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Este tema ha sido una de las mayores preocupaciones de los eco-
nomistas del mundo en la ultima década, especialmente porque se
ha cuestionado la importancia de esta politica; porque se han agu-
dizado los desajustes monetarios y se han creado presiones deses-
tabilizantes en el sistema econémico occidental; sin embargo, nues-
tro propo6sito es mucho mds concreto que lo antes mencionado:
s6lo pretendemos exponer lo que se considera como relevante para
el caso ecuatoriano, partiendo de una base teorica sustantiva y de-
rivando en una aplicacién prdctica nacional. No por ello debemos
reconocer que existen otros aspectos de la polftica monetaria que
merecen atencion especial, pero que por hoy las hemos ignorado,
ya que el propédsito fundamental del trabajo es abrir la discusion
sobre la forma como una polftica monetaria puede definirse.

Dentro de este contexto el trabajo ha sido dividido en tres par-
tes a fin de darle una estructuracién que, por lo menos intencio-
nalmente, trate de ser integral. En primer lugar se resumen breve-
mente los aspectos tedricos mas relevantes de la teorfa monetaria
contempordnea; en segundo lugar se mencionan los objetivos bdsi-
cos de la politica monetaria; y por ultimo se explican los instru-
mentos y medios de que se vale la politica monetaria del pafs.

Es conocido que la teoria monetaria ha sido tal vez el campo de
mayor evolucién dentro de la ciencia econémica en los Ultimos
afios. La década de los 70 se constituy6 en el perfodo mds fecun-
do de la investigacion monetaria, habiéndose conseguido un signi-
ficativo perfeccionamiento de la teorfa de este sector.

Sin embargo, se debe resaltar su evolucidén histérica, citando en
primer lugar a la teorfa cldsica con su versién cuantitativa que re-
conoce un permanente estado de equilibrio en la economfa y que

explica la fenomenologfa monetaria a través de la famosa ecuacién
MV=PT.

Esta identidad conduce a explicar los desajustes econdémicos
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como directamente relacionados con el sector monetario, espe-
cialmente a través de la vinculacion directa de los precios y la ofer-
ta monetaria. En su version original, la escuela clisica no distin-
gufa o diferenciaba los efectos de corto y largo plazo, simplemente
postulaba un modelo dicotémico de la economia en general.

La escuela Keynesiana por su lado, plantea cambios profundos
en la interpretacion econémica y crea una nueva teorfa que reco-
noce la existencia de desequilibrios dentro de una sociedad y que,
ademas, vincula a los sectores monetario y real. Para esta escuela,
la demanda monetaria no s6lo estd relacionada con el nivel de in-
greso o con la actividad econdmica, sino que tiene como una varia-
ble determinante a la tasa de interés. De esta forma el proceso de
ajuste que se produce dentro de una sociedad no so6lo se efectia
dentro del campo monetario a través de los precios, sino que tiene
vinculacién con el campo real a través de la inversion. Esta escuela
establecié también el principio del “equilibrio de portafolio” y
“costo de oportunidad”, cuando interpret6é la conducta del de-
mandante de dinero bajo dos alternativas: o comprar bonos o man-
tener dinero liquido.

En este aspecto hay un hecho extremadamente importante de la
teorfa keynesiana, cual es el de que el nivel de actividad econémica
depende en “‘cierto grado” de la politica monetaria; hay, por lo
tanto, dentro de esta escuela capacidad de direcciéon econémica a
través del dinero.

En la década de los afios 50 se replantea la teorfa clasica y nace
una nueva version de la teorfa monetaria, que partiendo de los fun-
damentos originales de la escuela, divide los efectos del dinero en
dos perfodos: el corto y el largo plazo. Para esta nueva interpreta-
cién, cuyo principal expositor es Milton Friedman, la politica mo-
netaria puede afectar a la actividad econ6mica en el corto plazo,
pero es absolutamente neutra en el largo plazo.

En definitiva, la lamada teorfa cuantitativa moderna reconoce
la existencia del desempleo, de la subocupacién general de facto-
res, de los desbalances intersectoriales, como transitorios y afirma
que la economfa puede reaccionar dentro del corto plazo mejoran-
do la utilizacién de los factores y, reduciendo el desempleo hasta
llegar a una tasa considerada como “natural’.

En la actualidad, tanto la escuela keynesiana como la monetaris-
ta se encuentran en un proceso de revision de sus postulados teori-
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cos, habiéndose encontrado una cierta aproximacion entre las dos
escuelas. Sin embargo, aun subsisten diferencias profundas que
guardan relacién directamente con el grado de eficacia de 1a polfti-
ca monetaria y ¢l grado de reaccidén que se obtiene en la actividad
en general.

En este aspecto el debate keynesiano-monetarista se ha centrado
fundamentalmente en la interpretacion del fenomeno inflaciona-
rio, habiéndose arribado a la presentaciéon de algunos modelos que
tratan de explicar este hecho.

La funcién de Phillips, que interrelaciona en su version primaria
salarios con desempleo y, que luego en su modelo mas conocido
interrelaciona precios con desempleo, es en ¢l momento actual el
modelo mads discutido e investigado.

En la realidad, no constituye una teorfa nueva sino que es el re-
sultado de una investigacién empfrica que reconoce la existencia
de una relacion causal entre el nivel de actividad econdmica (a tra-
vés de la tasa de desempleo) y el nivel de monetizacion de la eco-
nomf{a (a través de los precios).

Se puede disefiar, bajo los supuestos de este modelo, una polf-
tica que sea correctiva del desempleo y que tolere niveles altos de
inflacién o viceversa; todo depende de cuales son los postulados de
la politica economica que se desea seguir.

La versibn monetarista de la inflaciébn acepta el modelo de Phi-
llips, pero Gnicamente para el corto plazo y lo desconocc en el lar-
go plazo, ya que para ese lapso no existe capacidad de modifica-
cién de la tasa natural de desempleo ni de influenciar la actividad
econdémica.

En su concepcién propia y totalizante, el modelo monetario de
la inflaci6bn mundial reconoce que bajo los supuestos de tipos de
cambio fijos, de pleno empleo y de mercados integrados de bienes
y servicios, el aumento de la oferta monetaria en un pafs provoca
un aumento de la cantidad de dinero mundial e implica un nivel
mas elevado de precios mundiales.

Recoge ademds tres principios fundamentales, conocidos como
teoremas de la aceleracion, de la temporalidad y de las expectati-
vas endogenas.

La acelaracion asevera que s6lo un cambio en el comportamien-
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to de la oferta tiene efectos reales. Inversamente un aumento per-
manente de la oferta monetaria repercute en la tasa de inflacién.

La temporalidad sostiene que el cambio en el comportamiento
de la oferta monetaria influye solo durante un corto perfodo en el
sector real.

Las expectativas endogenas constituyen el proceso de ajuste de
los cambios producidos por la polftica monetaria, a través de sus
cfectos dentro del gasto total.

Por altimo, dentro de este primer punto sobre aspectos tedricos
debe mencionarse la existencia de modelos estructurales de la in-
flaciébn, que sostienen que este proceso estd vinculado exclusiva-
mente con las distintas tasas de crecimiento de la productividad en
los sectores, con las distintas elasticidades de precios e ingreso de
los bienes, con el aumento uniforme de los salarios nominales y
con la rigidez o inflexibilidad a la baja de los precios o salarios mo-
netarios.

En resumen, se puede afirmar que si bien atin subsisten posicio-
nes ¢ interpretaciones que tratan de ser totalmente fieles a los pos-
tulados originales de las distintas escuelas de pensamiento econ6-
mico, es evidente que en la actualidad se ha producido y estd pro-
duciéndosec un acercamicento entre cstas distintas tcorfas.

Dentro del segundo punto convenido para este trabajo sobre los
principales objetivos de la politica monetaria, debe sefialarse lo si-
guiente:

a. Mantenimiento de un elevado nivel de empleo, que lleva consigo

de manera implicita el obtener altas tasas de actividad econémi-
ca en todos los sectores, de tal forma que se minimice la brecha
existente entre el producto potencial y el realizado.

b. Conseguir un adecuado nivel de crecimiento econémico, es decir

aplicar una polftica monetaria que le permita a una sociedad dis-
poner de los recursos necesarios para incrementar su actividad eco-
némica y facilitar en el futuro la incorporacién de mas mano de
obra, mas recursos naturales, mas capital, todos ellos bajo la aplica-
cion de una adecuada tecnologia.

En este punto la polftica monetaria debe tratar de conseguir una
relaciéon inversion-consumo lo suficientemente alta como para
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permitir la generacion de actividades futuras. Sin embargo, exis-
ten muchas interrogantes respecto del verdadero significado que
tiene para una economfa el posponer su consumo actual por conse-
guir un futuro.

¢. Mantener un adecuado grado de estabilidad de los precios es el

tercer objetivo de la politica monetaria, lo que implica que la
asignacion de dinero debe ser tal que facilite la actividad econémi-
ca, la promocione, evitando en lo posible desajustes en los precios
derivados exclusivamente de excedentes de liquidez.

Es preciso sefialar que aceptando la existencia de problemas es-
tructurales como los mencionados, una porcién de la tasa de infla-
cion no puede ser ni debe ser controlada a través de politica mone-
taria, sino mediante politicas econ6micas hacia los sectores reales,
ya que de otro modo se generarfa presiones en la actividad general
de caricter recesivas.

d. El cuarto objetivo basico de polftica monetaria es el tratar de

conseguir el equilibrio de 1a Balanza de Pagos, que por su impor-
tancia para un pafs en desarrollo debe ser cuidadosamente progra-
mada.

Es cierto que estos cuatro objetivos fundamentales, si bien son
importantes para la politica monetaria, no pueden alcanzarse de
manera simultdnea.

Il andlisis de costo-beneficio en este caso constituyc la picdra
angular de la politica. El saber determinar que es mds conveniente
para un pafs entre desocupacién e inflacidn; entre ocupacion, in-
flacion y problemas de Balanza de Pagos o, entre menor crecimien-
to econdmico, estabilidad y equilibrio en la Balanza de Pagos, son
alternativas que van a determinar el comportamiento de las varia-
bles monetarias.

En tercer lugar se ofrecio tratar, de alguna forma, dentro de este
trabajo a la polftica monetaria del pafs y para ello se debe en pri-
mer lugar definir cuales son los objetivos fundamentales de la po-
I{tica economica ecuatoriana, para en funcion de ellos definir la
politica monetaria.

No se pretende en este punto diagnosticar la realidad ecuatoria-
na, sino tan solo recorrer el velo de dos o tres aspectos basicos que
permitan comprender la tarea asignada a la politica monetaria.
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Es evidente y resulta hasta inoficioso mencionar que el Ecuador
es un pafs con graves problemas estructurales, derivados no sola-
mente de la diferente productividad intersectorial, sino también de
la clara marginalidad econémica y social de algunos sectores.

Este hecho incuestionablemente se refleja, entre otros indicado-
res, a través de los correspondientes Indices de desempleo y sub-
empleo. Esmais, esta estructura en cierto sentido permite plantear
la hipétesis de que una parte del proceso inflacionario tiene sus
rafccs precisamente en la existencia de esta realidad. Estudios em-
pfricos realizados por el Banco Central determinan que aproxima-
damente el 30 por ciento de la tasa inflacionaria responde a esta
realidad.

Por lo tanto, la polftica monetaria debe tratar de ayudar a corre-
gir estos problemas, facilitando por ejemplo, la realizacion de acti-
vidades que incorporen de manera preferente mano de obra; fo-
mentando el financiamiento de aquellos sectores que estdn gene-
rando cuellos de botella en el abastecimiento de la demanda nacio-
nal.

En este contexto y considerando ademads que el Ecuador es un
pais pequefio, abierto al exterior, con tipo de cambio fijo y que
por supuesto no tiene capacidad de alterar la oferta mundial de
bienes y servicios, debe cuidar el comportamiento de su Balanza de
Pagos, ya que de otro modo las restricciones a la capacidad de cre-
cimiento potencial seran mayores.

En este sentido, el control de la inflacion constituye un objetivo
de gran importancia, ya que las consecuencias que se dan en la ba-
lanza comercial cuando la inflacién es alta y que repercuten en la
actividad econ6émica son tremendamente negativas.

El grado de exposicion y dependencia de la economfa ecuatoria-
na al exterior es elevado y por lo tanto debe cuidarse que estas re-
laciones se mantengan dentro de lfmites econémica y socialmente
tolerables.

Por todos estos motivos, debe disefiarse una politica que, en su
concepcidn cuantitativa, sin ser restrictiva para la actividad eco-
noémica, es decir sin crear presiones especialmente de desempleo de
mano de obra, tampoco sea expansiva frente a capacidad potencial
de crecimiento real de la sociedad, por sus consecuencias negativas
en el mediano plazo. Complementariamente, la asignacioén debe
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responder de alguna forma a las necesidades de financiamiento y
correccifn de desequilibrios.

Definida la polftica dentro de este contexto general, algunos de
los instrumentos de los que se vale el Banco Central para conseguir
estos objetivos son los que a continuacién se sefiala:

Existen instrumentos eminentemente cuantitativos que preten-
den corregir o por lo menos ayudar a corregir los problemas deri-
vados de un exceso o una deficiencia de recursos monetarios den-
tro de la economia. Estos mecanismos por lo general no tienen ca-
pacidad de asignacion de recursos, aun cuando en la prictica su
uso indiscriminado produce desajustes sectoriales de financiamien-
to. Entre estos podemos citar los encajes bancarios, las operacio-
nes de mercado abierto y en cierto sentido la polftica de redes-
cuentos.

Entre los instrumentos cualitativos, es decir aquellos destinados
a corregir los problemas de distribucion de recursos, podemos ci-
tar en primer lugar la politica selectiva de crédito, més por su for-
ma de aplicacién que por sus verdaderos efectos, la polftica de ta-
sas de interés y cualquier otro mecanismo que surja de la creativi-
dad del Banco Central y que tenga como objetivo bdsico la reasig-
nacion de recursos dentro de la economia. En el caso del Ecuador
podrfa mencionarse FODERUMA como un esfuerzo adicional,
aunque pequefio todavia, de la polftica monetaria cualitativa.

Sin embargo, el grado de sensibilidad del sistema financiero no
permite defender de una manera terminante la clasificacion ante-
rior, a pesar de que ella responde més a los efectos primarios que
se derivan de cada instrumento. Por ejemplo, es indiscutible que
un incremento del encaje bancario tiene implicaciones primordial-
mente cuantitativas, ya que a través de este instrumento se preten-
de corregir los excesos de liquidez que existen en un momento de-
terminado. Pero ec evidente que también afecta la distribucién de
crédito y consecuentemente la actividad econémica sectorial.

De allf que exista necesidad de combinar todos estos instrumen-
tos de una forma tal que se atiendan las necesidades economicas de
las principales actividades del pafs, pero que también se ayude a
corregir los problemas de distribucién de recursos.

Para todo ello, el Banco Central necesita establecer metas y co-
nocer las prioridades que se le asignan a las distintas actividades del
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pais, incluyendo la publica; en este sentido, se prepara un progra-
ma financiero que recoge el comportamiento esperado de las prin-
cipales variables econémicas y con ello se determina cual es la can-
tidad de recursos monetarios que el pafs debe tener para poder
cumplir con estos propositos.

El objetivo global, por lo tanto, consiste en generar y controlar
la tasa de crecimiento de la base monetaria y de la oferta moneta-
ria, de tal forma que facilite el crecimiento adecuado de la econo-
mia, no restrinja el empleo y al propio tiempo mantenga la tasa de
inflacion en niveles tolerables.

Debe mencionarse que la capacidad de control que tiene la auto-
ridad monetaria sobre la oferta real de dinero es limitada, ya que
ella es el resultado de las operaciones con el exterior, de las accio-
nes de los intermediarios financieros, del sector publico, del nivel
de actividad de los particulares y en general del comportamiento
de la sociedad.

No por lo anterior se pretende desconocer que el Banco Central
dispone de los instrumentos que le permiten ayudar en el control
de la generacion del dinero nominal; de ahf que el programa mone-
tario del Banco Central para 1980 se haya establecido en funcién
de tres supuestos fundamentales:

a. Crecimiento del PIB real;
b. Tasa de inflacién promedio anual esperada; vy,
c. Equilibrio en la Balanza de Pagos.

El Programa Monetario surge, por lo tanto, de la combinacion
de variables reales y financieras, aceptando de esta manera la exis-
tencia tanto de efectos reales, como de efectos monetarios deriva-
dos de la politica correspondiente.

Existen varios métodos de realizar la programacién monetaria o
financiera. Cualquiera de ellos parte de los cuadros de balance del
sector (inanciero, del sector fiscal, y del sector externo; se estable-
ce una funcion de demanda monetaria que recoja las relaciones
causales mds relevantes o puede crearse un modelo monetario més
sofisticado que elimine el supuesto de equilibrio permanente entre
la oferta y la demanda monetaria, a través de un juego de varias
ecuaciones matematicas.
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En el caso ecuatoriano y para 1980 se partio de la segunda alter-
nativa, es decir estableciendo un modelo monoecuacional que tie-
ne como variable dependiente a la oferta monetaria real y como in-
dependiente al PIB real, a la tasa de inflacion anual promedioy a
la oferta monetaria real rezagada un periodo.

El modelo se 1o corrio para varios afios y dio resultados estad{s-
ticos aceptables. Con estos resultados se fijaron los limites de cre-
cimiento anual de la oferta monetaria y, consecuentemente me-
diante la aplicacién de fndices de estacionalidad, se calcularon los
lfmites minimos y maximos de la oferta monetaria.

A través del multiplicador mensual del dinero se fijaron las me-
tas minimas y maximas de la base monetaria, que es la variable ins-
trumental de mayor importancia del Banco Central del Ecuador,
pues dentro de ella y como una de sus fuentes se encuentra el indi-
cador resultante de la polftica de crédito. Si bien este procedi-
miento es aceptable técnicamente, no es el m4s aconsejable, ya que
deberfa utilizarse los multiplicadores de la base monetaria para es-
tablecer su propia trayectoria.

Partiendo del Programa Monetario del Banco Central, y a través
de la descomposicion de la base monetaria, se establecio el progra-
ma de crédito compatible con las metas propuestas por el pafs.
Debe mencionarse que la mayorfa de los recursos estdn asignados
hacia las actividades eminentemente productivas como agricultu-
ra, ganaderfa, etc.

Por altimo, es evidente la importancia que tiene la polftica fiscal
dentro de la monetaria. En este artfculo no se trata de estudiar
este tema, slo se pretende sefialar la imperiosa necesidad de que
exista una clara y permanente coordinacion entre las dos, ya que el
impacto de cada una de ellas en la otra puede provocar desajustes
importantes en el equilibrio general de la economfa. Es por ello
que la programacibn monetaria necesariamente debe considerar
como una variable relevante el comportamiento esperado del sec-
tor publico en total.
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