundamental debilitada
y todavia no aparece ningiin centro capitalista que pueda suplantar
a los Estados Unidos como el centro financiero internacional.

En el actual orden internacional caracterizado por un centro do-
minante o un conjunto de centros en una estructura jerdrquica, la
financiacion internacional es la clave para el funcionamiento not-
mal de la cconomia internacional. Cuando las monedas son man-
tenidas dentro de una estrecha banda de relacién de una con la
otra y a su vez cada una individualmente con respecto a una mone-
da clave en la estructura jerdrquica, entonces las reacciones de la
balanza de pagos, a las operaciones del Banco Central en un pais
central son demasiado rdpidas y seguras como para que los cam-
bios en los precios relativos que componen el mecanismo del pre-
cio del flujo del dinero de la literatura econémica sea cfectivo. El
mecanismo de equilibrio de la balanza de pagos estd basicamente
dentro de los sectores financieros, no en los ingresos relativos ni en
los niveles de precios relativos de los bienes que se comercian, tal
como sostiene la teorfa tradicional.
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una posicion fuerte de su balanza de pagos. La actual posiciéon dé-
bil del délar indica que mercados financieros internacionales domi-
nados por el délar estdn en dificultades.

C. Agente Fiscal del Gobierno

Dentro de una economia, la propiedad bdsica de un Banco Cen-
tral es que funciona como agente fiscal del gobierno. Si el gobier-
no es una unidad que funciona efectivamente, entonces cobrard
impuestos y los pagadores de impuestos necesitarin esforzarse por
lo que es aceptado en pagar impuestos. Dentro de un pafs, los im-
puestos necesitan ser pagados a las cuentas del Banco Central. Los
contribuyentes particulares y las empresas deben adquirir billetes
del Banco Central o notas de depésito cuya fuente son los bancos
privados del sistema. Si el Banco Central es la fuente de divisas y
de lo que es aceptable en el pago de impuestos, entonces los ban-
cos comerciales mantendrdn fondos del Banco Central a la mano.

El funcionamiento del Sistema Bancario de los Estados Unidos
en los afios 1837-1863 es instructivo, porque durante este periodo
no existian leyes bancarias nacionales y no habia un Banco Cen-
tral. Cada estado tenia su propia ley bancaria. El Tesoro Federal
tenia una red de oficinas independientes que durante la mayor
parte de este periodo, s6lo aceptaban efectivo.

El Gobierno Federal tenfa dos principales fuentes de ingreso:
las tarifas aduaneras y los ingresos de la venta de tierras. En los
puertos maritimos y en la frontera los bancos tenian que estar en
situacion de entregar efectivo a sus depositantes. Hasta cuando los
ingresos gubernamentales fuesen adecuados, los bancos se encon-
traban constrefiidos por la necesidad de servir a sus clientes con
efectivo.

La funcién del Banco Central como agente fiscal del gobicrno
es de vital importancia para el poder interno de un Banco Central.
La importancia de esta funciéon y la habilidad de llevar a cabo sus
otras funcicnes, depende de las recaudaciones del gobierno. Ade-
més, el gobierno no debe tener un gran déficit con relacion a la ca-
pacidad del mercado monetario y del flujo al Banco Central por-
que los ingresos tributarios pueden ser absorbidos por nuevas con-
solidaciones del Banco Central al gobierno. Si el Banco Central fi-
nancia un déficit gubernamental grande y crénico, entonces la base
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precisamente por las autoridades también satisface las versiones
standard de la teorfa Keynesiana. En el modelo IS-LM, de los
textos, la oferta monetaria estd predeterminada. Sin embargo, en
estos modelos keynesianos, el significado de la oferta monetaria no
debe ser encontrado en su cantidad, sino en los efectos de las tasas
de interés, es decir, las condiciones de la financiacién. Ambaos
puntos de vista consideran que el Banco Central es el factor
determinante de las condiciones econdémicas, sea a través de la
cantidad de dinero o por medio de la reglamentacion de las condi-
ciones financieras.

Los puntos de vista para el efecto de que la oferta monetaria,
apropiada para la generacion de la demanda agregada en una
economia capitalista, surgen de los procesos financieros de la
economfa, de que la proporcion de los cambios en la oferta
monetaria conforme la economia se desarrolla en todas menos en
las eras de tranquilidad financiera, el Banco Central, tanto reac-
ciona como determina los fenémenos del mercado monetario, son
extrafios tanto a las doctrinas monetaristas como a las doctrinas
keynesianas standard. Mientras que los puntos de vista standard
enfatizan el poder del Banco Central, conducen a la promulgaciéon
de reglas universales acerca de como los bancos centrales deberian
operar para compensar ingreso y precios, el punto de vista alterna-
tivo sugiere que la accién apropiada dcl banco central cn cualquier
situacién depende de la estructura institucional. Ademds, el punto
de vista que enfatiza el caricter evolutivo de los mercados finan-
cieros y monetarios, permite que los bancos centrales afecten el
curso de la economia, tal como los bancos centrales afectan la
evolucién de las pricticas bancarias y financieras.

Aun cuando la Reserva Federal y otros bancos centrales no es-
tén en capacidad de controlar la oferta monetaria, ellos si operan,
en la oferta monetaria interna y en los términos financieros por
medio de diversas armas e instrumentos. La mezcla de instrumen-
tos utilizados determina las relaciones entre el Banco Central y las
diversas instituciones bancarias que directamente financian al co-
mercio y las familias.

En los Estados Unidos, se ha producido un profundo cambio en
las relaciones entre la Reserva Federal y los mercados financieros
durante los Ultimos cincuenta afios. Tal como se concibi6 origi-
nalmente la Reserva Federal y como operaba originalmente, la ven-
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da y depoOsitos bancarios y se realizaron préstamos a la Reserva Fe-
deral y reservas bancarias. Se mantenian pasivos del Banco Central
y habia demanda por ellos de los bancos ya que tenfan deudas que
estaban respaldadas en estos pasivos que vencian. Todo cambio en
los términos en que la Reserva Federal estaba dispuesta a satisfacer
los préstamos de bancos, se transmitfa ripidamente a los términos
en que los bancos estaban dispuestos a financiar el comercio.

Un segundo efecto de la utilizacién de la ventanilla de descuen-
tos como fuente normal en funcionamiento de las reservas banca-
rias, es que la iniciativa por cambios en la cantidad de los descuen-
tos proviene de los bancos aunque las condiciones en que el des-
cuento esté disponible sea determinado por el banco central. Para
un banco, la ventanilla de descuentos era una fuente de fondos pa-
ra préstamos, siempre que el banco tuviera valores elegibles y el
precio al que el banco central prestaba era un costo para hacer ne-
gocios y por lo tanto determinaba las condiciones de la financia-
ciébn. La cantidad de dinero se cambia como el mercado responde
a los cambios en la tasa de descuento. La relacidon entre la canti-
dad total de las reservas y las acciones de la Reserva Federal estid
mucho més determinada por el mercado con la ventanilla de des-
cuentos de la banca central, que el mercado abierto con la banca
central.

En la ventanilla de descuentos de la banca central, algunos pero
no todos los activos bancarios eran elegibles para el redescuento en
la Reserva Federal. Las doctrinas de elegibilidad que la Reserva
Federal seguia, conforme a la doctrina del valor real, en que solo
préstamos bancarios a corto plazo que eran garantizados por bie-
nes ‘“‘en proceso de produccién o comercializacidn” eran elegibles
para el descuento. Sin embargo, en principio, un banco central no
necesita estar limitado por tal valor, todo instrumento financiero
puede tener la proteccién de un mercado garantizado. Es mejor,
pero no necesario que el instrumento privado elegible para el re-
descuento, genere un gran tlujo de dinero hacia la institucién pres-
tamista. El endoso del gobierno y del banco central puede, cuan-
do esta indicado por la politica, extenderse a instrumentos que no
sean valores reales.

En la ventanilla de descuentos de la banca central, el Banco Cen-
tral ““toma una posicion’ por medio de sus normas acerca de la ele-
gibilidad como garaniia en la ventanilla de descuentos, con rela-
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Aun cuando es posible tener una banca central con operaciones
de mercado abierto, cuando el banco central compra y vende ins-
trumentos de deuda privada y que por lo tanto protege y respalda
ciertos tipos de financiacion, es evidente que las operaciones de
mercado abierto de la banca central tiende a enfatizar la cantidad
de financiacién bancaria y por lo tanto la cantidad de dinero,
mientras que la ventanilla de descuentos de la banca central tiende
a enfatizar los términos en que la financiacion est4 disponible para
las unidades de la economfa. La famosa trampa de liquidez de la
teoria monetaria, es una proporcion para el efecto que en situacio-
nes bien definidas, las operaciones del banco central para incre-
mentar la oferta monetaria comparando la deuda del Tesoro en el
mercado abierto, no tendr4 un efecto apreciable sobrc los términos
o ¢l monto de la financiaciéon de deudas de la inversién en otra
actividad econdémica privada: es decir, las operaciones de mercado
abierto de la banca central, en estas circunstancias, no son efecti-
vas.

Sin embargo, la ventanilla de descuentos de la banca central in-
cluye la posibilidad de que el Banco Central ignore el conjunto
existente de instituciones financieras y la actividad de negocios fi-
nancieros directos, as{ mientras exista un espiritu apreciable de
empresa en la economia, la banca central en mercado abierto siem-
pre puede tener un impacto sobre la actividad. En muchos Casos,
la intervencion directa por parte del Banco Central en la actividad
financiera toma la forma de la organizacién de instituciones finan-
cieras especializadas del gobierno, tales como los bancos de crédito
agricola, los bancos de la vivienda, o administraciones de pequefios
negocios. Estas instituciones pueden emitir valores que son garan-
tizados por el gobierno, pero como es evidente por la experiencia
con el seguro de depdsitos, la garantia gubernamental realmente
significa la proteccién del Banco Central.

En una economia en desarrollo, el modelo de la ventanilla de
descuentos para la participacion de la banca central en la econo-
mia, es mucho mds apropiado que el modelo de mercado abierto.
El objetivo de una ventanilla de descuentos del Banco Central es
desarrollar instituciones y précticas monetarias y financieras que
financien efectivamente el desarrollo y simultineamente eviten
que las técnicas financieras provoquen una inflacién. Esto signifi-
ca que el total de la financiacion debe ser disciplinada, y la mejor
disciplina de las diversas interacciones del mercado crediticio es el
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significa que el precio de estos activos de capital aumentarin con
relacion al dinero y las tenencias deseadas de dinero como una
poliza de seguros contra las disminuciones de los flujos de dinero.
Este dinero excesivo buscari inversiones.

Un perfodo de auge conduce a la innovacién financiera. Nuevas
formas de actividad financiera, formas para absorber y usar exce-
dentes de liquidez para financiar la actividad y las posiciones son
establecidas. El resultado final es un patrén de obligaciones de flu-
jos de dinero cuyo cumplimiento depende de gastos de inversidn
cada vez mayores, ya que es el gasto de inversion lo que obliga a
los flujos de utilidades a hacer validas las deudas.

Los auges financieros y las bancarrotas nacionales sélo pueden
ocurrir en pafses en que el “‘espfritu animal” del comercio, de los
banqueros y los hogares es alto. Por lo tanto, pueden ocurrir en
pafses que estdn monetizados y en los que el proceso de desarrollo
se estd llevando a cabo.

En un pafs con un mercado monetario relativamente subdesa-
rrollado, en el que la financiacion externa privada de produccioén
de bienes de capital y propiedades no son suficientemente amplias,
la preocupacién acerca de la funcién del prestamista de Gltima ins-
tancia estd relacionada no de sisu propio Banco Central llevara a
cabo esta funcion de buena manera, sino si el Banco Central serd
efectivo si se presenta la necesidad.

En las practicas usuales, la mayor parte de las reservas de un
banco central, fuera de los pafses centrales, se mantienen como de-
positos que devengan intereses en bancos multinacionales gigantes-
cos, sea que estén en Estados Unidos, Gran Bretafia, Alemania, Ja-
pon o una combinacioén de bancos. Estos depositos pueden ser pa-
sivos de la oficina matriz o pueden ser pasivos de algunas sucursa-
les de ultramar. Con respecto a estos depdsitos, una pregunta im-
portante es si, o hasta qué punto el Banco Central del pafs de ori-
gen o del pafs huésped garantiza o protege estos depdsitos.

El unico antecedente que puede ser aplicable a la situacién es el
trato de los pasivos externos del Franklin National Bank por parte
de la Reserva Federal, en la quiebra de 1975.

En el caso antedicho, la Reserva Federal dio valor a cada deposi-
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III LA EXTRACCION Y ASIGNACION DE UN SUPERAVIT

El asunto mds importante sobre la banca central es que si ésta
afecta, o hasta qué punto puede afectar el tamafio y la asignacién
de un superdvit. Los economistas desde los tiempos de Adam
Smith, han explicado las diferencias entre los pafses dc lo quc hoy
llamamos ingreso nacional per cdpita, citando las diferencias entre
los activos de capital por trabajador. Los activos de capital son el
resultado de la acumulacién. Para que un pais acumule debe haber
un exceso de productos sobre la cantidad que es consumida. Este
exceso es el superdvit. La pregunta es “;Cémo se genera un supe-
ravit y como es asignado?”’.

En una economia capitalista el sistema bancario ha definido am-
pliamente para incluir no solamente los bancos comerciales en Es-
tados Unidos, sino también las organizaciones que ejecutan el mer-
cado bancario, la banca de inversion y las funciones de intermedia-
cibn de ahorro, participantes en la extraccién y asignacién de un
superavit a través de sus actividades financieras. El Banco Central
es la institucién gubernamental que controla v guia el desarrollo
de las instituciones financieras. En un pafs capitalista en desarro-
llo, el interés principal de un banco central debe ser el desarrollo
de la economfa. Esto significa que el Banco Central debe ayudar
al desarrollo y entonces respaldar a las instituciones las cuales arre-
glan las cosas de modo que aparezca el superdvit y de allf asignar
este excedente en forma apropiada. A pesar de que los préstamos
externos, las inversiones extranjeras y el flujo neto de fondos de
operaciones lucrativas pueden desempefiar una parte de la finan-
ciacidon del capital de un paifs, el éxito en lograr un crecimiento
econdmico auto-sostenido, depende de la contribucién para la acu-
mulacién hecha por aquella parte de la cconomia interna que es
una utilizadora muy apreciable del trabajo interno.

La expresion y la 16gica del primer parrafo de esta seccion va del
superdvit a la acumulacién. Sin embargo, tanto en una economia
capitalista como en una socialista, el proceso va desde la decisidén
de inversion al superédvit. Esta es la esencia de la funcién keynesia-
na de consumo y las relaciones en la generacién de utilidades o
excedentes, las cuales los economistas tienden a atribuir a Lelecki.
La inversion que es financiada viene a ser una demanda de trabajo
y materiales -en una economia cerrada la demanda de materiales es
también una demanda de trabajo- sin ninguna compensacién de
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menta las mismas. Existen preguntas de definicién de los tipos de
ingreso que surgen -muchos de los costos fijos laborales son mejor
interpretados como una asignacién de utilidades.- Sin embargo,
para los propésitos de analizar el efecto que la banca central y
privada puede tener en su desarrollo es mejor mirarla en la forma
en la cual la inversién afecta a las utilidades.

Las utilidades en una economia capitalista es el flujo de caja que
iguala el promedio tope en los costos corrientes multiplicados por
producto. Las utilidades crecen por una combinacién del incre-
mento en el promedio superior y el incremento del producto. Un
aumento en las inversiones o en el gasto del gobierno dar4 lugar a
una inflacién del precio o un incremento de la produccién, depen-
diendo de la elasticidad de la oferta de los bienes de consumo. Si
un programa de desarrollo o una expansién en la inversién es més
ripido que la produccion disponible para el consumo, la inflacién
serd el resultado.

Las utilidades en una economia capitalista son mucho mayores
que el ingreso de una clase o un componente del precio. En una
economia capitalista las utilidades son el flujo de caja que:

a. Reflejan los recursos que estuvieron disponibles para la inver-
sidén y el déficit del estado.

b. Estdn disponibles para pagar el interés y el capital sobre las
deudas y ser el ingreso de los propietarios del capital.

c. Es utilizada, junto con utilidades anteriores y otros conoci-

mientos y conjeturas como un indicador de las utilidades que

se pueden esperar en el futuro de los activos de capital existentes y
de la inversion.

Las utilidades en una economia capitalista liberan los recursos
actuales para la inversion; mds o menos validan al pasado, el cual
existe en la actualidad en la forma de deudas y existencias de acti-
vos de capital; y al indicar lo que se espera del futuro, inducen a la
actividad de inversién. La induccién que proporciona la utilidad
en el futuro toma la forma de la relacién proporcional entre el va-
lor actual de los activos de capital y el precio de oferta del produc-
to de la inversién. Esta relacién siendo mayor que uno es necesa-
ria pero no siempre una condicidn suficiente para la inversion. La
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son fendmenos importantes, si no criticos que ocurren en una eco-
nomfa capitalista, pero una economia capitalista no estd siempre
balancedndose al borde del colapso. Para los ejecutores de politi-
cas es mas importante reconocer qué relaciones provocan la crisis
en una economfa capitalista, y también es importante para los eje-
cutivos su accién por el hecho de que la inestabilidad financiera y
las depresiones profundas son atributos de una economia capita-
lista.

En esencia, una economifa capitalista est bien cuando la inver-
sion sea lo suficientemente amplia para generar utilidades que per-
mitan a los deudores satisfacer sus compromisos y las utilidades
csperadas sean lo suficientemente grandes para inducir a la inver-
sion. Pero no es suficiente esperar utilidades lo suficientemente
amplias para rendir un precio de los activos de capital en exceso
del precio del producto de inversion; los gastos deben ser financia-
dos. La cuantfa de la inversidn a ser financiada determina la mar-
cha de la acumulacioén.

Si no existe una manera posible de aumentar la produccién in-
terna de bienes de consumo o por importacion, entonces el progra-
ma de desarrollo debe tener como objetivo un incremento rdpido
en la cantidad de bienes de consumo disponibles. Presumiblemen-
te el proposito de todos los programas de inversidn es la produc-
cién de bienes de consumo. Siun programa de desarrollo no se va
a destruir con la inflacién, entonces en sus etapas iniciales, el pe-
rfodo de gestacién, entre el comienzo de un programa de inversién
que rinde un ingreso laboral interno y el incremento del flujo de
la produccion sobre el cual ese ingreso laboral se gestard deberd ser
corto. Esto es sila inflacién debe evitarse, los programas de inver-
sion de capital intensivo deberdn ser modestos con relacidn a los
programas de inversion que rinden un producto rdpidamente.

El Banco Central puede guiar la economfa fuera de un perfodo
de gestacion largo y las inversiones costosas a un perfodo de gesta-
cién corto y por la naturaleza de los créditos proporcionar y man-
tener inversiones relativamente més costosas. Sin embargo, el mo-
delo bancario colonial, en el cual el sistema bancario local solo fi-
nancia bienes en trinsito de tal forma que los créditos para la pro-
duccién y la propiedad de activos de capital no estdn disponibles
a través de mercados organizados, no es un buen modelo para
promover un banco central en un pafs en desarrollo. El modelo
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rrollo de las instituciones financieras que desempefian el papel de
banqueros de inversion. Incidentalmente, la aportacién conjunta
de los factores de cooperacién para formar nuevas organizaciones
siempre ha sido una funcién de la banca de inversién.

Es importante notar que la existencia de una gran deuda guber-
namental no es importante para la efectividad de la banca central.
La ventanilla de descuento de la banca central es tal vez una ma-
nera mds efectiva para que un Banco Central gufe el desarrollo de
una economia que con operaciones de mercado abierto de la banca
central, porque la técnica de la ventanilla de descuento requiere
que el banco central incentive el desarrollo de la financiacién pri-
vada. Ln un contexto de desarrollo, la financiacion privada de la
produccién y la adquisicion de activos de capital pueden ser incen-
tivadas mediante la ventanilla de descuento de la banca central.

Para volver a las preguntas que surgieron al principio de esta sec-
cién: la banca central puede afectar el tamaiio y la asignacién de
un excedente. Mediante la motivacién de la financiacién de la in-
version y la produccidn, el banco central puede vigorizar un exce-
dente. Sin embargo, el Banco Central al realizar esto debe tomar
en cuenta que dicha financiacién es inflacionaria, a menos que sea
compensada por un flujo de bienes de consumo. Esto implica que
el flujo de bienes de consumo que sigue a un incremento en la in-
version debe llegar rdpidamente. Esto implica que el financiamien-
to de la inversidén que se realiza debe estar predispuesta hacia las
inversiones que rinden ripidamente un flujo dc bicnes de consu-
mo.

Una vez que el aumento de precio se establezca en la oferta de
los bienes de consumo, surge un nivel maximo de inversién que
puede tener lugar sin la reaccidon inflacionaria, aun cuando el pe-
rfodo de gestacion de los bienes de consumo sea largo. Cuando es-
to se lleva a cabo, el periodo de gestacibn de la inversidn financia-
da puede incrementarse. Por lo tanto, el papel de la financiaciéon
en el desarrollo puede dividirse en dos fases: en la primera fase el
objetivo es incrementar la relacion del producto-inversidén a un ni-
vel que conduzca a una tasa de crecimiento mas deseada. Si el es-
fuerzo de desarrollo no fracasa por la inflacién, los gastos de inver-
sidbn deben ser répidamente seguidos por incrementos en la dispo-
nibilidad de los bienes de consumo. En la segunda fase del desa-
rrollo y crecimiento, la subida standard en el costo de la produc-
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P.1.B. del 4.5 por ciento, del un afio al otro. La meta para la ma-
yoria de los paises pobres deberia ser de conseguir dos duplicacio-
nes del ingreso per cdpita dentro del periodo de vida esperado de
la juventud de hoy dfa; es cierto y posiblemente desafortunado
que se requiere un horizonte de treinta a treinta y cinco afios,
cuando se considcran los programas para el desarrollo econémico.

Cuando un pafs contempla un programa de treinta o treinta y
cinco afios de desarrollo econémico, es mejor considerar a un exce-
dente petrolero del momento como fenémeno transitorio. El défi-
cit de la balanza de pagos que un excedente petrolero permite para
la economia ex-petréleo, permitird, si se contempla un horizonte
de treinta y cinco afios, un golpe de desarrollo y después un cons-
trefiimiento agudo de la balanza de pagos que frenard o terminard
con ¢l desarrollo. Un programa de desarrollo, si se quiere que ten-
ga éxito, debe evitar las interrupciones a causa de constrefiimientos
de la balanza de pagos. Sise quiere que el excedente de la balanza
de pagos no sea una “trampa” sino mads bien un estimulo de desa-
rrollo, es mejor tratar el excedente petrolero como una ‘‘ganancia
de capital ocasional” y solo utilizar el margen permanente -las ga-
nancias en divisas de los excedentes acumulados en monedas ex-
tranjeras- como la contribucién a la balanza de pagos proveniente
de los ingresos petroleros.

La identidad bdsica del ingreso y distribucion para una ccono-
mia abierta con un sector gubernamental es que los beneficios mas
los impuestos sea igual a la inversion mads los gastos del gobierno
m4ds los excedentes de la balanza de pagos. Si fuera una economia
cerrada, entonces las utilidades mas los impuestos igualaria a la in-
version mds los gastos gubernamentales y las utilidades mas im-
puestos igualaria al “‘excedente” e inversidon mas los gastos del go-
bierno seria la asignacién del excedente. En el caso de un exporta-
dor representativo de petroleo el valor de las exportaciones de pe-
tréleo principalmente aparece como un ingreso de los trabajadores
petroleros dentro del pais. Se asume en todo lo que sigue que la
balanza comercial es en nombre del Banco Central y que el tesoro
nacional tiene una cuenta, digamos en dolares americanos en el
Banco Central. Dado que el Banco Central invierte los fondos ex-
ternos en el mercado monetario internacional, asumiremos que la
cuenta del tesoro recibe los ingresos por interés. También se asu-
me que el Banco Central tiene discrecion en el uso de la Balanza
Internacional para respaldar el desarrollo econémico. Es obvio en
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de demanda de bienes de consumo inducidas por los programas de
empleo gubernamentales deberfa ser compensada por medio de im-
portaciones de bienes de consumo. El Banco Central deberia ac-
tuar como banquero comercial: importando bienes de consumo, fi-
nanciar estas importaciones usando dinero petrolero y vender los
bienes de consumo para anular las presiones inflacionarias debidas
al empleo doméstico.

Conjuntamente con el empleo doméstico generado por el pro-
grama gubernamental de inversiones, el Banco Central deberia fi-
nanciar la inversién interna de la produccién de bienes de consumo
que tiene cortos perfodos de gestacion.

La idea es la de permitir que los precios suban moderadamente a
fin de mejorar los margenes de beneficio, pero tener la meta de
una rédpida expansion doméstica en cantidad, de manera que los
beneficios que compensen la inversion se deban a la expansién de
la produccién, aunque los incrementos en el aumento del costo la-
boral sean moderados.

Si el periodo de gestacion de la produccién proveniente de nue-
vas inversiones es tan largo que es una amenaza de inflacion auto-
sostenida, el Banco Central, puede actuar una vez mds como banco
comercial e importar y vender bienes de consumo para disminuir la
presion inflacionaria. Una vez que la nueva capacidad productiva
entre a la corriente, el Banco Central puede disminuir la importa-
cion de los bienes de consumo.

El resultado final de la financiacidn de inversiones a través del
proceso bancario interno, serd que una mayor proporcién de la
fuerza laboral interna y una mayor proporcidén de la produccién
interna sea dedicada a la produccidn de bienes de inversidn, pero, a
causa de las importaciones de bienes de consumo, las presiones in-
flacionarias de los cambios en el empleo, son moderados. Por otra
parte, la “‘inversidon de infraestructura” financiada por gastos gu-
bernamentales, deberfa conducir a costos generales més bajos. El
resultado final de una mayor “inversion de infraestructura”, una
mayor proporcién de produccion de inversién interna y el uso por
banco central de bienes de consumo importados para estabilizar
los niveles de precios, deberfa ser una mds alta relacién beneficio/
ingreso, precios estables y una tasa de crecimiento mds rdpida.
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El beneficio de las exportaciones se acumulan para el gobierno
como una cuenta bancaria extranjera. La existencia de cste inmen-
so excedente es una tentacién para comprometerse cn la clase de
proyectos que los sistemas bancarios coloniales t{picamente finan-
ciarfan. Creo que nosotros podemos asegurar que estos proyectos
conducirian a poco o ningin crecimiento auto-sostenido, sin una
contribucién permanente para el crecimiento y prosperidad de un

pafs.

El excedente deberfa ser esterilizado cxcepto que el excedente y
el ingreso proveniente de tal cxcedente podria ser usado para fi-
nanciar importaciones de bienes de consumo a fin de compensar
los efectos inflacionarios del incremento del empleo en la cons-
truccidn de infraestructura y de grandes inversiones externas. La
meta seria la de alcanzar margenes de utilidad mayores necesarias
para utilidades superiores a través de baja en el costo e incremento
en la produccion aunque los precios permanezcan estables.

Resumiendo, un ritmo mayor del crecimiento econémico para
que sea sostenido requerird que la relacién de la inversion financia-
da por ahorro interno aumente. El Banco Central puede llevar a
cabo esto, fomentando las instituciones internas financieras lo cual
facilitard la inversion interna que tiene una tasa de retorno mads al-
ta y rdpida por unidad de capital potencial, de lo que es verdad pa-
ra enclaves de inversidén de capital intensivo.

El desarrollo de las instituciones financieras internas y las prc-
ticas del banco central que alientan y protegen aun cuando restrin-
jan la financiacion de la inversidn, es una forma en que el Banco
Central puede ayudar a la transformaci6n de un pais actuaimente
pobre cn una sociedad razonablemente rica.
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