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CAPITULO 13

EL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL PANORAMA ECONOMICO

En el sentido mas amplio, el objetivo general que persigue
todo banco central, es el de propiciar las condiciones favora-
bles en el logro de un crecimiento de la actividad econéomica
que transcurra dentro de una sana estabilidad, actuando en
los campos monetario, crediticio y cambiario.

Al ejercer su influencia en estas materias, busca regular
el flujo de dinero y de las operaciones tanto de crédito como
de tipo cambiario de manera que guarden concordancia con el
volumen real de la actividad econémica. De este modo se esta
afectando permanentemente en forma directa e indirecta a ca-
da una de las personas de la sociedad, y desde luego a cada tipo
de empresa o unidad productiva.

EL PAPEL ECONOMICO DEL DINERO

Existe la creencia general de que mientras mas dinero y mas
crédito se tenga, mejor resulta para los negocios y las perso-
nas. Pero lo que importa no es tanto la cantidad de dinero, co-
mo que este no pierda su poder adquisitivo como resultado del
alza en el nivel general de precios.

El papel del dinero ha sido, sin lugar a dudas, el tema que
ha suscitado la mayor controversia en el mundo econémico. En
los albores de la ciencia econémica, a mediados del siglo XVIII,
unos afos antes de aparecer la obra clasica del escocés Adam
Smith “La Riqueza de las Naciones”, que constituyé la base
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en la formacion de esta ciencia, David Hume (1752) formuld
la tesis de que “el nivel de precios era una funcion de la can-
tidad de dinero en circulacién”. Es la version pura de la teoria
cuantitativa, que domin6é el pensamiento econémico a través
de la mayor parte del siglo pasado.

Naturalmente que hoy sabemos que esto no es asi. Si lo
fuera, las autoridades monetarias podian facilmente controlar
el nivel de precios simplemente variando el monto del dinero
en circulaciéon. En esto no podemos olvidar que la produccion
tiene un crecimiento que depende de un sinntimero de factores,
a tiempo que aumenta la poblacién con todas sus necesidades
y mejora la tecnologia para una mayor productividad. En con-
secuencia, los elementos que conforman las fuerzas de la oferta
y la demanda, cuya confrontacion es lo esencial en la formacion
de los precios, estin permanentemente sujetos a muchas varia-
bles y donde la cantidad de dinero es una de ellas, importante
a no dudarlo, pero no la tnica responsable de los precios.

La manera como la gente se gasta el ingreso monetario,
resulta determinante en la formacién y composicion del volu-
men de la producciéon en un periodo dado. ;Qué tanto destinan
las personas de ese ingreso para el consumo corriente y qué
tanto va al ahorro? ;Qué tanto del monto de los impuestos se
canaliza a gastos de funcionamiento y qué tanto a gastos de
inversion? ;Cual es la dindmica de los hombres de empresa
para acometer gastos de inversion?

Son estos los grandes interrogantes que nos sefialan en
qué sentido se estd encauzando el ingreso monetario, esto es el
dinero, para producir un cierto nivel de actividad econdémica
con todo su impacto en la produccién, el ingreso y los precios.
Y a esto debemos restar, por supuesto, las pérdidas que resul-
tan de las grandes calamidades que alteran negativamente el
volumen de la oferta con incidencia en el nivel de precios.

Ahora bien, no todos los renglones de la produccion res-
ponden con la misma rapidez e intensidad a las inyecciones de
dinero. En otras palabras, no todos los productos presentan el
mismo grado de elasticidad, una cuestion que influye en el
equilibrio entre el crecimiento del dinero y el correspondiente
de la produccién. Son varios los problemas para mantener es-
tos dos flujos balanceados. La corriente de bienes y servicios
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estd cambiando permanentemente tanto en su volumen como
en su composiciéon. Una materia prima como el algodén solo se
obtiene en dos cosechas anuales, en cambio los textiles elabo-
rados a base de algodon se producen y se venden a lo largo
de todo el ano. El cultivo del café exige una fuerte financiacién
inicial, pero la cosecha s6lo aparece dos o tres anos mas tarde.
Lo anterior tiene importancia no solo en el flujo de bienes y ser-
vicios como en el del dinero, en donde ambos no estan siempre
debidamente sincronizados.

TEORIA MONETARIA

Todos estos y muchos otros planteamientos de carécter
general, sirven para mostrar un cuadro de las relaciones que se
van presentando entre el crecimiento del dinero y la fluctua-
cién de los precios de acuerdo con el comportamiento en la de-
manda y oferta de la produccion. Desde principios del siglo
pasado, un notable grupo de economistas expresaron su incon-
formidad con el planteamiento simplista de Hume, tan acepta-
do por otros que seguian su orientacion, entre los cuales
sobresalieron Adam Smith y David Ricardo, creado¥es de la
escuela clasica. El inglés Alfred Marshall, aun cuando comul-
gando dentro de esta doctrina, fue quiza el primero en ofrecer
una versiéon nueva de este problema al plantear la ecuacion de
los “saldos en efectivo”.*

La ecuacion aludida M=K Y; en la cual “M” representa la
cantidad de dinero, “Y” el monto de los ingresos monetario y
“K” el coeficiente de los saldos en efectivo, o sea aquella parte
del ingreso monetario que el publico desea mantener en efecti-
vo por razones de precaucion o cualquier otro motivo. Esta
parte del dinero en forma inactiva, conocido también como
“preferencia por la liquidez”, puede afectar el nivel de precios
no obstante que las autoridades monetarias logren mantener
una gran estabilidad en e] crecimiento del dinero. Todo cambio
en “K” por si solo, puede provocar un movimiento de tipo ex-
pansionista o contradiccionista en la actividad econémica con
resultado en el ingreso y nivel de precios.

*Alvin Hansen, “Teoria Monetaria y Politica Fiscal”, Fondo de Cultura

Econémica, México.
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Cuando Keynes consiguiéo en 1936 desmontar la estructu-
ra conceptual clasica con su obra: “La Teoria General”, expu-
so sobre este punto que el nivel de precios depende de la tasa
de remuneracion de los factores de la produccion; salario, ren-
ta, interés y ganancia, (que equivale al ingreso monetario)) y
en parte del volumen de produccion generado por estos facto-
res. El ingreso como factor predominante en la formacién de
la demanda y la produccion en la oferta. Para sustentar su te-
sis estableci6 primero una relacion entre el crecimiento en la
cantidad de dinero y su efecto en la demanda efectiva total y
luego demostrar como los cambios de la demanda, a su turno,
pueden generar un cierto nivel de precios, no en forma direc-
tamente proporcional, pero mas bien de acuerdo con las cir-
cunstancias de como se estdn empleando los factores producti-
vos en un momento dado.

La teoria de Keynes se vino a conocer como “teoria del in-
greso” para senalar que lo que realmente interesa, es de qué
manera se gasta el ingreso dentro de unas determinadas con-
diciones de equilibrio de la actividad econémica. La posiciéon
de los clasicos se expresa comunmente en la llamada ‘‘teoria
cuantitativa”, expuesta a principios de este siglo a través de
la conocida “ecuacién cuantitativa” ideada por Irving Fisher.
Algunas veces se ha llegado a confundir la teoria con la simple
ecuacion, dada la importancia a esta Gltima que explica la re-
lacion entre la cantidad de dinero y los precios. La confronta-
cion de ambas teorias, ha plasmado la teoria monetaria en
nuestros dias.

LA TEORIA CUANTITATIVA

Tomando la ecuacion cuantitativa, como apoyo béasico de
la teoria, esta se presenta con los simbolos siguientes: MV=
PT; donde “M” representa la cantidad de dinero, “V”’ su velo-
cidad, o sea el nimero promedio de veces que la unidad mone-
taria se gasta en un periodo determinado, “P” el nivel prome-
dio de precios de los bienes y servicios incluidos en la T y “T”
consiste en los bienes y servicios por los cuales se pagé en di-
nero durante el respectivo periodo a que hace referencia la
ecuacion.
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En armonia con este planteamiento, los clasicos de la teo-
ria cuantitava pura, sostenian que se podia controlar el nivel
del ingreso (e indirectamente el nivel de los precios) simple-
mente variando e] monto del medio circulante. La escuela cla-
sica partia del supuesto de una economia operando a plena capa-
cidad y donde todo el dinero (MV) seria un dinero activo con re-
flejo directo en el otro lado de la ecuacién (PT). Pero, como se
anotd antes, el economista Marshall presenté una version maés
elaborada, distinta de la cuantitativa pura, para cifrar su aten-
cién no tanto en la cantidad de dinero, como en el deseo del
publico por mantener saldos en efectivo.

Esta version fue ya una aproximacion al enfoque dado
mas tarde por Keynes, quien le agregé otra funciéon al deseo
de preferencia por la liquidez cuando sustenté que a distintas
tasas de interés, se forma una demanda especulativa de dine-
ro, como un activo que genera rendimiento por si solo, para
distinguirlo del otro activo en la forma de saldos ociosos.

De esta manera tenemos que una parte del crecimiento
en la cantidad de dinero se destina a la compra de bienes y
servicios y la otra parte se conserva como un activo, ya sea en
titulos valores por ejemplo que proporcionan los fondos necesa-
rios a las inversiones de capital o simplemente como dinero
ocioso. La teoria cuantitativa en su version mas simplificada,
consideraba que todos los aumentos en la cantidad de dinero
se destinaban directamente a la compra de bienes y servicios.

o

LA TEORIA DEL INGRESO

En la teoria del ingreso, la cantidad de dinero tiene un
papel secundario, aun cuando ciertamente importante, frente
al volumen y composicion del gasto. Sostiene que lo que verda-
deramente domina las fluctuaciones de ingreso y de los pre-
cios, son las alzas y las bajas del gasto general.

Designando el total del ingreso con el simbolo “Y”, el gas-
to en bienes de consumo como “C”, el gasto en bienes de capi-
tal como “I, se establece la equivalencia: Y=C -4 I. Cuando
el gasto del gobierno se clasifica aparte del particular, propia-
mente dicho, entonces se tiene que: Y=C 4+ I 4 G y sin in-
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cluir aun lo correspondiente al intercambio de bienes y servi-
cios con los deméas paises. De este modo, si el gasto general
crece en la misma proporcion en que aumenta el ingreso, es
de esperarse una estabilidad en el nivel general de precios.

Expresando esta ecuacion de manera que el ingreso “Y”
resulte equivalente al lado de la ecuacién cuantitativa que es-
ta representado por PT, la ecuacion del ingreso se convierte en
“Y=MV”. Ahora bien, la diferencia fundamental de enfoque
entre ambas teorias, la cuantitativa y la del ingreso, se sitaa
en dos interpretaciones distintas a esta tultima ecuacion. Los
cuantitativas sostienen que el nivel de ingreso “Y” lo de-
termina la cantidad de dinero y su velocidad. La teoria del in-
greso sostiene que el dinero y su velocidad es una consecuencia
de como se va formando la corriente del gasto total.

Para sustentar esto ultimo, la teoria del ingreso anota la
siguiente analogia empleada por Keynes que dice: “Un au-
mento de la corriente de gastos totales en bienes y servicios
(que se convierte en ingreso de los factores: tierra, capital y
trabajo) exigird un aumento de “M o de V”, o de ambos en la
misma forma en que un hombre, al aumentar de peso, tendra
que usar un cinturén mas grande. Pero, segin la teoria cuan-
titativa, la persona engordari simplemente como consecuencia
de haberse aflojado el cinturéon”.

En ese proceso que da lugar a un alza de gastos, el hom-
bre de empresa juega un papel decisivo cuando resuelve aco-
meter una inversion productiva que arrastrara consigo un au-
mento del medio circulante. En otras palabras, el factor res-
ponsable en el crecimiento del medio circulante es la decision

de gastar.

El nivel de precios ya depende de la estructura de costos
y de si el nuevo dinero facilita un aumento de la produccion y
del empleo.

Por todo lo anterior, las autoridades monetarias toman
cada dia mayor preocupacion por la forma como se canaliza y
se maneja el crecimiento de la oferta monetaria. Es el caso es-
pecifico de nuestro crédito de fomento que para servir un pro-
posito atil debe ir acompanado de una estrecha vigilancia. En
esto, como en otros gastos, el efecto econémico resultante de
los movimientos que registra el crédito, solo puede explicarse
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en términos del comportamiento de las personas que se bene-
fician del mismo.

POLITICA MONETARIA

LA POLITICA DE CREDITO DEL BANCO CENTRAL

La expansion primaria de dinero realizada a través de la
politica de crédito del banco central, ha pasado por algunas
etapas de formacion, de acuerdo con el desenvolvimiento que ha
venido presentando la actividad econdémica.

En un comienzo esta politica estaba limitada a operaciones
de muy corto plazo como entidad refinanciadora de la banca co-
mercial, dentro de un régimen ortodoxo de proporcionar dine-
ro a la produccion corriente cuyo ciclo se cumpliese en un bre-
ve término. La primera ley organica del Banco de la Republica
le daba fiel cumplimiento a esta disposicion, al no permitir
financiacion por un término superior a noventa (90) dias, sal-
vo las correspondientes del sector agropecuario que podian ser
hasta por ciento ochenta (180) dias. De otra parte se tenia
especial cuidado en evitar el descuento de obligaciones cuyo
producto se destinara a negocios de especulacion o a ciertas
inversiones de cariacter permanente dentro de la filosofia arri-
ba anotada.

En cuanto a las operaciones de tipo especulativo, estas nun-
ca deberan ser objeto de crédito bancario dentro de una sana
politica monetaria, y lo correspondiente a inversiones de ca-
riacter permanente, estas recaian inicialmente en los negocios
de propiedad raiz muy principalmente. No implicaba ello una
condenacion a esa clase de negocios, sino simplemente que por
su naturaleza, no son adecuados para formar parte de la car-
tera de un banco central de emision, cuyos fondos deben des-
tinarse exclusivamente a favorecer la produccion y distribu-
cion de bienes y servicios.

Esta preocupacion ha sido compartida por los demés ban-
cos centrales como lo demuestran los siguientes comentarios
tomados de un informe del Sistema de Reserva Federal apare-
cido en la década de los anos veinte: “La proteccion del crédi-
to de la Reserva Federal contra el peligro de que sea desviado
hacia fines de especulacion, constituye el mas arduo y urgente
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de los problemas que confronta el sistema de las reservas fe-
derales en su esfuerzo por perfeccionar una técnica de control
de crédito que traiga al pais toda la estabilidad econémica
que haya derecho a esperar de la competente administraciéon
de los recursos del sistema”.

Es por esto mismo que cada dia se hace més necesario el
tener un conocimiento exacto y detallado de los negocios y de
la situacion econéomica de cada firma, a fin de permitir el
otorgamiento de crédito con un sentido de equidad, al poder
establecer con acierto el objeto de las obligaciones que se han
suscrito con la entidad bancaria. Esto es ain mas imperativo
en las operaciones de fomento, que van acompanadas de una
tasa subsidiada de interés lo cual entrana un mayor riesgo en
la destinacion dada a tales recursos.

El crédito de fomento, llamado asi por estar dirigido al
financiamiento de operaciones de mediano y largo plazo, pero
que son las que mas se relacionan con la fuerza de la inversion,
fuente primaria de la produccion, merece una consideracion
especial. Es una clase de crédito que dentro de una politica
economica muy respetable, se recomienda que sea alimentado
en un todo con recursos provenientes de la formacion del aho-
rro. Sin embargo, cuando en una sociedad como la nuestra, esa
capitalizacion no es adecuada a las multiples necesidades de
fomento asi como de las muchas oportunidades que se le ofre-
cen al inversionista, en razén misma de su estado de desarrollo,
las autoridades monetarias se ven ante la urgencia de propor-
cionarle recursos de crédito.

Dadas, pues, las limitaciones de nuestro sistema econémi-
co, la politica de crédito del Banco de la Reptblica ha estado
en los ultimos treinta anos, muy orientada hacia el fomento
econémico actuando en calidad de intermediario del sector
financiero. Pero por lo mismo que se trata de un tratamiento
crediticio de excepciéon, requiere igualmente una cuidadosa
supervision para que el control sea ain mas rigido al que acom-
pafia a la financiacion bancaria de corto plazo. Simultanea-
mente el pais ha venido creando estimulos especiales para
incrementar la tasa de ahorro, como ha sido a través de un
mejor rendimiento, tanto a los depésitos de ahorro como el
correspondiente a los diferentes titulos que circulan en el mer-
cado monetario y en el de capitales.
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Tal es el caso del sistema UPAC que ha contribuido de
manera muy creciente a la financiacion del sector de la cons-
truccion con recursos provenientes de la capitalizacion que se
registra en este campo institucional. Lo mismo podriamos de-
cir de algunos titulos que han servido de apoyo a los fondos
Financieros que administra el banco. En efecto, la tasa de in-
terés se constituye en el elemento clave, no solo para llevar a
cabo la politica de crédito del banco central, como para las en-
tidades especializadas en crédito de fomento. Aun cuando en
un régimen de contempla libertad esta tasa se determina por la
interrelacion de la oferta y la demanda de dinero, cuando es-
tas fuerzas no operan con la debida perfecciéon, se hace nece-
sario ejercer alguna clase de control sobre las mismas.

Por muchos anos y hasta la reforma bancaria de 1951, la
politica sobre tasa de interés acometida por el banco versé
sobre la filosofia que rein6é en los dias en que se fundé el ins-
tituto, cual era de conservarla lo mas baja posible. Esto fue de
mucha ayuda para adelantar algunos programas de inversion
que asi se beneficiaban con un costo financiero subsidiado en
ila medida en que la demanda de dinero desbordaba la oferta
y cuando el nivel de precios se colocaba por encima de dicha
tasa.

De otra parte, la tasa de interés se constituyé en una de
las variables basicas del gasto general, puesto que toda clase
de gasto es susceptible de ser influido por ella. Natural-
mente que la relaciéon mas estrecha se presenta con relacion al
gasto de inversion. La inversion, que tanto depende de la efi-
ciencia marginal del capital, esta eficiencia estd dada por una
interrelacion entre la tasa de interés como costo del capital y
el rendimiento porcentual o beneficio generado por ese mismo
capital en el desenvolvimiento de un proyecto.

LA INTERMEDIACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA
REPUBLICA

A partir de 1950, con el Decreto 384 de ese ano, el pais y
en particular el sector financiero, empiezan a palpar la nece-
csidad apremiante de impulsar el proceso real de la produccion.
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Se hacia cada vez mas notoria la urgencia en aprovechar
recursos humanos y naturales que no estaban suficientemente
utilizados y donde el crédito se podia constituir en elemento
esencial para el cumplimiento de este propésito. E] mismo he-
cho de encontrarnos con una capacidad productiva muy sub-
utilizada aminoraba notablemente el peligro de que dicho
crédito se tornase inflacionario, siempre que su destinacion
estuviese dirigida a los sectores que mayor rendimiento pro-
ductivo podian ofrecer. En esto la tarea que siempre se ha
presentado como de mayor cuidado es la relacionada con el
entendimiento que ha de establecerse con el empresario inver-
sionista. Es alli donde indudablemente reside la suerte de la
politica de fomento. Estimular, por ejemplo, la supervivencia
de un empresario ineficaz es contribuir a una elevacién de los
costos sociales. El descuido en procurar un mejoramiento tec-
nolégico, o lo que es igual, la falta de una adecuada producti-
vidad, conducen a un desperdicio de recursos.

El gran reto a la politica crediticia de fomento que se ha
trazado el banco, reposa fundamentalmente en el tipo de con-
trol que acompane este crédito para ver que tales recursos re-
ciban adecuada utilizacion. Se debe buscar por todos los medios
al alecance del instituto, el no causar un desequilibrio en la re-
laciéon conveniente que debe conservarse entre el crecimiento
del dinero y el que se registra en el volumen de la produccion.
Lo que se persigue ante todo, es mejorar el nivel de vida de la
poblacion y con este motivo es que se ha querido adelantar el
programa de fomento ayudado por el crédito del Banco de la
Republica y en tanto se logre alcanzar un buen grado de ca-
pitalizacion.

Simultaneamente con esta politica, se le ha venido dando
impulso al mercado de capitales a fin de proporcionar los ca-
nales que han de servir a dicha capitalizacion. Los fondos fi-
nancieros se han constituido, sin lugar a dudas, en los grandes
agentes impulsadores de la actividad agropecuaria e indus-
trial, sin los cuales el desarrollo de estas actividades se hubiese
visto seriamente entorpecido. El crédito de fomento ha permi-
tido encontrar una salida a la incipiente capitalizacion de es-
tos sectores, que dia a dia se van colocando en mejor posicion
para acometer programas con Sus propios recursos.
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EL BANCO DE LA REPUBLICA Y LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria, que suele asociarse con el creci-
miento del dinero en respuesta a la demanda del publico, parti-
cularmente de las unidades de produccion, estd sujeta a ciertas
variables, entre las cuales el dinero en si es una de ellas en cuan-
to dice a la formaciéon del ingreso como su maximo objetivo.

Las otras variables estin determinadas muy principal-
mente por las funciones de inversion, consumo y preferencia
por la liquidez. Lo que se busca siempre es un crecimiento ade-
cuado del ingreso nacional dentro de unas condiciones de equi-
librio de estas variables de manera que no se presenten
distorsiones que habran de reflejarse primordialmente en el
nivel de precios. El problema que procura resolver la politica
monetaria es definir el papel que estd representando la canti-
dad de dinero en la determinacion del ingreso.

En esta presentacion de caracter muy general, no es per-
tinente entrar en el analisis de estas variables donde esta com-
prendido todo un tratado de la ciencia econémica, pero mas
bien senalar aquellos rasgos principales que estin guiando a la
politica monetaria. A este respecto las notas editoriales de la
revista del banco correspondientes al mes de abril de 1963 nos
traen los siguientes comentarios que senalan algunos de esos
rasgos en forma por deméas muy clara. Dice asi la revista:

“La actuacion monetaria tendrd que ir acompaiiada de
una buena politica econdmica en lo general, de la cual aquella
no es sino una de sus columnas y no necesariamente la que
soporta todo el peso. En Colombia, como en otros paises sub-
desarrollados, es frecuente confiar demasiado en los resultados
de la mera accion sobre la moneda, juzgando que es la panacea
insustituible para todos los males y dejando de un lado el ma-
nejo oportuno y vigoroso de otras herramientas”.

“Como muy bien lo ha sostenido el doctor Ratl Prebisch,
de la CEPAL, cuando en la economia de un pais existen determi-
nadas fallas estructurales el solo empleo de instrumentos mo-
netarios no es suficiente. Tal seria el caso de una baja
productividad agricola, originada en defectuosa legislacion
sobre tenencia de las tierras o en falta de téecnica en los culti-
vos, la cual no se remediarda mediante ajustes a los sistemas
de crédito o ampliando la magnitud del dinero circulante. De
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alli que la responsabilidad por la marcha normal de la econo-
mia corresponda tanto a la banca central como al gobierno en
su conjunto, al parlamento, a los trabajadores y a los empre-
sarios. La banca central puede evitar que se desate una infla-
cion de crédito, por ejemplo, pero no tiene poderes suficientes
para cerrar el camino a determinados desbordamientos de los
costos que se hallan fuera de sus posibilidades de control”.

El anterior comentario forma un buen cuadro de lo que
son los aspectos esenciales que estan tocando con la politica
monetaria de un banco central. Merece destacarse la parte que
se refiere al avance tecnologico de una sociedad y que tanto
incide en el resultado que habra de obtenerse cuando se apli-
can los factores de la produccion a un programa de produccion.
Este aspecto tecnolégico tiene que ver con todo lo que significa
la administraciéon del programa de inversion, lo cual encierra
el empleo de cierta maquinaria y equipo, de algunas clases se-
leccionadas de insumos, lo relativo a registros contables para
fijar costos e ingresos, pero ante todo la preparacién y desem-
peno de las personas en él involucradas. Todo con miras a lo-
grar el optimo resultado.

Es en la interpretacion de este concepto de productividad,
donde la politica monetaria puede llevar a distintos resultados.
Por esta razén se anoté antes que las cuestiones econdémicas
solo pueden explicarse en términos del comportamiento res-
ponsable del uso del dinero, tanto para generar el producto
como para canalizar el gasto del ingreso. El dinero por si solo
no asegura la prosperidad individual o colectiva. Aqui cabe
citar las palabras del doctor Esteban Jaramillo, siempre tan
grafico en sus expresiones cuando decia:

“El erédito ayuda, facilita, hace posible la creacion de ca-
pitales; pero no los forma de la misma manera que los ferro-
carriles mo acortan las distancias, pero si sirven para
recorrerlas en menor tiempo”.

En cuanto al crecimiento mismo del medio circulante, la
politica monetaria ya sea expansionista o contraccionista, se
sucede como un ajuste a los desequilibrios que se estidn presen-
tando en el juego de la oferta y la demanda. En otras palabras,
a la forma como se estan desenvolviendo las funciones de inver-
sion, consumo y preferencia por liquidez. Las autoridades mo-
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netarias lo que buscan es aunar el desarrollo con la estabilidad,
una cuestion que ofrece multiples dificultades de todo orden.

El banco central a través de sus funciones de guardian
de las reservas de los bancos comerciales, tiene cémo ejercer
una influencia sobre el crecimiento del dinero generado por el
crédito de estos institutos y que constituye la mayor parte de
ese volumen de oferta monetaria. Pero no debemos perder de
vista el que no existe una relacion constante y directa que li-
gue el crecimiento del dinero con el crecimiento del ingreso.
De nuevo la funcion de preferencia por liquidez nos puede lle-
var a que se cumpla un mayor o menor numero de transaccio-
nes econdémicas.

El costo del crédito, expresado en la tasa de interés, es
otra herramienta al alcance del banco central para regular la
liquidez general del sistema. Pero esta liquidez no depende tan
solo de lo que puede hacer un banco central.

La politica fiscal que adelanta el gobierno, puede conse-
guir que varie notablemente el fiel de la balanza en razon de
la porcion tan apreciable del ingreso que cada dia estd bajo el
control oficial. Veamos este aspecto a través del manejo pre-
supuestal.

EL MANEJO DEL PRESUPUESTO OFICIAL

El empleo de los recursos productivos por parte del go-
bierno, es una alternativa al uso de los mismos de parte de la
actividad privada. Esto es aiun méas evidente, en la medida en
que la economia se aproxima a una plena capacidad de sus
recursos tierra, capital, trabajo y administracion.

Los impuestos son una manera de desviar el ingreso mone-
tario de las manos particulares a las del sector piblico. El gas-
to publico, de otra parte, podra contribuir en una mayor
proporcion al bienestar general, cuando se dedica al mejora-
miento de los servicios publicos o bien en obras de infraestruc-
tura, que cuando el sector privado destina recursos en la
produccion de bienes suntuarios. He aqui una parte de la tarea
economica del gobierno.

Otra parte que es de la mayor importancia en el logro de
la estabilidad econdmica, dentro del manejo presupuestal, y
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que es herencia de! notable economista Keynes, es el de provo-
car un desequilibrio presupuestal. Cuando la demanda general
estd deprimida por alguna razén, un gasto publico deficitario
tiende a llenar ese vacio y de este modo aliviar lo que de otra
manera seria una baja en el proceso productivo y creacion de
empleo y de ingreso. Y viceversa, cuando la demanda agrega-
da es excesiva que presiona un alza de precios, un presupuesto
en superdvit permite retener una parte del ingreso nacional
para reducir esa demanda a niveles mas acordes con la oferta
general.

El gasto publico dedicado a la inversion, constituye uno
de los mayores aportes que ofrece el gobierno al crecimiento
de la actividad econémica y mejoramiento del bienestar social.
Es por esto mismo que una de las mayores preocupaciones del
sector publico es poder dedicar una buena parte de su ingreso
en impuesto y deuda publica, a los gastos de inversion.

LA INFLUENCIA DE LOS IMPUESTOS

El impuesto que es definido por algunos economistas co-
mo una clase de ahorro forzoso, sirve no solamente para finan-
ciar el gasto ptblico, sino también como un medio para regular
los procesos econémicos y sociales del pais.

El tipo de impuesto, ya sea directo sobre el ingreso perci-
bido, o indirecto sobre el proceso de produccién y distribueion,
tiene una influencia decisiva en la generacion de empleo, en la
ampliacion de algunos planes productivos, en el tipo de consu-
mo y socialmente en la distribuciéon del ingreso. El hombre de
empresa esta tomando muchas de sus decisiones con base en
la politica tributaria que afecta los negocios. Si la tarifa es alta
como para representarle un costo excesivo, se constituye en
un desestimulo para acometer ese género de actividad asi gra-
vada. Pero si la tarifa es baja, esto le puede servir de estimulo
para embarcarse en una tarea productiva asi beneficiada.

De otra parte cuando la distribucion de ciertos bienes, co-
mo son los de tipo suntuario, resultan con un impuesto que
eleva su precio en forma considerable, el consumo de estos bie-
nes se reduce por este mismo motivo, dentro de una politica
que busca alcanzar el ingreso hacia aquellos bienes que son
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necesarios y desestimular el consumo y por ende la producecion
de los que son suntuarios.

Otro de los fines que persigue un sistema tributario y que
resulta de la mayor ayuda para un pais en proceso de desarro-
llo, es el de servir de mecanismo a una mejor distribucion del
ingreso. La tarifa progresiva establecida para gravar el im-
puesto directo, donde a mayor ingreso corresponde mayor im-
puesto, permite alimentar el fisco en forma proporcional.
Cuando buena parte de estos recursos se dedican a programas
sociales, como son los de educacion y salud, de especial benefi-
cio para las clases economicamente menos favorecidas, se logra
esa redistribucion que tanto contribuye al bienestar social.
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