CONSIDERACIONES SOBRE POLITICA
CAMBIARIA

Voy a exponer brevemente al-
gunas consideraciones generales
sobre politica cambiaria para
tratar luego también en forma
escueta el caso FEcuatoriano.

I.a actividad econémica de la
Post—Guerra
en dos periodos:
que comprende la década de los
50s y 60s y el segundo que em-
pieza en los afios 70. Esta dico-
tomia se basa en la compara-

puede dividirse
El primero

cién de ciertos agregados macro-
econémicos observados para el
primer periodo, como son el ele-
vado y sostenido crecimiento
del PIB, una tasa de inflacién
relativamente baja y con poca
variabilidad, a diferencia del se-
gundo periodo. Pero mas que
nada la transicion de uno al

otro periodo se caracteriza por
los frecuentes desequilibrios cx-
ternos que llevaron al abandono
generalizado de los tipos de cam-
bio fijo, factor esencial del a-
cuerdo de Bretton Woods. Hay
algunas personas que todavia
argumentan que el acuerdo de
Bretton Woods fue un éxito, y
por lo tanto sugieren un acuer-
do internacional que nos vuelva
a llevar a tipos de cambio fijo,
mientras que hay otros que cri-
tican al acuerdo de Bretton
Woods por tratar de mantener
controles de precios (en este ca-
so sobre el tipo de cambio) lo
que como en cualquier econo-
mia, resulta en una situacion
irrcal y distorsionadora ya que,
la flexibilidad tanto de tipos de
cambio como de precios, son
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mas eficientes para la asignacion
de recursos, ya sea a nivel nacio-
nal o internacional.

En las economias latinoame-
ricanas hemos podido observar,
Sr. Presidente, el efecto de la
transicion de un tipo de cambio
fijo a uno flexible. Quizas no
existe mejor ejemplo que el de
este mismo pais (México) que
por muchos anos mantuvo una
paridad fija con relacion al dolar
norteamericano, pero que al
adoptar un tipo de cambio flexi-
ble en la década del setenta, ex-
periment6 varios ajustes en su
economia, tanto a nivel interno
como externo. Los casos de Ar-
gentina, Chile y Uruguay se han
vuelto temas recurrentes enla li-
teratura econdémica, ya sea por
los fracasos o por los éxitos al-
canzados cn las politicas de es-
tabilizacién y liberacion de sus
economias, todo lo cual es am-
pliamente conocido por este dis-
tinguido auditorio.

Un factor comtin de muchos
de nuestros paises ha sido el
masivo endeudamiento externo
que hemos experimentado en
los ultimos afios. Esto nos re-
cuerda los famosos debates en-

tre Keynes y Ohlin en relacion
a la deuda alemana de los afios
20 y 30, reviviendo asi, la nece-
sidad de encontrar un ajuste
economico estable para poder
realizar una lransferencia de re-
cursos, mediante un superdvit

de nuestras cuentas corrien-
tes con respecto a nuestros
acreedores.

Esto nos podria llevar al te-
ma de los términos de intercam-
bio, pero quisiera concentrarme
més en los problemas del ajuste
cambiario, sobre el que, tanto
en la literatura econdémica, co-
mo en las cxperiencias de mu-
chos de nuestros paises, no he-
mos podido encontrar una solu-
ci6én univoca.

En el pasado, la mayoria de
los paises latinoamericanos deci-
dieron mantener un tipo de
cambio fijo en relacion al dolar.
Hasta 1981, 11 de los 18 paises
latinoamericanos, fijaban su pa-
ridad con respecto al dolar. Hoy
en dia este nimero es menor.
Algunos paises han adoptado
un tipo de cambio flotante. Co-
mo es ampliamente conocido, el
experimento de Chile de volver
a un tipo de cambio fijo con el



dolar tuvo que ser abandonado.
Brasil, Colombia, Uruguay, Pert,
Argentina y Ecuador tuvieron
experiencia con el Crawling—peg.
De éstos, algunos adoptaron la
famosa “tablita” o desliz cam-
biario preanunciado, mientras
que otros simplemente ajusta-
ron su paridad cambiaria para
compensar diferencias entre sus
tasas de inflacién y la de los pai-
ses con quienes mantienen co-
mercio. Muchos de estos paises,
como Brasil y Colombia, deci-
dieron adoptar el concepto de
tipo de cambio real, mantenien-
do fijo el precio real de la divisa.

Este concepto, el del tipo de
cambio real, concretizado rigu-
rosamente por el Economista
Gustav Cassel a principios de es-
te siglo, no ha sufrido grandes
modificaciones teodricas. Existe
una vasta literatura que trata de
modificar este concepto consi-
derando, entre otros, el indice
de precios de productos transa-
bles vis—a—vis el indice de pre-
cios de productos no transables;
el tipo de cambio real pero en
base a los salarios o costos de
produccion; etc. En parte, es-
tos nuevos conceptos han des-
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plazado solo ligeramente los in-
dices de los términos de inter-
cambio.

Ahora que desde los afios se-
tenta hemos adoptado con ma-
yor frecuencia tipos de cambio
flotantes, ha resurgido el interés
que en los afios 20 existia en la
estabilidad o inestabilidad de
los tipos de cambio flotantes y
si el comportamiento era o no
como lo predecia la teoria de
Gustav Cassel. Los trabajos sobre
precios nos ensefian que los
ajustes cambiarios de esa época
si eran como la teoria predecia,
es decir que no existian grandes
divergencias entre paridades no-
minales y paridades reales. En
cambio, a partir de los tipos de
cambio flotantes de los setenta,
encontramos que existen gran-
des desviaciones de la paridad
en relacién a lo que la teoria
predice. Notable es el compor-
tamiento del dolar americano,
el cual durante los afios setenta
experimenté una fuerte depre-
ciacion en relacion al marco ale-
méan y al yen mientras que en
los Giltimos afios hemos observa-
do una revalorizacion del dolar.
Esto nos indica que parecen
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existir otros factores que en los
afios 20 no influian sobre la pa-
ridad cambiaria, pero que hoy si
lo hacen. Existen factores iden-
tificados por la literatura eco-
noémica, que hoy tienen mayor
importancia, como el proceso
que genera expectativas.

Hay toda una nueva teoria
sobre el tema: la teoria de las
expectativas racionales. Estos
factores pueden causar un ajus-
te excesivo, aunque temporal,
en el precio de equilibrio de un
activo durable comolo es la mo-
neda en el mercado de cambios.
Pero el problema crucial, y el
cual a su vez ayuda a generar es-
tas expectativas, tiene que ver
con el déficit del sector puablico.
Es este factor y no otro el que
en los Estados Unidos ha sido
motivo de tasas de interés reales
elevadas, en comparacion de las
series historicas. En el caso de
Argentina, el déficit del sector
plblico fue motivo de un exage-
rado crecimiento del crédito del
Banco Central, motivando ésto
un proceso de expectativas que
no guardaba relacion con el por-
centaje de devaluacion preanun-
ciado.

Es decir, Sr. Presidente que no
basta anunciar que un gobierno
va a seguir un proceso de ajuste
cambiario o que va a mantener
el tipo de cambio real, si por
otro lado no existe una relacion
de equilibrio entre el sector in-
terno y el sector externo de la
economia.

Esto nos lleva al caso ecua-
toriano:

Desde agosto del aiio pasado,
nuestro pais empez6 a tomar
medidas que, por un lado, con-
trolarian el proceso inflaciona-
rio y, por otro y al mismo tiem-
po, ayudarian a reducir la repre-
si6n financiera. Elnuevo gobier-
no heredd un complejo sistema
de cambios maltiples, los cuales
poco a poco se han estado unifi-
cando alrededor de un tipo de
cambio mas realista; ademas se
permitié al sistema financiero,
que emita con una tasa variable
de interés de mercado, certifica-
dos de depositos y se dispuso
que todos los recursos que pro-
vienen de la emision de esos pa-
peles sean colocados también, a

tasas de mercado. La reaccion



ha sido positiva, ya que no se ha
presentado un aumento en las
tasas de interés real, como lo
experiment6 significativamente
Argentina y Chile al levantar los
controles sobre las tasas de inte-
rés nominales. Igualmente se ha
producido en este corto lapso
un impacto significativo en lo
referente al sector externo de la
economia ecuatoriana, habién-
dose, en ¢l corlo plazo, de sep-
tiembre a diciembre de 1984
duplicado las exportaciones no
petroleras, es decir aquéllas que
son efectivamente sensibles a
las variaciones del tipo de cam-
bio. También sc ha procedido a
climinar a través de este tipo de
cambio mas realista mucho de
io que ha ocurrido en nuestro
pais referente a la sobrefactura-
cion de las importaciones y a la
subfacturacion de las exporta-
ciones, proceso que hemos com-
plementado con un sistema de
verificacion y control de las ex-
portaciones ¢ importaciones en
lo referente a precio, volumen
y calidad.

Al mismo ticmpo se han to-
mado medidas fiscales tendien-
tes a lograr un cquilibrio en el
presupuesto del sector pablico,
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y es mas, proyectamos para 1985
un ligero superavit para fines de
este afio. Iste conjunto de me-
didas nos estan permitiendo dar
los incentivos apropiados, para
que una economia que habia es-
tado acostumbrada a controles
de precios, a déficil presupues-
tarios excesivos, a tasas de inte-
rés irreales, a una creciente de-
pendencia de la banca privada
respecto del cerédito del Banco
Central, en fin, a una scric de
rigideces; vuelva a poder operar
})OCO a pOCO ll(:[llf() (l('r ld% con-
diciones de mercado. lstamos
conscientes también que el rea-
juste es un proceso lento, y de
que debemos proceder gradual-
mente al cfectuar los ajustes
econdmicos.

kn el caso Ecuatoriano esta
politica tiene que ver fundamen-
talmente con una scrie de distor-
siones sectoriales y regionales,
que las alteracioncs de las sena-
les de mercado mencionadas,
han gencrado anteriormente 'y
que son dificiles de corregir a
corto plazo. Aparte del peso
que el servicio de la deuda exter-
na ha venido imponicndo al
pais, el sistema de tipo de cam-
bios multiples, las tasas de inte-
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rés diferenciadas e irreales, el
sistema arancelario de sobrepro-
teccibn, los precios politicamen-
te fijados para diferentes tipos
de bienes y servicios, generando
falsas sefiales de rentabilidad,
parecen haber conducido a la
economia ecuatoriana a una si-
tuacion donde, en sectores co-
mo el industrial, existe una mar-
cada sobredimension de la ca-
pacidad instalada de las empre-
sas y una subutilizacién del ca-
pital fisico. Esto ha ocurrido
mientras sectores tradicionales
como el agropecuario, han per-
dido incentivos de inversion, re-
inversion y exportacion, propen-
diendo a un estado de estanca-
miento e incrementando la ne-
cesidad de programas de desa-
rrollo elevadamente ambiciosos
y en desacuerdo con las verda-
deras posibilidades y ventajas
comparativas de la economia.

En estas perspectivas, el man-
tener, por ejmplo, el sistema de
tipos de cambio multiples, o
precios irreales, tenderia a soli-
dificar las distorsiones mencio-
nadas que se desean eliminar.
Convencidos como estamos, de
que el problema fundamental
de nuestra crisis estd relaciona-

do a problemas de oferta; aunque
lentos sus efectos, pero con sig-
nos claros de recuperacion, he-
mos preferido tender a la unifi-
cacion de tipos de cambio, a su
flotacién controlada, y a dar
mayor flexibilidad al sistema de
tasas de interés y precios en ge-
neral, conjuntamente con la
conduccion de una sana politica
monetaria, fiscal y arancelaria.
Esto es debido a que, creemos
también que en un mercado con
tipo de cambio flotante, los pre-
cios de los activos, como son las
monedas, reaccionar
bruscamente a cualquier medida
fiscal o monetaria que no guar-
de relacién con lo requerido pa-
ra mantener un tipo de cambio

real.

pueden

En Ecuador esta claro que la
politica de subsidios, de sacrifi-
cios fiscales, de restricciones
cuantitativas y proteccion exce-
siva tanto cambiaria como aran-
celaria, tergiversando los costos
reales de produccion, ha causa-
do una asignacién no optima de
recursos en la economia, y a pe-
sar de que el pais se encuentra
intregrado  internacionalmente
a un sistema de economias de
mercado, los precios relativos



como sefiales de inversion, so-
bre las posibilidades reales de
rentabilidad, han jugado un pa-
pel secundario. Esto es mas gra-
ve, si, como es el caso en nues-
tro pais, el grado de desarrollo
institucional es deficiente y los
precios como informacion nece-
saria, no encuentran sustitutos
validos. Tal situacién ha condu-
cido a un estado, donde las se-
fiales de advertencia necesarias
para una reasignacion apropiada
de recursos, no fueron captadas
a tiempo; acumulandose inver-
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siones fisicas y financieras en
direcciones erréneas, hasta con-
llevar al estado depresivo en
el que la economia se ha en-
contrado en los @ltimos afios,
pero del cual esperamos res-
catarla en el futuro, a través
no solamente de nuestro pro-
grama de estabilizacion de cor-
to plazo, sino también de
nuestra estrategia economica de
mediano y largo plazo, en la
cual juega un papel prepon-
derante nuestra politica cam-
biaria.

Carlos Julio Emanuel Moran

Gerente General del
Banco Central del Ecuador
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