LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA

DE LOS ULTIMOS ANOS
Y LOS PROGRAMAS

DE “AJUSTE”

. EL ENTORNO ECONOMICO

Mediante el establecimiento
del Plan Marshall, Europa y Japén
emprenden la reconstruccion de sus
economias, en tanto que EE.UU. se
convierte, no solo en la primera po-
tencia mundial, sino que a la vez la
deuda que contraen aquellos paises
va asumiendo la forma de una orga-
nizacion monetaria, donde el dolar
s€ convierte en moneda internacio-
nal y es avalizada por el FMI.

Sin embargo, las relaciones
acreedor-deudor iniciales (muy di-
ferentes a las establecidas en la ac-
tualidad entre el centro y la
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periferia) se vieron de pronto des-
bordadas por el extraordinario im-
pulso que Europa y Jap6n impri-
mieron a sus economias, pasando, a
mediados de los anos 60, a ser fir-
mes competidores comerciales de
los EE.UU. Se inicia asi, una nue-
va etapa de sobreproduccion y sus
derivaciones en una inocultable
guerra comercial entre esos paises,
que les ha llevado en los dltimos
anos a la conformacién -cada quien
en su area de influencia- de grandes
bloques econdmicos que posibilita-
rian la hegemonia econdmica mun-
dial; pero, la vigencia de politicas
restrictivas y el diferimiento de los
acuerdos comerciales a través del
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GATT (Acuerdo General sobre Ta-
rifas y Comercio) hacen prever de-
sacuerdos entre los 7 u 8 grandes
que desembocaria en una nueva
inestabilidad financiera.

En este sentido, como es 16gi1-
co, la competencia desestabiliza la
tasa de ganancia media y la activi-
dad productiva se torna no atracti-
va; de tal forma que el dinero busca
otras formas de expresion retributi-
va en la especulacién monetaria in-
ternacional, creando con ello
disparidades artificiales entre las di-
versas monedas nacionales a traves
de la devaluacién y revaluacion de
las mismas, logrando que la dife-
rencia de cambios se transforme en
ganancia. Entra en vigencia asi la
supremacia del capital financiero
transnacionalizado y, la crisis eco-
némica se traduce en crisis moneta-
ria, es decir en crisis del dolar, pues
desde inicios de los anos 70 se de-
clara la inconvertibilidad del patron
oro, ddndose emisiones gigantescas
de dolares sin respaldo alguno, so-
bre todo durante la guerra de Viet-
nam, asi como por la escalada
abrupta de los precios del petroleo,
entre otros factores.

Como corolario, la inflacion
comenzé a desarticular la organiza-
cién monetaria-fiscal, la relacion
entre las tasas de interés y las tasas
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de ganancia perdieron su expresion
real, en si, se desquicia el orden fi-
nanciero internacional y busca su
cauce en el establecimiento de nue-
vas relaciones y condiciones.

Ante esta situacion, surge co-
mo arbitro conductor de la econo-
mia, el FMI, acogiendo e impo-
niendo politicas de tinte monetario
en las economias, cuya finalidad
méxima es provocar la recesion,
“recomendando” medidas como la
restriccion de las emisiones mone-
tarias y del crédito, reduccion del
gasto publico, flotacion de tasas de
interés, liberalizaciéon de precios y
mercados, congelamiento de sala-
rios, etc.; es decir, restricciones
tendientes a mantener la tasa media
de ganancia, afectada por la crisis
financiera en los paises desarrolla-
dos. Crisis, que busca calmar sus
estragos a costa de los paises de-
pendientes mediante la imposicion
drdstica de programas de “ajuste”
como los anteriormente senalados.
Y esto es, precisamente 1o que ha
venido aconteciendo e€n nuestro
pais desde hace algunos anos.

En este sentido, “El panorama
economico cambid significativa-
mente desde 1982, como producto
de acontecimientos externos € inter-
nos que afectaron significativamen-
te las perspectivas economicas del




REVISTA
ECONOMIA

Ecuador. Las altas tasas de interés
en el mercado internacional, la re-
cesion mundial, la caida de los pre-
cios del petréleo, la reduccién de
las reservas monetarias internacio-
nales, la pérdida de credibilidad en
el mercado financiero internacional,
acompanadas de politicas moneta-
rias y fiscales expansivas, conduje-
ron a altas tasas de inflacién y a la
depreciacidn del sucre”. 1/

Esto contrasta con la estabili-
dad relativa que habia tenido el pais
durante los anos 70, como fruto de
la bonanza petrolera reflejada en
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los altos indices de crecimiento del
PIB.

De su lado, el comportamien-
to de la deuda externa indica que se
dispara a partir de 1.978 y es inde-
tenible durante la década de los 80,
sumiendo al pais en el tormento de
devengar amortizaciones e intere-
ses, de renegociar y negociar y en
fin de cuentas convertir al pais en
exportador de capitales.

Por otra parte, se mantuvieron
f1jos los precios del dinero (12.05%
para las tasas de interés activas no-
minales y 6.01% para las pasivas),

FUENTE: BANCO CENTRAL A
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asi como de las divisas (25 sucres
por ddlar); sin embargo, la tasa de
inflacion experimentd 1ncrementos
que se estabilizaron en un 12%.

El cardcter expansivo de la
economia asi lo determind: Se 1n-
crementd la inversion publica, el
aparato estatal crecid incontenible
con la creacién de nuevas institu-
ciones publicas. De su lado, la deu-
da externa se agigantd en forma
desmedida (de 214 millones de do-
lares en 1970 pasé a 4.601 millones
en 1980). Los recursos petroleros y
el endeudamiento externo presiona-

DEUDA EXTERNA ECUATORIANA
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ban el proceso inflacionario, pero
este fue controlado por €l incre-
mento masivo de las exportaciones
(de 200 millones de dolares regis-
tradas en 1970, alcanzaron los
2.018 millones en 1979, ano de la
reinstauracion democratica en el
pais). Asi mismo, tanto la emision,
como la oferta monetaria fueron
controladas.

La disponibilidad de recursos
tanto internos como externos, hizo
abrigar la esperanza de que el pais
se transformaria en una sociedad
moderna e industrial y que, el pe-
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troleo seguiria alimentando nues-
tras espectativas. Sin embargo, a la
vuelta de los primeros anos de la
década de los 80, el pais prictica-
mente se declara en quiebra y em-
pezamos a transitar sin rumbo por
el camino de la “década perdida”.

Desde entonces, los distintos
gobiernos, no han hecho otra cosa
que administrar la crisis bajo los
dictaimenes del FMI y del BM, or-
ganismos internacionales que avali-
zan los designios del capital
financiero internacional y que, in-
cluso, a pocos dias de asumir el po-
der el gobierno de Durén
Ballén-Dahik, desembozadamente,
COmo en ocasiones anteriores, vuel-
ve a imponer la aplicacion de un
programa de ajuste mucho mas se-
vero, bajo los mismos supuestos de
ganar la confianza de los acreedo-
res internacionales y recibir présta-
mos frescos. Esto quiere decir, la
aplicacion de medidas duras con el
fin de recaudar la mayor cantidad
de recursos que posibilite el cum-
plimiento de los compromisos de la
deuda externa, sin que para esto im-
porte la ya intolerable degradacion
de las condiciones de vida de las
masas populares.

Desde el punto de vista de la
teoria, el FMI, circunscribe la cien-
cla econOomica a la sola teoria mo-
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netaria, por e€so se los conoce como
“monetaristas” a quienes se alinean
con esta tendencia (el actual Vice-
presidente Dahik, se presentaba co-
mo un fiel seguidor); y es que,
segun Friedman: “La teoria cuanti-
tativa es, en primer lugar, una teoria
de la demanda del dinero. No es
una teoria de la produccién del in-
greso monetario ni una del nivel de
precios. Cualquier exposicién de
estas variables requiere una confor-
macion de la teoria cuantitativa con
algunas especificaciones acerca de
las condiciones de la Oferta Mone-
taria, y tal vez acerca de otras varia-
bles también” 2.

En esa perspectiva, y bajo la
l6gica del capital, al parecer nos en-
frentamos a una crisis que no “pue-
de” resolverse mediante la
produccion, sino que tiene que dar-
se mediante el consumo artificial
que provee el dinero prestado, el
endeudamiento, para lo cual priman
en la economia los arbitrios de tipo
monetario-cambiario.

S1 asumimos que el flagelo de
la 1nflacién fue una derivacién del
exceso de emisién monetaria
provocada por el flujo de délares
durante ia década de los 70 y co-
mienzos de los 80, veremos que en
paises como el nuestro la restric-
cion monetaria y las continuas de-
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valuaciones son formas de trasladar
excedentes al o los paises centrales,
los cuales ven a la inflacion mone-
taria como el mejor de los recursos
para desplazar los efectos negativos
de la crisis.

En este breve e incompleto
contexto nuestra economia estaria
sujeta a la siguiente “logica” esque-
matica 3.

Como la inflacion se ha con-
vertido en el punto focal de “ata-
que” de las politicas economicas,
este ensayo no pretende sino seguir
el curso dltimo de las politicas mo-
netaria, cambiaria y crediticia 1m-
plementadas para avisorar ciertos
resultados de su instrumentaliza-

distribucion del
E e | ingreso

cion, en los cuales ha predominado
el “ajuste” como guia de accion

2. LAINFLACION Y LAS
POLITICAS PARA
ENFRENTARLA

A la 1nflacion se la reconoce
como el mayor problema que afron-
ta la economia nacional, por los
efectos desestabilizadores que ejer-
ce sobre los precios del mercado,
por las expectativas que genera en
las actividades productivas y finan-
cieras, y porque constituye el peor
enemigo de la economia de los ho-
gares.

Las definiciones mds comu-
nes: pérdida del poder adquisitivo
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de la moneda y elevacién continua
de los precios de los bienes y servi-
cios. Esta variable, dificil de doble-
gar, ha recibido toda clase de
arremetidas a través de la aplica-
cion de politicas econdmicas, sin
embargo los resultados han sido
magros, o en €l mejor de los casos,
la han estabilizado y la han vuelto
“inercial” con todas las secuelas
que conllevan las inflexiones eco-
nomicas.

Segun datos oficiales, durante
la década de los 70, si bien la infla-
c10n tendid a dispararse, finalmente
logro controlarse a un nivel del
12% promedio; en tanto que en los
anos 80 alcanzé la mdxima histdri-
ca al acercarse a los tres digitos, sin
embargo, bajo la dptica restrictiva,
en los ultimos anos se ha estabiliza-
do alrededor del 50%; la ortodoxia
economica considera que la infla-
cion es un fenémeno estrictamente
monetario, es decir, segin la Teoria
Cudntica: a un incremento de la
oferta monetaria le corresponde un
aumento de los precios como con-
secuencia de una expansion en el
gasto, lo cual si bien revierte cierta
logica, en el fondo retrotrae el fend-
meno fuera de las causales de orden
productivo—estructural. De ahi,
surge la aplicacion de politicas mo-
netarias restrictivas, para restando
liquidez al sistema, lograr detener
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el incremento de los precios. Sin
embargo, la inflacién persiste.
“¢Por qué la inflacién gana la bata-
lia? -se pregunta Friedman- vy res-
ponde: -porque las autoridades
monetanas retiran el remedio antes
de que alcance sus efectos curati-
vos. El iinico remedio -afirma-, es
decir el circulante monetario. La
autoridades, deseosas de conjurar la
inflacién, comienzan desarrollando
una politica de restriccién moneta-
ria. Pero cuando, a causa de esta
restriccion, sobrevienen la recesion
economica, las autoridades se asus-
tan y vuelven a incrementar el cir-
culante monetario, dejando asi a la
mitad el tratamiento” 4. Friedman
ha visto que en el largo plazo lare-
cuperacion se relaciona con el ajus-
te de la proporcion cuantitativa de
la moneda y las mercancias en cir-
culacion. Para que la proporcién se
armonice seria necesario ir hasta el
fondo de la depresion y comenzar
entonces la recuperacion. Al pare-
cer, este es el determinismo que
alienta la politica econdmica del ac-
tual gobiermo, y es que, esta politica
esta implicita en los programas del
FMI, pese a los procesos negativos
experimentados en otros paises lati-
noamericanos (Argentina, Brasil,
Peru, etc).

En la actualidad se combina
esta tendencia de la politica econd-
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mica con el llamado aperturismo y
la modernizacién del Estado; pero,
si bien, los resultados de su imple-
mentacién, en el corto plazo, pue-
den ser  favorables a nivel
macroeconémico y lograr indices
bajos de inflacidn, el costo social es
altamente negativo como lo de-
muestran en la practica los casos
Chileno, Brasilefio y Argentino y lo
estd ya demostrando en forma verti-
ginosa, con los altos indices de po-
breza, el caso de la mayoria de la
poblacién ecuatoriana.

En el gobierno de Borja, por
ejemplo, se intentd reducir la infla-
cién a un 30% anual, pero si bien, en
los dos primeros afios de gobierno,
esta se redujo, en cambio para los
dos subsiguientes se estanco alrede-
dor de un 50%, con lo cual la puesta
en marcha de una politica gradualis-
ta, tanto en el tipo de cambio, cuanto
en la vigencia de algunos precios co-
mo el de los combustibles, asi como
los programas de restriccion moneta-
ria y del gasto piblico, no dieron los
resultados esperados y mas bien, los
agentes econémicos se volvieron
sensibles, y respondian a las senales
de una inflacidén inercial, elevando
los precios de los productos para
protegersede futuras medidas.

Por otro lado, se recurri a las
devaluaciones (11 en el gobierno

OCTUBRE/1993

social-demécrata, a mds de las mi-
nidevaluaciones), tratando de com-
pensar la inflacién doméstica, la
cual a través de la monetizacion de
las divisas generadas en las expor-
taciones, no hacia mas que autoge-
nerar, desde el exterior, €l proceso
inflacionario.

Veamos a continuacion, el
comportamiento de la tasa prome-
dio anual de inflacion. (Ver Cuadro
N¢ 1 y Gréfico N*4).

Segiin informacién de la Di-
vision de Anélisis de Coyuntura del

CONADE, se desprende que el ele-

CuadroNel
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medio circulante, lo cual presioné
la demanda. Veamos:
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De ahi se puede desprender
que son los servicios publicos los
que experimentan un amortigua-
miento en'la escalada de precios en
forma relativa; que la tendencia al-
cista de la divisa, asi como la mo-
netizacion interna por la mayor
captacion de recursos a traves del
alza en el precio de los combusti-
bles, hace que, por lo menos en ¢l
segundo semestre de 1991, el me-
dio circulante crezca, para a di-
ciembre alcanzar parecidos niveles
a los del ritmo inflacionario, mismo
que se mantiene estacionario; y de
ahi que convengamos tambi€n en
que: “.. la inercia no tiene ‘inercia’
propia: refleja, en algin sentido la
inoperabilidad de los planes de es-
tabilizaci6n para atenuar, sucesiva-
mente, €l ritmo de crecimiento de
los precios. Esto supone que no se
han corregido, a su turno las distor-
siones estructurales; que no se ha
resuelto la pugna distributiva; y, po-
siblemente, que la gestion moneta-
ria debe redefinirse en funcion

-precisamente- de esas especificida-
des”.

“Las explicaciones tradicio-
nales de la inflacion; demanda, cos-
tos, beneficios, productividad, etc.,
no pueden tomarse como referencia
aislada del aumento de los precios
en determinado momento coyuntu-
ral, sino a condicién de integrarse
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en el esquema (...); la incertidum-
bre, distorsiones estructurales, fun-
cionamiento del sistema monetario
financiero, ausencia de mercados
concurrenciales, etc...” J.

Pero, lo cierto parece ser que
de no armonizar los sectores mone-
tario y fiscal con la participacion de
la parte salarial y productiva, las
distorsiones que provoca el procesc
inflacionario prevalecera en el corto
y mediano plazos, salvo, claro esta,
que las politicas apunten a crear
shocks y disminuyan al méximo el
poder de compra.

3. LA POLITICA MONETARIA
Y SUS INSTRUMENTOS DE
ACCION

Por lo general, las autoridades
monetarias han venido disenando
politicas de cardcter monetario, ba-
sadas, por lo menos en tres elemen-
tOS:

a) Financiar la Tasa de Crecimiento
del PIB, que en los altmos anos
ha presentado serios limitantes
en la generacion de divisas y por
ende en la inversion: Respecto
al comportamiento del mercado
externo €ste no experimenta in-
crementos importantes, segun
observamos en el cuadro que si-
gue:
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En lo que concierne a la in-  produccién, el empleo y el consu-
version, €sta llega a representar ni- mo, constituyéndose en signo evi-
veles negativos, afectando a la  dente de la recesién. Veamos.
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Por otro lado, la desestabili-
zacion de los mercados cambiarios
y la tendencia a la caida de los pre-
cios del petréleo y de la materia
prima que.exporta el Ecuador, no
permiten realizar predicciones €co-
ndémicas aproximativas.

La produccién interna, en
cambio se identifica mas con la ex-
pansién que experimenta el sector
agropecuario, en tanto que la manu-
factura, pero, sobre todo, el sector
de la construccién continuan depri-
midas. Entonces, la programacion
monetaria, se enfrenta con una rea-
lidad limitada por la capacidad ge-
neral de la produccion.

b) Un segundo elemento tiene
que ver con el comportamiento de
la reserva monetaria internacional,
de cuyos montos depende el ahorro
en términos de moneda extranjera,
se constituye en capital de trabajo y
frena los movimientos especulati-
vos. La reserva, de un registro ne-
gativo del orden de -176 millones
de dolares registrados en 1982, se
elevo a 760 millones a fines de
1991, pero se dren6 a menos de la
mitad en el primer semestre de
1992, lo cual tampoco contiene re-
gularidad en la programacion mo-
netaria. .

c¢) El tercer elemento que tie-
ne que ver con la programacion
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monetaria, es la tasa de inflacion,
que se ha convertido en el Talon de
Aquiles de la economia, y es que en
la priactica es la que desestabiliza
cualquier politica de ordenamiento
econémico, para lo cual el Banco
Central, es en buena medida el res-
ponsable, pues se convirtio en la
caja central de las actividades pu-
blicas y el soporte sin limite de la
actividad privada.

Como en toda programacion
los resultados son impredecibles, de
ahi que se busque la estabilidad
cambiaria, un sistema de tasas de
interés estable, un sistema de pre-
cios flexible, un medio circulante
que garantice la libre circulacion
del dinero, etc., que se enfrentan a
realidades cada vez mas cambian-
tes. En todo caso, las autoridades
monetarias han hecho hincapi€ en
la aplicacién de politicas que atri-
buyen la inflacion y los desequili-
brios externo y fiscal a presiones de
origen monetario, centrando su
atencion en la restriccion del gasto
publico y en el control de la liqui-
dez del sistema financiero.

El manejo del encaje banca-
rio, de las tasas de interés, las res-
tricciones crediticias, y €l control
del medio circulante, han sido, por
lo general, la ténica de la politica
monetaria. Veamos en cifras.
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

El encaje, es el medio para
regular el financiamiento de la ban-
ca al consumo y a la produccidn.
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Las autoridades monetarias aumen-
tan los porcentajes del encaje segiin
las circunstancias de la economia:
cuando la expansion de los pasivos
(depositos) es excesiva y provoca el
incremento del circulante y de las
operaciones de crédito, aumenta el
porcertaje de encaje, o lo disminu-
ye cuando es evidente la escasez de
recursos. Las cifras expuestas de-
muestran los afanes restrictivos en
la liquidez del sistema, tendiente a
controlar las presiones inflaciona-
rias.

- MEDIOCIRCULANTE . . ... .
- (Saldos en millones de sucres) i

Cuadro No. 7_ i
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El medio circulante, corres-
ponde a la definicion de oferta mo-
netaria y esta constituida por la
suma de las especies monetarias en
poder del sector privado y los depé-
sitos monetarios de este sector en el
Banco Central, comercial y especia-
lizado. El medio circulante provoca
desequilibrios en el sector externo

de la economia y en el caso que nos
ocupa, este se ha triplicado en tres
anos; tal incremento con cierta
constante que han guardado las ta-
sas de interés, los tenedores de mo-
neda nacional prefieren destinar
esos recursos a la compra de divisas
por la mayor rentabilidad que, por
ejemplo, brinda el délar. Veamos:
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De la informacion se desprende
que la tendencia fue a mantener tasas
activas pasitivas. El aumento de las
tasas de interés y el subsecuente 1n-
cremento de los precios de las mer-
cangias.-.-se . traduce. -en . una
disminucién de competitividad frente
al mercado externo. Por otra parte, la
elevacion de las tasas de interés ace-
lera el proceso de concentracion del
capital en general, pues los empresa-
rios que no pueden pagar altos intere-
ses para financiar sus actividades
productivas, son eliminados, creando
problemas en la produccién y en el
empleo. Ambos fendomenos han esta-
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. 249.466

Bancos Privados

Banco de Fomento
Banco de la Vivienda

Financieras Privadas 4,909
FUENTE: Banco Central del Ecuador.

S Yo g

do y estdn presentes en la modelacion
econdmica del pais.

De ahi que, “La estructura de
tasas de interés ha sido el elemento
mds restrictivo de la regulacion finan-
ciera, ya que impide la competencia
activa en el sistema, tanto de la movi-
lizacion de recursos como en la asig-
nacion de crédito, al reducir las
posibilidades de una mayor profundi-
zacion financiera en el pais” 6.

En lo que se refiere al ahorro
financiero, este registro un crecimien-
to importante, el cual se explica por
la evolucion de las tasas de interes y
del tipo de cambio.
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Sin embargo, el crédito con-
cedido a particulares por el sistema
financiero en el lapso diciembre
1988 a diciembre 1991, disminuyé
en 16.174 millones de ddlares a
15.353, lo cual indica cierta tenden-
cia a la estabilizacién. Igual suerte

t OCTUBRE /1993

corro el papel jugado por el Banco
Central, al disminuir los volimenes
de crédito a las instituciones puibli-
cas y privadas, por lo menos en los
dos tultimos afios. La corriente res-
trictiva, indudablemente afecté la
actividad productiva.

En todo caso, las medidas e
instrumentos de politica monetaria,
aplicados por los distintos gobiernos,
han obedecido a los programas de
estabilizacion presentados previos
las recomendaciones del ajuste de
parte del Fondo Monetario Interna-
cional y del Banco Mundial. Los re-
sultados no han logrado el cometido
de frenar la inflacidn, y estabilizar la

economia e iniciar la recuperacion.

({INo serd que las recomenda-
ciones fondomonetaristas se alejan
de los postulados neoliberales, o los
gobiernos eluden su total aplicacidn
por el temor al estallido social?,
porque s¢gun Friedman un progra-
ma monetano y fiscal de estabilidad
economica, deberia acoger las si-
guientes propuestas:

o0 ST .
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““l. Una reforma del sistema
monetario y bancario encaminados
a eliminar tanto la creaciéon como la
destruccién privada de dinero y el
control discrecional de la cantidad
de dinero por parte de la autoridad
bancaria central’”.

(o

“2. Una politica de determi-
nacion del volumen de los gastos
del gobierno en bienes y servicios -
definido de forma que excluya los
gastos en transferencias de cual-
quier clase-, basado totalmente en
el deseo, necesidad y voluntad de la
comunidad de pagar los servicios
publicos”.

ki)

“3. Un programa predetermi-
nado de gastos de transferencias,
consistente en la exposicion de las
condiciones y términos bajo los
cuales se concederian pagos desti-
nados a transferencias para asisten-
cia, compensacion y otras’.

ey

“4. Un sistema fiscal progre-
sivo basado primordialmente en el
impuesto personal sobre la renta” 7.

Aqui, pues, parece radicar la
estrategia por la que el gobierno de

OCTUBRE/1993

Duran Ballén-Dahik, quiere transi-
tar sin dubitaciones; asi, por lo me-
nos, lo demuestran las medidas
dictadas €l 3 de septiembre del pre-
sente ano, tratando de equilibrar, al
menos en parte, los cambios que se
producen en la demanda total y mo-
dificar de forma adecuada la oferta
monetaria, olvidando, desde luego
el elevado costo social que el pro-
grama sacrifica.

4. LA POLITICA CAMBIARIA
Y LA ESTABILIZACION

Salvo la puesta en practica en
el ario 1986 de la flotacion de la di-
visa, el mercado cambiario ha veni-
do funcionando en forma con-
trolada, existiendo tres tipos de
cambio:

a) El tipo oficial de cambio que se
aplica a las cuentas del Banco

Central,

b) El ddlar de intervencidn que es
el que copa el grueso de las
fransacciones externas; vy,

¢) El tipo de cambio libre ligado a
las transacciones que se reali-
zan a través de las casas de
cambio.
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TIPO DE CAMBIO MERCADO

¢ OCTUBRE/1993

DE INTERVENCION 1980-1992

1400

1200

SUCRES

Por lo general, se ha consi-
derado que la tasa de devaluacion
ha sido superior a la tasa de infla-
ci0n, cuando en realidad, se ha
dado la situacidn contraria, estan-
do el sucre por lo general sobre
valorado con relacidén a los incre-
mentos de los precios; es decir,
que debia recurrirse a continuas
devaluaciones para corregir las
distorsiones del mercado externo
y realmente fomentar las exporta-

clones.
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La vigencia, en los cuatro ul-
timos anos de devaluaciones tem-
porales y de minidevaluaciones
semanales (11 medidas devaluato-
rias en total), ha conducido a que el
dolar de intervencion, durante ese
lapso, se haya devaluado en 418%,
contrastando significativamente con
las moderadas alzas salariales.

El siguiente cuadro resume
las variaciones porcentuales en el
tipo de cambio.
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Siguiendo este cauce, el in-  ponente importado de alrededor del

cremento devaluatorio presioné  70%, que incide en el precio final.
fuertemente en la evolucidén del Veamos como ocurrieron estos sal-
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Hemos visto la evolucién de
las variaciones nominales del tipo
de cambio; pero veamos que ha su-
cedido con el tipo de cambio real y
su incidencia en el proceso inflacio-
nario que no ha cedido terreno.

“El tipo de cambio real
(TCR) es una medida de la paridad
de cambio de los ingresos por ex-
portaciones: senala la evolucion de
su rentabilidad en el tiempo”.

“El TCR se calcula multipli-
cando el tipo de cambio comprador
en el mercado de intervencién por
el precio de venta al exterior de la
canasta de exportaciones. Este pro-
ducto se divide luego por el IPCU,

e P——— e e e — —p— ——

878.4

869.3
889.2

Enero 91
Febrero

utithizando como deflactor para me-
dir la paridad” 8.

El tipo de cambio real, rela-
ciona dos tipos de bienes: los tran-
sables en el comercio exterior y los
otros. Para saber si la politica cam-
biaria ha promovido exportaciones,
debe mirarse si el TRC aumenta en
relacion a una base, y si hay una
depreciacion, los productos nacio-
nales se tornan competitivos, pode-
mos hablar en este caso de
productos como el banano. y pro-
ductos del mar mantienen rentabili-
dades competitivas. Veamos cual ha
sido el comportamiento del tipo de
cambio real general en 1991 res-
pecto a 1990
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Si bien la politica cambiaria
se disefi6 para, a través de las mini-
devaluaciones, guiar las expectati-
vas inflacionarias de los agentes
econémicos, esto no fue posible,
pues las mini devaluaciones nor-
malmente fueron alimentadas por
otras adicionales que afecto la cre-
dibilidad de los programas de
“ajuste” y el sistema cambiario pa-
sG a ser otro componente de la 1n-
flacién y la actividad privada
percibia “sefiales” que estacionaron
la inflacién en un 50%, de ahi que
las continuas devaluaciones no sir-
vieron para mejorar la competencia
productiva externa. En si, la depre-
ciacion del tipo de cambio real se
produjo a costa del deterioro de los
salarios reales. Finalmente el reza-
go cambiario ha sido atacado con
una devaluacién de shock (3 de
septiembre de 1992) del orden del
~ 32%, que de ninguna manera alento
las exportaciones, pues condiciona-
mientos de mercados y precios 1in-
ternacionales mds bien han
conducido a decrecimientos.

5. AMANERA DE CONCLUSION:

LA CONDICIONALIDAD
FONDOMONETARISTA
Y LA POLITICA NEOLIBERAL

Los efectos resultantes de la
aplicacion de las politicas descritas,

SRS OO
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son comprensibles si conocemos la
accion que ejerce la oferta moneta-
ria sobre la produccién, el empleo,
la inversion, el ingreso y el gasto
publico. Una insuficiente cantidad
de dinero en circulacion provoca
iliquidez en la economia restrin-
giendo los canales crediticios, lo
que conlleva no solo a elevar la tasa
de intereses, afectando los proyec-
tos de inversion sino que a la vez
contrae los gastos de consumo, lo
cual redunda negativamente en la
demanda global, en la oferta y en el
empleo. Es decir, se presenta un
cuadro recesivo. Y esto €s, precisa-
mente, lo que ha venido acontecien-
do en nuestra economia, desde
luego sacrificando al maximo el po-
der de compra de la mayoria de la
poblacién. Por tanto, la politica
monetaria-cambiaria ha servido pa-
ra acentuar la brecha redistributiva
del ingreso social.

De su lado, las continuas de-
valuaciones y el incontenible proce-
so inflacionario se han traducido en
un aumento constante de los pre-
cios, superior al aumento de los sa-
larios, lo cual significa que, en
términos reales, los salarios dismi-
nuyen y las ganancias del capital
aumenten; hecho monetario que
provoca una transferencia de valor
de la clase asalarada a la clase em-
presarial.
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En todo caso, mds alld de la
puesta en marcha de los instrumen-
t0os monetarios mds usuales, como
la movilidad de los encajes legales,
las operaciones de redescuento, las
operaciones de mercado abierto,
tendientes a extraer liquidez del sis-
tema, lo que en si se ha provocado
€s una recesion prolongada de la
cual aun no salimos, pues se siguen
manteniendo politicas tendientes a
restringir la emisién monetaria y el
crédito, eliminar los subsidios, re-
ducir el gasto publico, mantener
congelados los salarios reales y en
la practica fomentar el desempleo
que busca su forma alternativa de
ser en el empleo callejero o infor-

mal.

Estas politicas han venido
respondiendo a la condicionalidad
impuesta por el Fondo Monetario
Internacional, que actia como por-
tavoz del capital financiero transna-
cionalizado que traslada la crisis
monetaria a nuestros paises via en-
deudamiento externo, altas tasas de
interés, liberalizacidn de inversio-
nes, etc., lo cual acentia las taras
estructurales de nuestra sociedad

Como la politica del Fondo
Monetario Internacional obedece a
la 16gica del capital y las ganancias,
desde el punto de vista de la teoria,
parece que se opera una reduccion

t OCTUBRE/1993

de la ciencia econémica a la sola
teoria monetaria, por eso los “mo-
netaristas” campean, con los “Chi-
cago boys” a la cabeza,
abanderando ¢l modelo de econo-
mia de mercado y la llamada “mo-
dernizacién del Estado”, aunque
han entrado en estado de alerta por
la convulsion politica desatada en
la Venezuela de Carlos Andrés Pé-
rez, el giro antidemocratico del go-
bierno peruano, que por su lado
busca dictatorialmente imponer di-
cho modelo, y el ensanchamiento
de la corrupcién en paises que, co-
mo Brasil se sujetaron a los dicta-
dos fondomonetaristas.

Y es que la recesién que pa-
decen nuestros pueblos significa
pobreza, limitaciones, hambre, en-
fermedades. Y lo que es mis,
mientras se agudiza la recesidn se
experimenta un mayor endeuda-
miento en un movimiento circular
sin salida. Asi, si relacionamos el
monto de capital dinero que nos
prestan y el producto interno que
genera nuestros paises, veremos
que ese capital disminuye su rendi-
miento en términos de produccidn;
sin embargo, sigue ingresando a
nuestros paises porque a través de
elevados intereses especulativos su
rendimiento les autoalimenta. El
Fondo Monetario Internacional
avaliza dicha disyuntiva y reafirma

06 TS
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el esquema neointervencionista en
que se desenvuelve.

Lo cierto es que, en los ulti-
mos anos,.se ha experimentado os-
cilaciones de las variables
financieras y monetarias, Como son
los activos financieros, las tasas de
interés y los tipos de cambio, asi
como de los flujos de capital entre
distintos paises.

Igual se han visto sometidos a
fuertes tensiones las relaciones 1n-
ternacionales entre paises deudores
y acreedores, el sistema bancario,
los mercados de capitales y los me-
canismos internacionales de pagos
y de cambios.

Por consiguiente, se busca es-
tabilizar el sistema financiero y mo-
netario, para lo cual, sin lugar a
dudas, se hace recaer el peso de la
crisis en los paises subdesarrollados
imponiendo politicas fondomoneta-
ristas.

Asi, en nuestro caso, las me-
didas sostenidas por los distintos
gobiernos no son mds que la acep-
tacion de esas politicas destinadas a
continuar actuando sobre las areas
monetaria, cambiaria, financiera,
fiscal y de_intercambio comercial.
Constituyen una politica de conti-
nuismo en el enfoque sobre el
“ajuste econémico”, que arranco

OCTUBRE/1993

con el “programa de estabilizacion
de mayo de 1982”; continué con
las “cartas de intencién” al FMI en
1983 y 1985; que profundiz6 con
las medidas neoliberales del 11 de
agosto de 1986; quedaron expresa-
das en el Plan de Emergencia Eco-
némica con las medidas del 30 de
Agosto de 1988 que dieron a luz el
“gradualismo”, para luego en 1991
aplicar medidas de ninischock que
convivieron con el gradualismo; pa-
ra finalmente, el 3 de septiembre de
1992, aplicar un plan macroecono-
mico de estabilizacidon a través de la
imposicién de medidas traumaticas
o de shock.

En todos estos casos, apare-
cen las teorias que sustentan €l neo-
liberalismo, para las cuales se han
aplicado en lo esencial los mismos
arbitrios, por lo general de tipo
cambiario-monetario, se¢ han utili-
zado idénticas medidas con el pro-
pOsito._ _.de . correglir - 10§
desequilibrios presentes en una eco-
nomia en Crisis.

Asi ha sido comun:

— Corregir el déficit fiscal
mediante el incremento de los pre-
cios de los combustibles y de las ta-
rifas de los servicios publicos,
disminucion de subsidios a los ali-
mentos, recortes del gasto publico,
etc.
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— Aplicacién de agudas res-
tricciones monetarias, crediticias,
fiscales, con el supuesto de conte-
ner la inflacién.

— Devaluacién monetaria, res-
tricciones de las importaciones y
apoyo a las exportaciones, bajo el
supuesto de corregir los desequili-
brios del comercio exterior.

— Alzas de las tasas de interés
y liberalizacién del mercado finan-
ciero, con el fin de reducir la brecha
ahorro-inversion.

— Liberalizacion de la inver-
s10n extranjera y apertura econémica.

En términos generales, se ha
buscado la restriccion del consumo
de la poblacién y la demanda inter-
na y el deterioro del poder adquisi-
tivo de los salarios con el objetivo
de orientar los recursos hacia la in-
version en sectores productivos,
que permitan generar divisas para
el servicio de la deuda externa y au-
mentar la tasa de beneficio de los

empresarios.

En fin, la estabilidad macroe-
conomica, ha sido al parecer el ulti-
mo cometido de la aplicacion de
esas medidas. Los beneficiarios

han sido, son y serdn, desde luego,
los exportadores, importadores, in-
dustriales, inversionistas nacionales
y extranjeros.

¢ OCTUBRE/1993

Como complemento, en los
ultimos tres anos se implementa
una serie de reformas y se crean le-
yes en el ambito econémico que tie-
nen el objetivo de “adecuar” el
accionar de la economia a las nue-
vas exigencias que demanda la “ola
modernizante” a nivel mundial y la-
tinoamericano, haciendo asentar su
preferencia en las de tipo monetario
-financiero como respuesta al pre-
dominio indiscutible del capital fi-
nanciero transnacionalizado.

Este proceso de leyes -refor-
mas que se destacan en lo moneta-
rio, fiscal-tributario, cambiario,
etc.; no son mas que probadas res-
puestas al reto que significa la
puesta en marcha de mercados am-
pliados que exigen procesos de des-
monte desgravatorio, del alza del
proteccionismo, en si de la apertura
comercial implicita en el documen-
to “Iniciativa Para las Américas”
apadrinado por Bush.

Todo esta situacién ligera-
mente enunciada, tendria que ver
con una concatenacion de hechos
negativos a nivel hegemonico, pero
que a la final desembocan y descar-
gan en los paises subdesarrollados
todos sus efectos nocivos, que res-
ponderia a la implementacién de un
modelo global de funcionamiento
que asegure la reproduccion del ca-

pital.

08 SRS
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Supuestamente €stamos asu-
miendo que se trata de implementar
un modelo a nivel continental, cuyo
basamento econdémico seria la defi-
nicién de'una politica monetaria
que logre que sus variables (precios
de mercados, emision, oferta mone-
taria, etc) sean los conductores de

la tendencia neoliberal apadrinada
por el FMI y el BM.

Sin embargo, por lo general,
los modelos econémicos son cons-
trucciones tedricas que muchas de
las veces confrontan realidades dis-
tintas y en el entorno real de una
sociedad no pueden caber experi-
mentos impositivos de otras latitu-
des. Por eso, mds bien se estaria
hablando de procesos econdomicos
como las fases sucesivas de un fe-
némeno pero como hechos reales
de la economia, como respuesta a
un ordenamiento y a un establis-
ment estructural que habra que
cambiar. Es decir, se mezclan ele-
mentos coyunturales y estructurales
que, en el fondo receptarian dentro
de un proceso las tendencias neoli-
berales como los puntos mas visi-
bles de un ordenamiento econémico
mundial hegemonizado por el capi-
tal financiero internacional.

Este nuevo ordenamiento

econdémico, por tanto tendrd su base
tedrica de sustentacion en Friedman

y sus seguidores, cuyos esquemas
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de explicacion son distintos a los
enfoques keynesiano y estructura-
lista. En su vision latinoamericana
arriba a la conclusion de que la ba-
se del crecimiento radica en 1mpo-
ner las reglas del libre mercado, el
libre juego de oferta y demanda sin
interferencias del aparato estatal, un
régimen de competencia, olvidando
las tendencias monopolicas de
nuestras economias y por 1o mismo
la imposibilidad de llevar a la prac-
tica la regulacion y ajuste de los
precios y los salarios, segun ellos
sostienen. Lo mds importante de
los neoliberales parece descansar en
la propuesta de que un pais debe
orientar su produccion hacia aque-
llos productos que demuestran ven-
tajas comparativas, lo cual significa
costos bajos y competitividad 1nter-
nacional; pero también se olvidan
de lo secular de nuestras produccio-
nes siempre ‘“‘comparativas’ en ma-
terias primas. En fin, los neoli-
berales y quiza con uno de sus
planteamientos monetarios mas
fuertes, sostienen que los precios
depende exclusivamente de las va-
riaciones de los factores moneta-
rios, por consiguiente la politica
monetaria debe convertirse en el
principal mecanismo de control de
precios y por ende de la inflacion.
Esta concepcion la ha adoptado in-
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tegramente el FMI y el BM para
Imponer en nuestros paises los con-
sabidos “programas de ajuste” que
han apuntado a la restriccion del
gasto publico, liberalizacién de pre-
C10s, privatizaciones, aperturismo
internacional, apertura al capital ex-
tranjero y, como contrapartida,
congelamiento de salarios.

LLas continuas devaluaciones,
las fuertes alzas de las tasas de inte-
res,la acelerada carrera inflaciona-
ria, la pérdida del poder adquisitivo
del sucre; en silas practicas mone-
tarias y de estabilizacion vienen
siendo desde hace mas de una déca-
da el condicionamiento al Fondo
Monetario Internacional, so pretex-
to de la renegociacién de la deuda
externa, dejando de lado la acucian-
te realidad social.

No es de sorprenderse, por
tanto, que el gobierno de Durdn Ba-
ll1én haya llegado hasta el shock,
buscando reducir la inflacion a co-
mo de lugar; pero en el fondo de lo
que se trata es de buscar recursos
suficientes para cubrir los pagos
que demanda la deuda publica y la
ya sucretizada, que se reflejan en
un cuantioso déficit fiscal, por un
lado, y por otro, hacer “méritos”
para que los organismos y la banca
internacional otorguen préstamos
frescos. En todo caso, son las ma-
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yorias nacionales quienes, como
siempre, pagardn las consecuencias
de los modelos micro o macroeco-
nomicos que surgen como un tribu-
to a un proceso modernizador que
lo unico que persigue es desmante-
lar los estados nacionales para con-
vertirlos, bajo las leyes del
mercado, en empresas privadas, cu-
ya cupula dirigente ya no serd la
tecno-burocracia sino la gerencial-
administrativa.
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