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INTRODUCCION

En los paises en desarrollo, el sector financiero y las tasas de
interés desempefian un papel de gran importancia en el logro de los
objetivos de politica econbmica. Influyen no sbdlo en el monto total
del ahorro, y de la inversibn, sino también en la asignacién de los
recursos productivos de los proyectos de inversibn. Esto es algo que
han reconocido desde hacce tiempo las autoridades de muchos paises en
desarrollo. Sin embargo, en vista de la escasez de capital, los
gobiernos han adoptado diferentes estrategias financieras para

estimular el desarrollo econdmico.

F1 Ecuador ha ensayado tanto la estrategla intervenclonista, usande el
control de las tasas de interés y de otras variables financieras para
estimular el crecimiento, como una estrategia financiera diferente,
basada en los mecanismos de mercado con el fin de promover y movilizar
el ahorro, lograr wuna asignacidn eficiente de los recursos
disponibles, mantener la estabilidad macroecondmica y reducir la

incertidumbre.

Durante la década de 1980 el pals ha experimentado ambas estrategias.
Entre 1980 y 1984 se utilizd el manejo discrecional de las tasas de
interés y a partir de diciembre de 1984 y hasta agosto de 1988 el pais
reemplazd su estrategia intervencionista anterior por una estrategia
determinada por el mercado. la aplicacibén de esta estrategia basada
en las fuerzas del mercado para promover una asignacibén eficiente de
los recursos financieros es lo que se ha 1lamado liberalizacién
financiera. Después de agosto de 1988 el pais vuelve a adoptar la
estrategia intervencionista pero sin derogar la flotacidn de las tasas

de interés.

Los resultados obtenidos como consecuencia de la aplicacidén de

politicas diferentes han sido también diversos.

Dadas las funciones importantes que desempeflan en una economia las
tasas de interés y en virtud de que éstas no sblo afectan el
comportamiento de los agentes econdmicos en el sector financiero del

pais, sino que, también afectan al comportamiento de los agentes
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econdmicos en el sector real, en el Capitulo Primero se analiza el
papel que el dineroc desempefia en el proceso de desarrolle, los
objetivos de la politica monetaria, la determinacidén de la oferta y
demanda de dinero y los instrumentos de politica monetaria, uno de los

cuales es la tasa de interés.

En el Segundo Capitulo se analizan las consideraciones tedéricas sobre
las tasas de interés a fin de reflrescar los distintos enfoques, los
modelos de determinacibébn y los efectos que éstos ticnen sobre las

variables econdémicas.

Como el objetivoe fundamental del presente trabajo es efectuar un
analisis empirico de la politica de tasas de interés a partir de 1979
hasta 1988 y sus perspectivas futuras, el Capitulo Tercero presenta
los principales aspectos que hay que considerar en el analisis de la
realidad concreta de los periodos 1979-1984, 1984-1988 y agosto de
1988 en adelante, en virtud de que se pueden diferenciar cuatro
estrategias en este lapso de tiempo. Ia primera de 1979 a febrero
1981, caracterizada por la fijacién de las tasas de interés; la
segunda de marzo 198l a agosto 1984 que consiste en la adopcidn de un
ajuste gradual; la tercera de diciembre 1984 a agosto 1988 que
conlleva una liberalizacidn financiera y la determinacibén de las tasas
de interés por el mercado; y, la cuarta de agosto de 1988 en adelante
que experimenta una mezcla de flotacién de las tasas de interés con
intervencionismoe por parte de las autoridades a través del

establecimiento de maArgenes controlados entre tasas activas y pasivas.

Finalmente, en el Capitulo Cuarto se presenta los principales aspectos
que hay que considerar para establecer un manejo idéneo de la politica
de tasas de interés ya sea que ésta se determine por las fuerzas del
mercado o que se aplique un manejo discresional; y, se advierten los
problemas que se podrian derivar de la implantacidén de una reforma a
la politica actual de tasas de interés. FEn la Gltima parte se sefialan
las principales conclusiones a las que se llega luego del analisis

efectuado.



CAPITULO T

1. DINERO Y DESARROLLO ECONOMICO

1.1 LA FUNCION DEL DINERO EN EL PROCESO DE DESARROLLO

Cuando comenzd a centrarse la atencidén en el crecimiento
econdémico de los paises menos desarrollades (PMD) durante el periodo
siguiente a la Segunda Guerra Mundial, la economia keynesiana era el
marco dominante para analizar la funcidén que desempeflan el dinero y la
politica monetaria. Se produjo naturalmente la sugerencia de que
podria ser una buena politica el tratar de ampliar la oferta monctaria
y rebajar los tipos de intefes, para asl contribuir a incentivar al
maximo la dinversion privada vy, consecuentemente, el empleo v el
crecimiento econdémico. Fsta idea prevalecié durante largo tiempo,
hasta que las presiones inflacionarias resultantes de la misma, en los
afos 50 se hicierun tan graves que retrasaban el crecimiento en los
paises menos desarrollados (particularmente en los paises del cono sur
latinoamericano). FEntonces aparece en los andlisis sobre politica
monetaria una tendencia a oscilar hacia el otro extremo, sugiriendo
que la teoria cuantitativa podria ofrecer un marco de politica mas
adecuado, que el dinero deberia crecer a una tasa anual constante de
X%, donde X se determinaria por la tasa de crecimientc secular del PNB
real, ajustada por los cambios seculares en la velocidad de
circulacion del dinero. Cuando dejaron de funcionar de la forma
prevista las recetas derivadas de la economia keynesiana y de la
teoria cuantitativa,se argumentd que debian buscarse otros métodos
distintos; no obstante, al ir contando con mis experiencia en la
gestidén del dinero v el crédito en los paises mas desarrollados,
empezd a pensarse que lo que se necesitaba no eran nuevos conceptos

sino nuevas formas de servirse de ellos.

En los paises menos desarrollados no se debe menoscabar ni exagerar
la funcibén del dinero. Las funciones tradicionales del dinero como
medio de pago y como acumulador de valor siguen siendo importantes
en los palses menos desarrollados, pero su funcién como canalizador

de recursos de los ahorristas a los inversionistas es mas importante
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para entender la contribucibén que hace al desarrrollo.
La mayoria de los libros de texto indican que las caracteristicas

fundamentales y especificas del dinero son las de constituir una

unidad de valor v un medig de cambig. Como estas funciones sc

complican con el correr del tiempo, puede decirse que el dinero
cumple dos funciones derivadas, o sea, la de actuar como medio de

acumulacidén de valor v como patrdn de papos diferidos.

Como unidad o medida de valor, el dinero permite expresar el valor de

los bienes y servicios en funcidén de una unidad {nica de medida vy,
por lo tanto, permite establecer el valor de todos los bienes y
servicios. Si no hubiera una unidad de medida, el valor de cada bien
o de cada servicio tendria que expresarse en funcidén de todos los
bienes y servicios que pudieran obtenerse a cambio de dicho valor.
En estas circunstancias no s6lo se complicaria sumamente el
intercambio de bienes y servicios, sino que seria imposible que
existiera un sistema contable racional. Conviene destacar que no es
lo mismo medir el valor de un bien o de un servicic en términos
monetarios que medir la caracteristica fisica de un objete. Las
mediciones fisicas se hacen en funcién de unidades de medidas
constantes y homogéneas, pero, como todos sabemos, el valor del
dinero rara vez se mantiene constante a través del tiempo, e incluso
puede diferir de un lugar a otro aGn cuando se exprese en una misma
unidad; su valor, a! igual que el de cualguier bien o servicio,

depende de la accion conjunta de la oferta y la demanda del mismo.

Como medio de cambio el dinero elimina las conocidas limitaciones e

inconvenientes que presenta el trueque y simplifica y amplia de ese
modo las posibilidades de efectuar un intercambio comercial entre
particulares y palses. Si no existiera un medio de cambio, Tos
particulares se verilan obligados a llevar a cabo sus operaciones
esencialmente en forma bilateral; es decir, el intercambio entre un
ente econdmico y otro requeriria que sus respectivas necesidades
coincidieran. Por ejemplo, un individuo, al que llamaremos A,
necesitaria encontrar a otro que quisiera y estuviera en condiciones
de proporcionarle lo que busca y que, a su vez, deseara obtener lo

que A le ofrece. Pero, una vez que el dinero se acepta como medio de
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cambio, Jlo Qnico que A necesita es encontrar a alguien que esté
dispuesto a entregarle dinero a cambio del bien que A ofrece;
posteriormente, A podra obtener, a cambio de dinero, los bienes y

servicios que desea adquirir.

Como medio de acumulacibén de valor, el dinero permite a su poseedor

comprar las cosas que quiere en el momento en que lo desea; es decir,
el que tiene dinero no necesita precipitarse a comprar cosas, sino
que puede mantenerlo inactivo temporalmente y usarloc en el momento
que quiera. Si el dinero no desempefiara esta funcidn, dificilmente
podria efectuar las otras dos ya descritas. Sin embargo, el dinero
no es lo Gnico que sirve como medio de acumulacidén de valor, ya que
pueden emplearse lgualmente Ulenes no perecederos vy valores
financieros y de otra indole. Este hecho permite a las personas
elegir la clase de bienes, uno de los cuales es el dinero en que van

a mantener sus recursos inactivos.

Como patrdn de pagos diferidos, el dinero facilita los contratos de

préstamo. Sin un patrdén de pagos diferidos, los presuntos
prestatarios y prestamistas se verian obligados a intercambiar bienes
o servicios actuales por futuros, y ello entrafiaria los mismos
inconvenientes que el trueque. O sea, que el prestatario tendria que
encontrar un prestamista que pudiera y quisiera proporcionarle bienes
0o servicios de la calidad y en la cantidad que desea a cambio de un
titulo sobre bienes o servicios que el prestatario pudiera
proporcionar mis tarde. El hecho de que exista un patrén de pago
diferido permite que el prestatario obtenga dinero en calidad de
préstamo en el momento actual a cambic de un titulo sobre los bienes
o servicios que él pudiera proporcionar méis tarde. Mediante este
procedimiento los presuntos prestatarios pueden obtener un préstamo
de cualquiera que pueda otorgarlo, que no tiene que ser
necesariamente el duefio de los bienes y servicios que ellos
necesitan. Igualmente, los que deseen otorgar préstamos pueden
concederlos a cualquiera que desee tomar dinero prestado y esté en
condiciones de suministrar garantias adecuadas en cuanto al futuro
reembolso de dicho dinero. De este modo la existencia de un patrdn
de pagos diferidos ha permitido que existan las diversas clases de

instrumentos e intermediarios financieros que existen en el sistema



econdmico moderno.

Para poder desempefiar estas cuatro distintas funciones, el dinero
debe tener cilertas caracteristicas, la mas importante de las cuales

es la aceptabilidad.l

El dinero no puede desempefiar sus funciones a
menos que tenga aceptacidn general a camio de bienes y servicios y
para el pago de deudas. La aceptabilidad del dinerc puede depender,
aunque no tiene (ue ser asi necesariamente, del valor intrinsico del
medio empleado como dinero. En realidad, como se dijo antes, no hay
necesidad alguna de que el dinero exista realmente en forma fisica;
tampoco depende de que se le haya conferido la calidad de ser de

curso legal, como ha sucedido en muchos casos.

La aceptabilidad del dinero, pues, tiene que depender de su
indoneidad para desempeflar las cuatro fuaciones ya descritas. Pero
en esto nos encontramos cn un circule vicioso; el dincro puede
desempeilar esas funciones porque tiene aceptacion general, y tiene
aceptacidn general porque desempefia esas funciones. Los que esto
significa en realidad es que el dinero es dinero sblo en razon del
consenso de sus usuarios. En otras palabras, el dinero es lo que la

sociedad considera como tal.

Luego de haber descrito las funciones y principales caracteristicas
del dinero, pasaremos a la identificacion del activo o serie de
activos que en el mundo empirico actual se aproximan mas al concepto
tedrico del dinero. Este es un problema que presenta dificultades a

causa de varias circunstancias,

la primera dificultad es de caradcter empirico y se debe a que no hay
dos categorias claramente distintas de actives, de las cuales una
esté integrada exclusivamente por elementos que desempefian las cuatro

funciones antes descritas (dinero) y la otra por elementos que no

Naturalmente, si el medio utilizado como moneda es una cosa
material es necesarioc que posea ademas caracteristicas tales como
durabilidad, divisibilidad y homogeneidad,y que ©pueda ser
reconocido y susceptible de ser tramsportado.



no desempefian esas funciones. En otras palabras, para fines
r - . ’ - - . -
practicos siempre habra activos que desempefien ciertas funciones
monetarias pero no otras. La medida en que se empleen para
desempefiar estas distintas funciones puede variar conforme a las

circunstancias.

La segunda dilicultad es de orden analitico. Las clasificaciones y
definiciones se han adoptado convencionalmente para fines del
analisis. En principio, el dinero se puede definir en cualquier
forma, siempre que la definicidn que se escoja se use con
uniformidad. Si se desea elegir una de las varias definiciones
posibles, lo que sirve de pauta generalmente es la eficacia de las

migmas desde el punlo de vista analitico.

La tercera dificultad consiste en una complicacidén que presentan las
estadisticas. Para los fines del analisis econdmico, necesitamos
datos estadisticos que registren las fluctuaciones del volumen de
dinero. Por este motivo, procuraremos definir el dinero de tal
manera que su volumen pueda medirse facilmente. Para el analisis
economico es de muy poca utilidad un concepto cuya magnitud no se

pueda determinar.

Por Gltimo, se presenta también una-dificultad de indole politica.
Es posible que una vez que se ha formulado la teoria acerca del
efecto que produce el dinero, y que se han analizado los aspectos
monetarios de una situacion concreta, se desee implantar ciertas
medidas de politica monetaria. Para ese fin lo que interesa son los
activos monetarios que estafd sujetos a la regulacién de las

autoridades monetarias.

De lo anterior se desprende que hay muchas consideraciones que
afectan a la definicidn del dinero, y es evidente que cada definicidn
permite obtener resultados tebricos diferentes y llegar a
conclusiones de politica distintas, Es obvio que una definicidn que
parezca ser apropiada para alguno de los fines antes indicados, no lo
sea para todos los demis. Ademds, una definicidn que es aceptable en
un pals en un momento dado quizd no sea de utilidad en un pais

diferente, ni tampoco en el mismo pals en un momento distinto.



En esta tesis no intentaremos estudiar a fondo las difiniciones
principales del dinero que se encuentran en la literatura econdmica
moderna. Sin embargo, para dar una idea de los problemas que entrafia
elegir una definicidén del dinero, tenemos que mencionar algunas de
ellas e indicar la utilidad que prestan desde el punto de vista del

4 . -
analisis.

El dinero como medio de cambio

Muchos economistas sostienen que la caracteristica por excelencia del
dinero radica en la funcidén que desempefia como medio de cambio. De
ahi que definan al dinero como un medio de pago de aceptacidn
general. Fsta definiclén es quizéds la mis anligua y generalizada,
Como en el mundo moderno, salvo en aquellas regiones donde el trueque
todavia sigue siendo el medio principal de efectuar transacciones,
los actives reconocides y aceptados cn general como medios de cambio
son las monedas metélicas, los billetes y los depbsitos a la vista;2

4 s - - £l = -
éstos son los Unicos activos que se clasifican como dinero.

Las costumbres sociales y legales hacen que cada una de estas clases
de activos resuite especialmente adecuada para ciertas
. 3 .
transacclones, ¥y que se pueda rechazar en algunas transacciones el
uso de un tipo determinade de medios de page. Pero por lo general,
la moneda (moneda acufiada y billetes) y los depdsitos a la vista son

medios de pago intercambiables.

Dichos depbsitos se consideran como medios de pago porque pueden
transferirse de una cuenta de depOsito a otra mediante chegues.

Asl la moneda acuflada generalmente se usa para hacer pagos
pequeflos y los billetes sirven para pagos de mediana cuantia.
Finalmente, los depositos a la vista pueden usarse para toda clase
de pagos, siempre que se llenen ciertas condiciones. El sistema
bancario tiene que estar bien desarrollado; se debe contar con
facilidades técnicas para la rapida compensacidén de los cheques;
el plblico tiene que haber adquirido el hdbito de mantener cuentas
de depbsito en los bancos y el de girar y aceptar cheques.
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El dinero como "morada" temporal del poder de compra

Otras definiciones del dinero subrayan sus funciones de
acumulacibénde valor o de activo. Un grupo de economistas de la
escuela de Chicago define al dinero como "morada temporal del poder
de compra que permite la separacién entre el acto de comprar y el de
vender."4

Los activos que estos economistas clasifican como dinero son la
moneda acufiada, los billetes y los depdsitos bancarios, es decir,
tanto los depdsitos a la vista como los depbsitos a plazo y de
ahorro. Aunque los depdsitos a plazo y de ahorro no son,
estrictamente hablando, medics de pago, no es posible diferenciarlos
de éslog como medio de acumulacién de valor. Una de las objeciones
que se ha hecho contra esta definicidn es que clasifica como dinero
los depodsitos a plazo y de ahorro mantenidos en los bancos
comerciales, pero excluye de esa categoria los depbdsitos similares en
poder de otras instituciones financieras. Los teoricos que usan esta
definicidén no han explicado satisfactoriamente la razdn por la que se
da un tratamiento diferente a depbsitos similares colocados en

distintas instituciones financieras.

Ademids de la objecidén antes mencionada (o sea, de gue no se habia
explicado satisfactoriamente la disparidad de tratamiento de
depbsitos similares en poder de distintas instituciones financieras),
existe otra mas: esta definicibén del dinero no permite estudiar el
efecto que las variaciones en la tasa de interés pagada sobre los
depositos bancarios a plazo y de ahorro tienen sobre el deseo de

poseer medios de pago.

Fl dinero como medioc de financiar compras

Es bien sabido quc on un sistema econdmico medianamente desarrollado
hay una gran variedad de activos, tanto financieros como reales, ¥y

facilidades para su intercambio rapido y eficiente, Debido a ello,

4 M. Friedman y A.J. Schwartz, A Monetarv History of the United

States, 1867-1960, pag. 650.
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tanto los particulares como las empresas tienen la posibilidad de
decidir en qué forma concreta de activos desean conservar su riqueza
bruta, y la de variar la composicibén y la cantidad de sus activos
siempre que lo consideren oportuno. [Entre los diversos activos
{inancieros, hay medios de pago que son perfectamentc liquides, vy
otros que tienen distintos grados de 1iquidez.5 El valor de los
activos mis liquidos, excepto dinero, puede hacerse efectivo
rdpidamente y sin mayores problemas; por lo tanto, son similares a
los medios de pago como una forma de acumulacién de valor, pero
inferiores a cllos como medios de cambio, ya que por corto que sea el
tiempo y la dificultad que entrafie su transformacidn en medios de
pago, se precisa dicha Uransformacidén antes de que pueda usarse para
un pago. Son superiores a los medios de pago en el sentido de que
producen un ingreso en forma de intereses o de dividendos. Dadas
estas caracteristicas, los medios de pago y los activos con alto
grado de liquidez son activos que compiten entre si y por lo tanto
pueden sustituirse los unos por los otros en la cartera del tenedor

de valores.

Partiendo de esta ochservacidén, muchos economistas reconocen 1la
similitud que existe entre los medios de pago y otros activos que
gozan de un alto grado de liguidez, hasta el punto de considerar que
el monto de los medios de page tiene poca ¢ ninguna importancia en la
explicacibén del nivel del gasto total o del de otras variables
macroeconémicas significativas. BEs decir, se reconoce que los medios
de pago son necesarios para realizar transacciones, pero la falta de
ellos no impide que los particulares o las empresas efectllen compras,
con tal de que tengan otros activos que puedan transformarse

rdpidamente en medios de pago con poca o ninguna pérdida de valor,

Como un sistema financiero esta en condiciones de crear muchas clases
de activos financieros con alto grado de liquidez, la caantidad de
medios de pago no puede por si sola explicar el nivel del gasto total

o de otras variables macroecondmicas.

la expresidn, ligquidez de un activo, significa la facilidad, la
rapidez y la relativa falta de riesgo con que es posible
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Luego de desarrolladas estas nociones sobre el dinero, y en el
contexto de este estudio, lo que tiene importancia esencial desde el
punto de vista del procesc de desarrollo es la existencia de canales
a traves de los cuales se transmitan los recursos de las unidades
superavitarias a otras unidades que tengan mayor necesidad de esos
recursos. De no haber dichos canales, el crecimiento econdmico no
logrard alcanzar las tasas factibles ya que el ahorro permanecera
estéril o no se asignara bien. Estableciendo dicho canal y mejorando
su eficacia es como adquirird personalidad propia la politica

monefaria.

En las etapas tempranas del desarrolle econbmico, los flujos
intersecloriales lienen lugar mediante la concesidén directa de
préstamos. Es decir, los superavit de los ahorrristas de un sector
se prestan directamente a base de estrechos contactoes con los
inversionistas de otros sectores; estas transacciones se efectlian sin
mediacibén documental. Por ello, el mercado del crédito otorgado por
esta via directa de préstamo se describe como mercado de crédito no

organizado.

Al ampliarse la economia los contactos personales tienden a hacerse
mas lejanos y las formas directas y casuales de concesidn y obtencibn
de préstamos se convierten cada vez mas en formas indirectas que
incluyen la utilizacion del dinero. La sustitucién de la concesidn
directa de préstamos por la intermediacidn bancaria eleva la relacibn

entre el dinero y el ingreso nacional.

Las unidades o sectores de ahorro acumulan titulos financieros contra
las unidades de inversidén o contra los intermediarios financieros que
a su vez transmiten los fondos asi movilizados a las unidades de
inversién. Con el tiempo, estas modalidades de préstamo producen una
relacidén constantemente creciente entre los activos financieros de
todas clases y el ingreso y 1la riqueza, con una elevacibn
correspondiente en las relaciones de ahorro y de inversion. Los
ahorristas e inversionistas, que hasta ese momento habian estado
dispersos y aislados entre si, quedan unidos mediante varias clases
de instrumentos de crédito e instituciones financieras. En resumen,

esto significa que el mercado del crédito queda organizado, ampliado,
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unificado y expuesto plenamente al mecanismo del precio.

Concomitantemente, en el proceso del flujo de fondos entre las
diversas unidades econdmicas se crean activos y pasivos, pero la
estructura de los mismos no es igual en cada fase del desarrollo
econémico. las pruebas impiricas sugieren que la elasticidad de la
demanda de dinero con respecto al ingreso, estd inversamente
relacionada con el estado de desarrollo, cuando la economia ticne un
sistema financierc muy cxiguo, se desea el dinero principalmente como
depbsito de riqueza. Al orgenizarse mcjor los mercados del crédito,
se amplia la gama de activos para la colocacidn del ahorro, con
bonos, acciones, etc. Fl deseoc de una configuracién variada de
activos financieros estd molivada por factores tales como la aversién
de los ahorristas (prestamistas) al riesgo, ademéds de sus necesidades
para transacciones y liquidez. ©Por tanto, hay que crear activos
financieros, aparte del dinero, para poder movilizar plenamente al

ahorro con el fin de financiar la inversidn.

El crecimiento econdémico significa una mayor capacidad productiva.
Esto exige mds y mejores herramientas y equipo y una mano de obra mas
capacitada, lo cual no puede lograrse sin que se asignen recursos a
esta finalidad. Por otra parte, todos los recursos, no aportarian
nada al crecimiento econdmico si no se utilizaran en forma
productiva. El impacto de los recursos dados (ahorro) en cuanto al
crecimiento reflejara la eficiencia con que se utilicen. EL dinero y
los activos financieros se hallan en el mismisimo centro de este
proceso como vinculo vital. Se ven entonces con mis claridad las
cuestiones de politica monetaria y financiera, si ha de acelerarse el
desarrollo de la economia, es esencial que los recursos ahorrados por
los sectores superavitarios se destinen a los usos mas productivos y
que se aumente la cuantia de dicho superavit. Como ambas cosas
exigen que se ofrezcan a las unidades superavitarias activoes
financieros mAs atractivos para la colocacién del ahorro
transferible, deben tomarse las medidas oportunags para que se
produzca la oferta de activos financieros que demandan los sectores

superavitarios.



1.2 OBJETIVOS DE POLITICA MONETARTA

En términos convencionales, la politica monetaria suele
describirse como el control de la oferta monetaria, dicha politica se
vincula institucionalmente con la autoridad monetaria -—Junta
Monetaria y Banco Central- y con el sistema bancario, y forma parte
del conjunto de instrumentos de manejo macroeconomico principalmente

orientados a la atenuacidén de los ciclos econdmlcos.

De esta manera, al concebirse la politica monetaria dentro de la
politica macroeconbdmica global, se ha sostenido que aquella debe
colaborar al logro de cuatro objetivos: la estabilidad del nivel de
precios, el equilibrio externo, el funcionamiento de la economia al

nivel de pleno emplec y la maximizacién del ritmo de crecimiento

econdmico. La evidencia apunta a que en la practica se le ha dado
prioridad a algunos sobre otres objetives, dependiende de la
situacién econdmica que se enfrente y de la orientacidn global de la

politica econbmica.

La discusidon en torno a los objetivos de la politica monetaria se
relaciona, ademis, con la capacidad del instrumental monetario para

el logro de determinados objetivos,

En primer lugar, se presenta aqui la problematica (ya tradicional) en
torno a la correspondencia entre el ndmero de objetivos y el nlmero

de instrumentos.

Esto deriva de que usualmente se le asigna a la politica monetaria
mileiples objetivos, todos ellos en forma mads o menos simulténea,
como por ejemplo: estabilizar el nivel de precios, la tasa de
interés, el tipo de cambio o el nivel de reservas internacionales e
incrementar el empleo; es evidente que siendo complejo el logro de
uno sdlo de los objetivos mencionados se hace practicamente imposible

pretender compatibilizar dos o mas de ellos.
Si uno de los objetivos de la politica monetaria es la estabilidad de

precios y también lo fuese que la tasa de interés no supere un

determinado nivel, entonces la politica monetaria deberia ser

14—
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contractiva. Pero si se reduce la oferta de dinero, entonces la tasa
de interés y el desempleo tienden a subir; esto provoca presiones al
alza en el nivel de precios, lo que exige nuevamente contraer la
oferta monetaria, con lo que, evidentemente, se torna imposible

intentar lograr el conjunto de los objetivos propuestos.

Existe, sin embargo, un problema més fundamental en relacidn a los
objetivos de la politica monetaria que se presenta incluso si hay una
adecuada correspondencia entre el ndmero de instrumentos y el de

ohjetivos.

Este problema consiste en que, bajo determinadas circunstancias, en
las que log agenles econdmicos carecerlan de ilusidn monetaria, puede
volverse muy dificil intentar controlar variables reales a través de
variables nominales. Esto tiende a ocurrir con mayor probabilidad
cuando el objctive de la politica monetaria no es el control del
ingreso nominal y/o cuando la oferta y demanda de dinero son més

estables que las funciones del sector del gasto.

Como el presente capitulo destaca la funcién del dinero y del sector
financiero en el proceso de crecimiento economico, se ampliara el
andlisis de los objetivos de politica monetaria sugeridos por dicha
funcién. Es sumamente importante que la politica se instrumente de
manera tal que vuelva atractive al rendimiento real de los activos

financieros aplicando una politica de tipos de interés apropiada.

Debe lograrse que el rendimiento de los activos financieros, que en
los paises en desarrollo son sobre todo el dinero, sea competitivo
con el que devengan otras formas menos productivas de ahorro como por
ejemplo el atesoramiento de mercancias, etc. Si el rendimiento de
activos financieros se ha mantenido bajo, como sucle ocurrir en los
paises en desarrollo, es posible desviar el ahorro desde el
atesoramiento de mercancias hacia el sector financiero elevando el
rendimiento de los activos financieros (elevando la rentabilidad
nominal de los depositos) o disminuyendo el rendimiento del
atesoramiento de mercancias (es decir, disminuyendo la inflacidon) o
ambas cosas a la vez, El rendimiento del dinero en comparacidn con

el de las mercancias, es decir la tasa de rendimiento real del
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dinero, debe ser al menos positivo.

En la practica, es mas dificil determinar a qué nivel por encima de
cero se debe fijar ese rendimiento real y ello dependera de las
oportunidades de dinversion que tengan los usuarios finales del
ahorro, Lla elevacién de la rentabilidad real del dinero
invariablemente significa un incremento del costo real del crédito
(por ejemplo, si elevamos el tipo nominal de los depositos, por lo
general serd necesario elevar los tipos nominales de los préstamos),
pero, si los tipos se han mantenide bajos, ello contribuird a
acelerar el desarrollo forzando la canalizacién de fondos hacia
inversiones con mayor rentabilidad de la que suele obtenerse cuando

al crédito se asigna segin crilerios no basados en el precio.
1.3 CONDICIONES PARA LA EFICACIA DE LA POLITICA MONETARIA

Para que tenga sentido disefiar e implementar una politica
monetaria eficaz se requiere al menos de dos condiciones: 'es
necesario que la autoridad pueda efectivamente guiar la evolucidn de
la oferta de dinero v que la demanda de dinero sea una funcidn

estable (predecible) de pocas variables independientes"6.

En efecto, para qué cambios en la oferta de dinero, que deben poder
controlarse o programarse, se reflejen en alguna variable objetivo,
ésta debe ser un argumento de una funcidén estable de la demanda de
dinero. Sbélo en ese caso puede sostenerse que la politica monetaria
tiene racionalidad interna, condicidn basica y necesaria, aunque no
suficiente, de eficacia. Esto nos lleva a la necesidad de discutir

los elementos mis importantes de la demanda y de la oferta de dinero.

Las funciones de oflerta v demanda de dinero son temas importantes cn
el campo de la teoria econémica y en esta tesis revisten especial
interés. La funcién de oferta de dinero se refiere a la relacidn

entre la cantidad de dinero existente y ciertas otras variables

Roberto Zahler, y otros, Politicas Macroeconbmicas (Santiago de
Chile: Alfabeto Impresores, 1986), pp. 159
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macroecondmicas, como las obligaciones monetarias del Banco Central,
el nivel y estructura de las tasas de interés, etc. La funcidn de
demanda de dinero, por otra parte, se refiere a la relacion que
existe entre la cantidad de dinero que la sociedad desea poseer y
ciertas otras variables macreoecondmicas, como son el nivel de la
demanda total, el nivel y estructura de las tasas de interés, etc.
La importancia de estas funciones obedece al hecho de que si no
existieran estas relaciones, no habria posibilidad de efectuar el
analisis monetario ni de dictar la politica en ese campo. En los
parrafos siguientes indicaremos Dbrevemente el porqué de la

importancia de estas relaciones,

[l andlisis monetario nos sirve para tratar de explicar los cambios
que experimentan c¢iertas variables wmacroecondmicas aque pueden
atribuirse a cambios en las variables macroeconémicas de indole
monetaria. Por otra parte, la politica monetaria sirve para tratar
de lograr que se produzcan modificaciones convenientes en ciertas
variables macroecondmicas mediante cambios en las variables
monetarias que las autoridades pueden regular. Para que la
descripcidn sea menos general y a la vez més sencilla vamos a decir
que con el anilisis monetaric se trata de explicar el nivel de 1la
demanda total en relacidén con la oferta de dinero, mientras que con
la politica monetaria se procura lograr que a través de
modificaciones en la oferta de dinero se produzcan cambios
convenientes en el nivel de la demanda total.7 Para poder llevar a
cabo estas actividades es preciso que existan las siguientes
condiciones: a) tiene que haber una relacibén entre la oferta de
dinero (variable independiente} y el nivel de la demanda total
(variable dependiente); b} la magnitud de la oferta de dinero no debe
depender del nivel de la demanda total; y c¢) la oferta de dinero
tiene que estar sujeta al control directoc o dindirecto de las

autoridades monctarias.

7 . .
Debe tenerse muy en cuenta que este es un ejemplo, en la realidad

la politica y el andlisis monetarios se ocupan de muchos otros
agregados, cuyas relaciones tienen que ser mucho més complejas.
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Para establecer la relacién entre la oferta de dinero y el nivel de
la demanda total se parte del supuesto de que existe una funcidn de

demanda de dinero. Este supuesto significa que la sociedad desea
poseer una determinada cantidad de dinerc y no simplemente una
cantidad cualquiera, y que esa suma guarda relacidén con el nivel de
la demanda total. De acuerdo con la hipdtesis, siempre que la oferta
de dinero difiera de 1la suma deseada, la sociedad tratard de
establecer el equilibrio entre ambas cantidades y, al hacerlo,
afectard al nivel de la demanda total. En esta descripcion
simplificada, se supone que la oferta de dinerc es una variable
exbdgena y que, por lo tanto, no resulta afectada por el proceso de

cquilibrio.

La condicidén b) es decir, gue el volumen de la oferta de dimero tiene
que ser independiente del nivel de la demanda total, es
imprescindible porque de no ser asi no tendria significacidn alguna
la explicacién del nivel de uno de esos factores en términos del
otro, vy no habria posibilidad de seguir una politica monetaria. La
Gnica conclusién que podemos derivar del suspuesto de que la demanda
total depende del nivel de la oferta monetaria, y que éste a su vez
depende de la demanda total es que uno de ellos varia cuando varia el
otro. No podriamos establecer una relacidén causal entre ambos, ni

intervenir en uno de ellos con el fin de influir en el otro.

La condicidn ¢) o sea, que la oferta monetaria tiene que estar sujeta
al control directo o indirecto de las autoridades monetarias, es
especialmente importante para la formulacion de la politica
monetaria, vy la necesidad de que exista es manifiesta. Sin embargo,
cabe hacer algunas observaciones. Si, como se suele suponer, las
autoridades monetarias regulan indirectamente la oferta monetaria
haciendo que varie el volumen de las obligaciones monetarias netas
del Banco Central, necesitamos una funcion de oferta del dinerc que
relacione el nivel de dichas obligaciones (variable independiente) al
de la oferta monetaria {variable dependiente). Conforme a esta
hipbtesis, si las autoridades tratan de lograr un cambio en el nivel
de la demanda total {(objetivo de politica) tendran que hacerlo a
través del monto de las obligaciones monetarias del Banco Central

(variable de politica) el cual, por medioc de la funcidén de oferta de
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dinero, afectard a la oferta monetaria {objetivo de politica mediato)
y ésta, a su vez, por conducto de la funcidén de demanda de dinero,
influird en el nivel de la demanda total. Huelga indicar que si las
funciones de oferta y demanda de dinero -- las cuales son los
eslabones necesarios para que funcione el mecanismo que transmite los
efectos de las medidas de politica—— no poseen un alto grado de
estabilidad, es posible que el objetivo perseguido no sea alcanzado o
tal vez superado. Cualquier falta de estabilidad de las funciones de
oferta y demanda de dinero también reduce la posibilidad de realizar

’ a . .
analisis monetarios,

La sencilla descripcidén que se ha presentado tiene el propdsito de
mostrar que, debido a las caracterislicas especilicas de las funciones
de oferta y demanda de dinero, a que nos hemos referido, ambas son
indispensables, tanto para el andlisis como para la politica
monetaria. Sean cuales fueren las complicaciones que se aladan,
dichas funciones siguen siendo los vinculos requeridos entre los
cambics que se operan en una variable monetaria determinada en forma
exbgena, como son las obligaciones monetarias de un banco central, y
el efecto definitivo que se produce en otras variables

macroeconbmicas.

En la practica ha habido suficientes indicios de que la intervencidn o
falta de intervencidn de los bancos centrales influye muchisimo en el
volumen de la demanda total y en otras variables que dependen de 1a
misma. Por consiguiente, podemos suponer con bastante seguridad que
las funciones de oferta y demanda de dinero efectivamente existen en
la realidad. Los economistas, tanto tedricos como précticos, parecen
estar casi en perfecto acuerdo scbre ese punto, perc existe una
diversidad de opiniones respecto a las caracteristicas concretas de
que dependen las [unciones de oferta y demanda del dinero, que las

expondremos a continuacidon en sus aspectos principales.

1.3.1. La demanda de dinero

El concepto de demanda de dinero es uno de los

elementos mAs fundamentales del andlisis macroecondmico contemporaneo.

El concepto entrafia la relacibén funcional, a menudo expresada como
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ecuacion matematica, enre la cantidad demandada de dinero que el
piblico mantiene y las variables (por ejempo, tipos de interés,
ingresos, riqueza, etc.) de que esa cantidad depende. Las ecuaciones
de la demanda de dinero son componentes clave de los actuales modelos
tebricos y empiricos del conjunto de 1la economia. Por ejemplo,
representan el comportamiento de la demanda en el llamado "sector de
mercado monetario” de los modelos econométrios en gran escala
utilizados para simular La influencia que surten en el sistema
econdmico las medidas de politica y otras variaciones. [n esos
modelos, las ecuaciones de la demanda de dinero sirven para hallar les
valores de equilibrio de la renta nacional, de los tipos de interes,
del nivel de los precios y de otras medidas de la actividad econdmica

agregada,

La razdn principal del interés de los economistas en la funcidn de
demanda de dinero estriba, no obstante, en sus efectos practicos en
materia de politica. El anadlisis macroecondémico parece indicar que
ciertas propiedades de la funcidén de demanda de dinero influyen
decisivamente en Jla eficacia de la politica monetaria. Merecen

destacarse sobre todo: 1) 1la elasticidad-tipoc de dinterés de la

demanda de dinero demandada ante las variaciones de los tipos de
interés de mercado y 2) la estabilidad de la relacion funcional entre
los saldos de dinero demandados y las variables independientes de la
ecuacidon (tipos de interés, ingreso, etc.). Por ejemplo, si la
cantidad de dinero demandada es muy elastica respecto del tipo de
interés, puede que la politica monetaria no sirva para estimular a la
economia porque, en ese caso, la menor disminucidn del tipo de
interés, que sea el resultado de una expansidn de la masa monetaria
inducida por las medidas de politica, sblo alentaria a los tenedores
de saldos en efectivo a absorber toda creacidén de dinero en
atesoramientos ociosos. En consecuencia, ¢l gasto no aumentaria.
Ahora bien, alin si la demanda de dinero no fuera muy sensible a las
modificaciones del tipo de interés, puede que se continle planteando a
los formuladores de politica el problema de una relacidn inestable de
la demanda. La inestabilidad de la funcidn de demanda de dinero
obstaculizaria la politica monetaria, pues dificulta el prondstico de
las autoridades en cuanto al efecto en la oferta de dinero que

producen las modificaciones inducidas por la politica. La variacion
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erratica de la funcién de demanda podria anular en algln momento el
efecto de una variacidn controlada de la oferta de dinero, o
acentuarlo en otro. Sin el firme control de la funcién de demanda, no
cabria esperar que los formuladores de politica pudieran evaluar
correctamente la magnitud o direccibén de los efectos que producen las

medidas de politica.

En los {iltimos 20 afios la demanda de dinero ha sido tema de muchos
estudios ingeniosos y complejos de orden tebrico y empirice. Ahora
hien, no siempre fue asi. Cabria suponer que, debido a la imporlLancia
central de la funcidén de demanda de dinero, hacia tiempo que se habia

perfeccionado el anilisis de la misma.

¢A qué cabe atribuir que los métodos y procedimientos del anélisis
tradicional de la demanda se adaptasen tan lentamente al analisis
monetario? ¢En qué consistieron esos métodos y procedimientos, y en
qué manera se apartd de ellos la teoria de la demanda de dinero? &Qué
diferencias hay entre el antiguo enfoque de la demanda de dinero y su
formulacibén actual? ¢Cudles fueron las etapas principales de la
transicién desde el enfoque antiguo al actual, y de qué manera se
manifesté esa evolucién en las sucesivas formulaciones de la funciédn
de demanda de dinero? ¢Qué variables explicativas se recalcaron en
cada formulacion? Pero aln més importante: ¢Cuadles fueron los
principales efectos de politica que tuvieron las distintas opiniones?
El objeto de este apartado es dar respuesta a esas preguntas con el
estudio de la evolucidn general seguida por la teoria de la demanda de

dinero.

1.3.1.1. La demanda de dinero. Enfeoque de la velocidad

de las transacciones.

Al  economista moderno le parece lbgico
construir ecuaciones de la demanda de dinero exactamente de la misma
forma en que formula las ecuaciones de la demanda de bienes. Inicia
el analisis al nivel del tenedor individual de saldos en efective,
establece la limitacidén de presupuesto apropiada y las variables
pertinentes de costo de oportunidad o precios relativos que incorpora

la funcién de demanda de dinero y, por agregacidén, deduce la funcién
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de demanda de dinero del mercade total, El analisis estudia
seguidamente los efectos de sustituciéon entre dinero y activos
competidores debidos a variaciones de las tasas relativas de
rendimiento y los efectos de ingreso (o riqueza) en la demanda de

dinero producidos por variaciones de la renta nacional.

No obstante, ese enfoque convencional es relativamente nuevo. En las
primeras décadas del siglo XX los economistas no solian analizar la
demanda de dinero seglin los preceptos de la teoria clésica de 1la
demanda. Se adujo que los principios racionalistas o el analisis de
la maximizacidén de la utilidad no explicaban la razbén de que un
individuo mantuviera saldos de dineroc pues se estimaba que las
tenencias en efectivo no producian, en cuanto tales, una satisfaccidn
directa. En resumen, se consideraba que el dinero era Gnicamente un
medic de cambio es decir, algo que facilitaba las transacciones de
mercado y la circulacién de bienes, pero sin los atributos de un

activo rentable.

En el método de la velocidad de las transacciones se destaca el
economista estadounidense Irving Fisher, cuya obra principal en el
campo de la teoria monetaria, The Purchasing Power of Money fue
publicada en 1911. Fisher no formuld una funcidn explicita de 1la
demanda de dinero, pero si examindé el comportamiento de la velocidad
en el marco de su famosa ecuacion del cambio, MV = PT. Esta formula
es una identidad donde se expresa que MV, el gasto total, ——M, la masa
media de dinero, multiplicada por V, el nimero medio de veces que cada
unidad de dinero se utiliza para financiar intercambios (velocidad)—-—
tiene que ser igual a PT, el valor agregado de las transacciones, es
decir, T, el nlmero total de transacciones, multiplicado por P, el

precio medio por transaccion.

Fisher adujo que la velocidad de transaccion del dinero estaba
determinada por factores tecnologicos e institucionales que cambiaban
lentamente, por ejemplo, el estado de desarrolic del sistema bancario,
la frecuencia de las entradas y los desembolsos, el plazo del pericdo
de pago, el grado de sincronizacion de las entradas y salidas de
efectivo, la rapidez de los transportes y las comunicaciones, etc,

Como los cambios en esos factores estaban sujetos ftnicamente a una
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evolucion gradual, podia considerarse que, desde el punto de vista
practico, la velocidad en la ecuacidén de cambio era un factor

constante.

Si la velocidad es constante, la demanda de dinero sera completamente
estable. Y siendo esta {iltima absolutamente estable, cabe esperar que
la politica monetaria ejerza una influencia poderosa y previsible en
los precios y el ingreso nominal. Con la ecuacidn de cambio, Fisher
demostréd la posible potencia de la politica monetaria en la
formulacién de una demanda eatable. Siendo la velocidad, V, un factor
constante y las transacciones T, un factor que también se supone
constante y determinado por la utilizacidén a plena capacidad de los
recursos productives de la economia, la ecuacidén pucde cxpresarse en
la siguiente forma, P = (V/T)M = M en donde se indica una relacidn
proporcicnal constante entre los precios promedicos y la masa de
dinero. De lo cual se desprende que una variacidn porcenlual dada de
la masa de dinero produce la misma variacién porcentual en el nivel de

los precios.
1.3.1.2. El método de Cambridge de saldos en efectivo.

La teoria de la demanda de dinero comienza a
evolucionar hacia el analisis ordinario de la demanda de dinero con
los estudios que simultAneamente realizan varios economistas europeos.
Entre los analistas mis influyentes surgi6é el grupo vinculado a la
Universidad de Cambridge en Inglaterra. En una serie de trabajos que
abarcan el perlodo 1917-1930, los economistas de la ecscuela de
Cambridge contribuyeron al anédlisis monetario con innovaciones que
perfeccionaron la formulacibén sobre la velocidad de las transacciones

concebida por Fisher.

La ecuacidn del cambio formulada por Fisher se reformuld luego de la
siguiente manera, MVY = PY = Y, donde M es la masa de dinero en
circulacibdn, Y es el ingreso nacional nominal, "y" es el ingreso real
o producto nacional valorado a precios constantes, P es el nivel de
precios del producto nacional, y VY es la velocidad-ingreso de dinero,
es decir, la razdn entre el ingreso nacional nominal y la masa de

dinero, o en su lugar, el ritmo de circulacidén del dinero en relacidn
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con el producto nacional. Algunos analistas, sobre todo en Estados
Unidos, comenzaron a utilizar esta ecuacién para estudiar el
comportamiento de la velocidad del ingreso. No obstante, en general,
la escuela de Cambridge no prestd atencidn al analisis de la velocidad
de circulacibén del dinero y centrd su estudio en la famosa "k de
Cambridge', es decir, en el coeficiente deseado, k, de saldos
monetarios en relacién con el ingreso. Es decir, la escuela de
Cambridge tratd de descubrir la proporcién del ingreso anual que la
comunidad desea mantener en forma de dinero, no la rapidez con que el

dinero circula para comprar el producto nacional.

En sentido estricto, k es sencillamente la reciproca de la velocidad-
ingreso de circulacibn, es decir, k = 1/Vy. Pero el coeficiente k
significa tenencias deseadas de saldos monetarios y por ello se
aproxima mas a la teoria convencional de la demanda que Vy, el ritmo
de gasto del dinero. Como la cscuela de Cambridge subraya el concepto
de tenencias de efectivo, cabe concebir el dinero como un activo que
rinde una utilidad, y la demanda de dinero, como la de cualquier otro

bien, puede formularse en funcibén de decisiones y gustos individuales.

La escuela de Cambridge reformuld la ecuacidn del cambio de manera més
consistente con el analisis ortodoxo de la demanda y la oferta. Para
ello se reemplazd el simbolo de la velocidad-ingreso del dinero por su
reciproca, la k de Cambridge, y se incorpord después esta Gltima en la
ecuacidon de Cambridge de saldo en efectivo M = kPy. La ecuacibn de
saldo en efectivo se interpretd como la solucibn de equilibric de un
sistema de tres ecuaciones para la demanda y la oferta, no como la
simple identidad expresada en la ecuacién del cambio. Concretamente,
la formulacién de Cambridge entrafia 1) una ecuacidén de demanda de
dinero Md = kPy en la limitacibén del ingreso, Py = Y, aparece como
variable independiente explicita; 2) una oferta de dinero, exdgecna Ms
= Ms y 3) una condicibén de equilibrio (de mercado) que expresa que la
oferta de dinero tiene que ser igual a la demanda de dinero, MS = Md’
de donde resulta la ecuacidén de saldo en efectivo, M = kPy,

Sin embargo, en las formulaciones de Cambridge faltaba un elemento
esencial. En 1las ecuaciones de 1la demanda de dinero nada se

incorporaba que fuera andlogo a las variables independientes de
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precios relativos que las funciones ordinarias de la demanda tienen en
cuenta. Las ecuaciones de Cambridge no incorporaban ninguna variable
que representara los costos de oportunidad de las tenencias en
efectivo, es decir, el rendimiento de otros activos no monetarios. No
obstante, cabe esperar que la demanda de dinerc reaccione ante las

variaciones de esos costos o rendimientos.

Al parecer, la ausencia de los tipos de interés como determinantes de
la demanda de dinero tiene su origen en que la escuela de Cambridge no

vislumbré todas las repercusiones de su método analitico.

La circunstancia de que, en el andlisis de Cambridge, k fuera
constante tuve las mismas repercusiones de politica que tuvo la
invariabilidad de 1la velocidad segln Fisher. Ambos aspectos
entrafiaban la estabilidad de la funcién de demanda de dinero y, en
consecuencia, la poderosa influencia de 1la politica monetaria en los

precios y los ingresos nominales.

1.3.1.3. La formulacion de Keynes.

El inconveniente principal del andlisis de
Cambridge del saldo en efectivo fue no incorporar a la funcidn de
demanda de dinero las variables de rendimiento o costo. John Maynard
Keynes rectificd parcialmente ese olvido con el analisis de la
preferencia especulativa o preferencia por la liquidez como uno de los
factores de la demanda de dinero, que presentd en su famosa obra The

General Theory of Employment, Tnterest and Money, publicada en 1936,

Keynes dividié la demanda de dinero en dos partes diferentes: 1)
demanda para transicciones o saldos actives para satisfacer los
motivos de transaccidn y precaucidén y 2) demanda de saldos ociosos o
de activos para satisfacer un motivo de especulacidn. Keynes calificd

esas demandas Ml ¥ M2 respectivamente.

Fue en relacidén con la demanda por motivo de especulacidn que Keynes
consider6 explicitamente el rendimiento de los actives que compiten
con el dinero en las carteras del piblico. Keynes adujo que los

individuos toman las decisiones de cartera después de haber comparado
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los intereses que no recibiran si mantienen dinero con la ganancia o
la perdida de capital previstas si mantienen bonos. Seglin Keynes, se
formulan esas expectativas mediante la comparacidn del tipo de interés
corriente con algln tipo previsto "normal" o que pueda mantenerse
permanentemente. Si el tipo de interés observado es mas alto que el
tipo de interés normal, el plblico esperara que baje. Ahora bien,
como los precios de los bonos varlan en proporcidn inversa al
rendimiento, la expectativa de que bajen los tipos de interés
significa un posible incremento de los precios de los bonos y, por
consiguiente, ganancias de capital. Cuanto mas alto sea el tipo de
interés corriente mayor sera la magnitud de las ganancias de capital
previstas. Porque cuanto mayor sea la diferencia entre el tipo de
interdés corriente y el que se espera se manlenga, mayor serda la
probabilidad de que baje el tipo de interés y suba el precio de los
bonos y mayor sera la magnitud en que cabe esperar que baje. Asi,
pucs, cuanto mas alto sea el rendimiento corriente, més costosos son
los saldos ociosos en relacion las ganancias de capital previstas a
que se renuncia y con los intereses que no se obtienen. En
consecuencia, menor sera la cantidad de dinero demandada para

satisfacer el motivo especulacion.

Fn cuanto a los saldos para transacciones en la demanda total de
dinero, es decir, la parte que se mantiene para financiar las compras
diarias y para contar con una reserva en caso de urgencia, Keynes
coincidid con el criterio, ya indicado por Fisher y por la escuela de
Cambridge, de que mostraba una relacién simple, lineal (proporcional)
con el ingreso nominal. De hecho, la formulacién de Keynes de la
funcion de demanda para transacciones es idéntica a la de la escuela
de Cambridge y cabe expresarla por la ecuacibén de Cambridge de saldo

en efectivo, M1 = kY.

La combinacibn de ambos componentes de la demanda produce la funcibn
keynesiana total de demanda de dinero, M = M1 + M2 = kY + £(r), donde
la cantidad de dinero demandada varia en proporcibén directa con el

ingreso y en proporcidén inversa con el tipo de interés.

Keynes y sus discipulos trazaron también nuevos rumbos en el examen

del comportamiento de la funcidn de demanda de dinero. En primer
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lugar, a diferencia de Fisher y la escuela de Cambridge, los
keynesianos sostuvieron que la funcion de demanda de dinero es muy
inestable y se desplaza erriticamente ante el efecto de las

expectativas del mercado.

En segundo lugar, los keynesianos consideraron que, en periocdos de
grave depresion, la funcion de demanda de dinero pasaria a ser
horizontal (infinitamente elastica)} al llegar a un determinado tipo de
interés minimo. Indicaron que existia un nivel critico de tipo de
interés positivo tan bhajo que si el tipo corriente bajase
efectivamente & ese nivel, no cabria prever un descenso mayor y todo
el mundo esperaria una subida. Al llegarse a ese punto, el dinero en
efeclivo pasarla a ser un sustituto perfecto de las tcnencias de
bonos, y la demanda de dinero seria insaciable, es decir,

infinitamente sensible a la mas ligera preferencia absoluta por la

liquide=. En dichas condiciones, todo aumento de la oferta de dinero
quedaria completamente absorbido en saldos de dinero ocioso, sin que
se redujeran los tipos de interés. Asi, pues, si el banco central
intervenia para aumentar la oferta de dinero mediante la compra de
bonos en el mercado abierto, la menor cotizacidén al alza de 1los
precios de los bonos llevaria sencillamente a que el piblico vendiese
los bonos en su poder al Banco Central vy absorbiese el producto en
efectivo y de la venta efectuada. Puesto que, alcanzado el nivel
minimo del tipo de interés, la demanda de dinero efectivo es
insaciable y la disposicién a vender bonos absoluta, por cuantiosas
que fueran las operaciones de mercado abierto no habria forma de
sobreponerse a la preferencia absoluta por la liquidez ni de lograr
por medio alguno que los tipos de interés alcanzasen un nivel

inferior,

Los economistas keynesianos seflalaron que tanto la incstabilidad como
el caracter infinitamente clastico de la funcidn de demanda de dinero
tenian repercusiones desfavorables para la politica. La inestabilidad
de la funcibén de demanda de dinero significaba que era imposible
prever con exactitud los efectos de la politica monetaria. Ante una
funcién de demanda de dinero volatil e imprevisible, las autoridades
no podrian saber nunca si las variaciones de la demanda ampliarian o

anularian las variaciones de la oferta de dinero inducidas por las
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medidas de politica. Ademds, alin en el caso de que las autoridades
monetarias pudieran pronosticar el comportamiento de la demanda de
dinero, la politica monetaria seguiria siendo ineficaz en coandiciones

de preferencia absoluta por la liquide=z.

fn resumen, los economistas keynesianos argumentaron que, en periodos
de grave depresidn econdémica, las variaciones de la masa monetaria
quedarian anuladas por variaciones compensatorias de la velocidad o de
la k de Cambridge. Si la velocidad variable, o la k, obsorbian todo
el dmpacto de las variaciones de la masa monetaria, nada se
transmitiria al ingreso nominal. Se rompia el eslabbén rigido
establecide por los economistas anteriores entre el dinero y la
aclividad econdmica. Por lo tanto, los economistes Lkeynesianos
llegaron a conclusiones de politica distintas de las alcanzadas por

Fisher y la escuela de Cambridge.

1.3.1.4, El dinero como activo de capital: La

contribucidén de Friedman.,

Siguiendo los pasos de Hicks, Milton Friedman
empled en 1955 los métodos de la teoria convencional sobre la demanda
de bienes para construir una funcién detallada de la demanda de
dinero. Como hiciera Hicks, Friedman planteé la demanda de dinero
como un problema de equilibrio del balance o de seleccidn de activos.
No obstante, a diferencia de los economistas anteriores no tratd de
explicar la demanda de dinero en funcibén de motivos especiales. En
cambio, consider6 que el dinero era un bien de capital que, como

cualquier otro, rinde un flujo de servicios que lo hacen deseable.

El aporte de Friedman consistidé en una demostracidén paso a paso de
cémo puede derivarse la funcién de demanda de dinero de una unidad
familiar, a partir dec los fundamentos del anAlisis ortodoxo de 1la
demanda. La relacibén entre esas variables y la cantidad de dinero

demandada puede expresarse Md = f£(W, r, r_, p), en donde W

T
b’ e T

representa la riqueza, r,, r , r_ son los tipos reales previstos del
b r

e
rendimiento de bonos, acciones y activos reales, respecitvamente, y p
es la variacidn porcentual prevista del nivel de los precios que mide

la tasa prevista de depreciacion del poder adquisitivo de los saldos
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de dinero,

Como Hicks, Friedman especificd que la riqueza era la limitacibn de
presupuesto si bien la definid en forma poco acostumbrada, pues le dio
el valor corriente de los ingresos futuros previstos de todas las
fuentes, incluida la rigueza del individuo comoc ser humano, ademds de
los bienes raices y del capital financiero. A diferencia de Keynes,
para el que los bonos eran el (nico activo que competia com el dinero
efectivo, Friedman considerdé que todas las clases de riqueza eran
posibles sustitutos de las tenencias de dinereo efectivo en los
balances de los individuos. Asi, pues, apartandose notablemente de la
formulacién keynesiana de preferencia por la liquidez cuya sola
variable es el tipo de interés, la lista de variables de rendimiento
relativo que Friedman incorpora a la funcién de demanda de dinero
incluye las tasas de rendimiento previstas sobre bonos, acciones y
activos reales. Otra caracteristica innovadora fue incluir la tasa
prevista de variacidén del nivel de los precios como medida de la tasa
de rendimiento de los saldos de dinero. La lébgica de incluir esa
variable estd en que los tenedores de dinero efectivo consideraran la
tasa prevista de depreciacidén o apreciacidén del dinero al tomar las
decisiones sobre sus saldos monetarios. Antes de Friedman nadie pensod
en que la funcidn de demanda incorporase la tasa prevista de inflacidn
entre las variables independientes de la rentabilidad o el rendimiento

relativos.

ElL concepto que Friedman tiene del dinero como sustituto general de
todas las manifestaciones de riqueza, mas bien que como sustituto
especifico de una estrecha gama de activos financieros le l1llevo a
rechazar conclusiones keynesianas de que la politica monetaria podria

ser relativamente ineficaz.

Friedman argumenté que, como el dinero es sustitute no sblo de bonos
sino también de bienes reales y servicios, las variaciones de 1a
cantidad de dinero se dejarian sentir en el mercado de bienes de
consumo y de produccién y, por consiguiente tendrian un fuerte efecto
directo en el gasto privado, no ya un débil efecto indirecto por
intermedio del tipo de interés. Es decir, cabe suponer que todo

excedente en efectivo se gaste directamente tanto en bienes como en
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bonos a largo plazo. Ademis Friedman mantuvo que, como los efectos de
sustitucién entre el dinero y otros activos se repartirian entre una
amplia gama de activos, el efecto particular de sustitucidn respecto a
una determinada clase de activos tenderia a ser pequeilo. Por
consiguiente, contra la opinién de Keynes, Friedman estimé que 1la
cantidad demandada de dinero seria relativamente insensible a las
variaciones del tipo de interés. Y si la demanda de dinero era
relativamente insensible a las variaciones del tipo de interés no se
planteaba el problema de alesoramiento que prevé la trampa de liquidez
keynesiana. En resumen, Friedman estima, como hizo Fisher v 1la
escuela de Cambridge, que el eslabdn entre el dinero y el ingreso
nominal es firme y relativamente estable, y que las variaciones de la

masa monetaria tienen un impacto podcroso en la actividad econodmica.
1.3.1.5, Sintesis moderna de la demanda de dinero.

En la actualidad, el estudio de la demanda de
dinero se entiende en términos reales, es decir, en funcién de una
canasta de bienes y servicios o del nlmero de dias, semanas o meses
del ingreso nacional que dicho acervo permite comprar. Esto se debe a
que quienes demandan dinero son las personas y empresas ao bancarias,
las que se suponen carecen de "ilusidn monetaria" y deciden el monto
de sus tenencias de dinero con base en los servicios que éste presta,
como por ejemplo, proveer liquidez, cerrar la brecha temporal entre el
momento en que se perciben los ingrescs v se realizan los gastos,
constituir un deposito de valor, etc. todos los cuales dicen relacion

con el valor real del dinero.

Por tanto, los principales determinantes de la demanda real del dinero
son el ingreso real v el costo de mantener dinero. Mientras que el
primero puede entendersc como un indicador de restriccidn
presupucstaria o vinculado a la funcibén del dinero para realizar
transacciones, el segundo refleja el costo de oportunidad relativo a
la no mantencién de otros activos. Puede entonces definirse la
demanda real de dinero como:

ﬂd = f(Yy."‘ea i’ i}\;a £, U)
P
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donde:
P = Nivel general de precios
y = Ingreso real (corriente o permanente)
€ = Expectativas de inflacidn
i = Tasa de interés nominal
i¥ = Tasa de interés internacional
t = Expectativa de variacidn cambiaria
u = Otros elementos {innovaciones financieras, cambios de las

regulaciones financieras, etc.)

Si bien hacia fines de los aflos sesenta existia un consenso, basado en
la evidencia empirica, bastante generalizado sobre la cxistencia de
una demanda de dinero estable, en los 0ltimos quince aflos, ha habido
abundantes pruebas de que dicha funcidén se ha desplazado, en periodos
cortos de tiempo, de modo imprevisible en varios paises industriales.
En América Latina también se han observado importantes cambios en la
demanda 7real de dinero en la f0ltima década, ellos obedecen,
principalmente, a la generalizacion de las presiones inflacionarias
unida a reformas financieras, al desarrollo del mercade de capitales
de muy corto plazo, a cambios institucionales relativos a las

regulaciones financieras y a la sustitucién de monedas (dolarizacibn).

La estabilidad de la demanda de dinero, en cuanto materia empirica,
como funcidn de unas pocas variables independientes susceptibles de
medida y de prediccibén, es esencial para la formulacidén e
implementacién de la politica monetaria; en efecto, sblo en esa
situacidn adquiere sentido intentar orientar la evolucidn de la oferta
de dinero en funcidén de algiin objetivo cuya trayectoria se intente
controlar, o al menos influenciar en forma predecible. Por ejemplo,
despejando el nivel de precios en la ecuacidn de equilibrio (Mé/p = M)
entre la demanda real de dinero (Md/p) y la oferta (M), es decir, Md =
M/p, observamos que la estimacidén de la cantidad de dinero necesaria
para un nivel de precios fijado como meta, es sblo tan exacta como lo
sea la estimacidn de la demanda real del pliblico. Vale decir que las
autoridades monetarias pueden prever las consecuencias de una
determinada masa monetaria en el nivel de precios en la medida en que

puedan predecir la demanda de dinero del ptblico.
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Por #ltimo, es importante anotar que el instrumental de la politica
monetaria orientada a modificar la demanda de dinero es mAs escaso y
de mis dificil implementacidn, ello se debe, principalmente, a que
ésta la determinan las personas y empresas no bancarias y a que existe
una débil base tebdrica y empirica que sugiera implementar politicas
orientadas a modificar eficazmente los argumentos de la ecuacidn de la

demanda real de dinero.

1.3.2. La oferta de dinero

El estudio de la oferta de dinero se refiere al valor
nominal de determinados pasivos del sistema monetario, por cuanto la
autoridad s6lo pucde controlar, cn cl mejor de los casos, dicho valor
mds no su capacidad de compra. L& oferta de dinerc puede
representarse , alternativamente, por las siguilentes dos ecuaciones

definicionales:

M = Bm

M = RI + (I

donde

B = Base monetaria

m = Multiplicador bancarioc

RI = Acervoe de reservas internacicnales {en modena nacional) del

sistema monetario
CI = Crédito interno del Sistema Monetario, que puede asignarse al

sector publico (CIg) o privado (CIp).
En términos de flujos, la ecuacién M = RI + CI queda como:
AM = QORI +ACIg +ACIp
O RI representa aproximadamente, el saldo de la balanza de pagos (BP),

y es igual a la suma del saldo en cuenta corriente (CC) y en cuenta de

capitales (CK).



—33—

ACIg representa aquella parte del déficit del sector pliblico (G - T)

que se financia a través de la creacidn de dinero.

ACIp representa el crédito interno del sistema monetario al sector

privado.

Por lo tanto, las variaciones del acervo nominal de dinero pueden

representarse por:

AM
AM

BP + (G- T) +ACIp
CC+ CK + (G ~-T) +ACIp

]

Las ecuaclones definicionales de la oferta de dinetov destacan una
situacidn que debe tenerse presente en cualquier andlisis sobre la
politica monetaria, cual es la estrecha interdependencia que suele
existir entre la politica monetaria con la del sector externo, la del
sector fiscal y la crediticia; nétese ademis, que los elementos del

lado derecho de la ¢ltima ecuacidén no son independientes entre si.

Adicionalmente, tanto los shocks del sector externo como los derivados
de las necesidades fiscales vy de las empresas pliblicas, como las
presiones ejercidas' por distintos grupos y sectores econbmicos vy
sociales sobre el sistema monetario, que se traducen en demandas por
crédito interno, tanto a través del sector piblico como del sector
privado, llevan a la conclusidn de que existe un importante componente
enddgeno en la oferta de dinero, es decir, que es dificil sostener que
la oferta de dinero puede ser considerada exbgena, en el sentido de
que la autoridad monetaria pueda ejercer un efective control sobre

aquella.

1.3.3. Instrumentos de politica

Como se sefiald anteriormente, por politica monetaria
entendemos el conjunto de medidas que toma el gobierno con el
propbsito de alcanzar determinadas metas macroeconbmicas y que aplica
a través de factores financieros tales como la cantidad de dinero y el
nivel de los tipos de interés. La politica monetaria comparte los

objetivos generales de la politica de estabilizacidén macroecondmica:
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estabilidad de precios, equilibrio en balanza de pagos, crecimiento
econdmico y alto nivel de empleo. Ademés, la politica monetaria tiene
algunos objetivos mas especificos tales como la estabilidad de los
tipos de interés, una distribucién equitativa del costo financiero
ocasionado por la politica monetaria restrictiva, limitar las quiebras

bancarias y prevenir las crisis graves en el sistema financiero.

El impacto de la politica monetaria en la economia puede contemplarse
a través de sus efectos sobre la preferencia del sector privado en
poseer activos reales o financieros. Las autoridades monctarias, a
través de su intervencidén en los mercados financieros y mediante las
limitaciones que imponen al sistema financiero y, en particular, al
bancario, pueden modificar los tipos de interés o las cantidades
relativas de activos financieros. Dichas modificaciones pueden
provocar una divergencia entre la cartera de activos efectiva del
sector privado y la cartera deseada. Los esluerzog del seclor privado
por alcanzar el equilibrioc de cartera deseado se traducirédn en
trangacciones de activos tanto reales como financieros v esas

transacciones afectaran a su vez a las corrientes de ingresos.

A fin de lograr los objetivos de politica monetaria (estabilidad de
precios, etc.) las autoridades deben actuar a través de variables
sobre las cuales tienen control directo, y que llamamos instrumentos8
yva que los cobjetivos no pueden, en general, controlarse directamente,
Asi pues, 1la intervencién de las autoridades monetarias en los
mercados financieros tiene que llevarse a cabo mediante esos
instrumentos. Mas ailin, como cualquier variacidén de un instrumento no
afectard directamente a wuna variable que constituya un objetivo
primordial de la politica monetaria, hay dos grupos de variables
intermedias entre los instrumentos y los objetives. Esas variables se
denominan metas intermedias y metas proximas. Las wvariables
intermedias sirven de elemento transmisor a través del cual se aplican
los instrumentos monetarios en la economia, para lograr los objetivos

perseguidos. Podemos distinguir por Gltimo otra serie de variables:

Algunos economistas utilizan el término "herramienta" para
referirse a lo que aqul llamamos instrumento.
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las que reflejan el efecto de la politica monetaria. Dichas variables
indicadoras miden la repercusién de la politica monetaria en la
economia. tIna variable indicadora, para ser fiable, tiene que
presentar una relacidn previsible con una variable meta intermedia o
proxima y ser controlable en buena medida por las autoridades
monetarias. De hecho, es evidente que una variable indicadora puede
servir tanto de variable meta préxima como de variable meLa

intermedia.

Los tipos de interés y la oferta monetaria son metas intermedias
alternativas de la politica monetaria. Pueden ser asimismo
indicadores alternativos de la politica monetaria, Los instrumentos
de politica monetaria pueden ulilizarse para conlrolar los Lipos de
interés o el crecimiento de la masa de dinero. Por supuesto, en ambos
casos debemos decidir antes la definicidén de oferta monetaria y de
tipo de interés quec voyamos a utilizar. Como cxiste una relacibn
bisica entre la oferta monetaria y los tipos de interés, no es posible
tener metas independientes para cada variableg. Por consiguiente la
eleccidén de una meta intermedia debe llevarse a cabo sobre la base de
la estabilidad ¢ ela relacidn entre la meta intermedia y el objetivo
final y del grado en que los instrumentos de la politica monetaria

sean capaces de conseguir el valor deseado de la variable meta.

Las técnicas de control monetario se pueden dividir en tres grupos
principales: 1la intervencién de las autoridades monetarias en los
mercados financieros para influir, de modo general, en el grado de
disponibilidad y en la tasa de rentabilidad de los activos, 1los
controles que limitan las carteras o las operaciones de un grupo de
instituciones en especial (generalmente los bancos) y técnicas de
control que no entran estrictamente en ninguna de las dos categorias

mencionadas.

Al utilizar topes legales, ya sea para los tipos de interés o para
los préstamos bancarios, puede quedar desfigurada la relacidn
badsica. En esas circunstancias, el mercado intentari palear estas
imperfecciones, restableciendo la relacidn basica a largo plazo.
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Los principales instrumentos de politica se pueden clasificar de 1la

siguiente manera:

~ Operaciones de mercado abierto

- Politica de redescuento

- Encaje Legal

- Controles directos

- Politica de tasas de interés

-~ Depositos previos a la importacidn

Perguasidn moral
1.3.3.1. Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto sbélo son
posibles cuando el sistema financiero esti bien desarrollado. Si se
dan eslas condiciones, el Banco Central o la autoridad monetaria puede
intervenir directamente en los mercados financieros mediante la
compraventa de valores. Dado que el activo del banco central de los
paises con deuda interna considerable consiste, en gran medida, en
valores del Estado, existen los medios necesarios para llevar a cabo
operacicnes de compraventa en el mercado abierto. Mediante dichas
operaciones, el banco central puede modificar los tipos de interés y
la oferta monetaria. Una compra de valores traerd como resultado una
variacidn de la composicidén de las carteras tanto de las instituciones
financieras no bancarias como del sistema bancario, utilizando las
primeras dinero en lugar de valores, e incrementando el sistema
bancario su pasivo por depositos y su active liquide. El mayor
volumen de efectivo disponible en el sistema bancario le permite a los
bancos ampliar su concesién de crédito, lo que puede ocasionar un
nuevo aumento de la masa de dinero. Segin el volumen de operaciones
de compraventa de valores que efectile el banco central en relacion con
el mercado, dichas transacciones pueden Lener una repercusibn
considerable sobre los tipos de interés. Si el banco central compra
valores, aumentara la demanda de esos activos, con lo cual tenderd a
subir el precio y a disminuir la rentabilidad. Ademas, el efectivo
adicional disponible en el sistema bancario elevard la oferta de
fondos disponibles para préstamo de los bancos, lo que ejercerd méas

presidén a la baja sobre los tipos de interés, Si el banco central
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vende valores se produciréd el efecto contrario.

En principio la flexibilidad que caracteriza a las operaciones de
mercado abierto representa una gran ventaja de este instrumento.
Dichas operaciones pueden llevarse a cabo a pequefla 0 a gran escala y
a 1intervalos frecuentes, de manera que las reservas del sistema
bancario pueden ajustarse practicamente casi en todo momento. Por
{ltimo, se trata de operaciones que se realizan a iniciativa del banco
central, de forma que éste pueda determinar el volumen preciso de las
transacciones, tal o5 ¢l caso de log bonos de estabilizacidn

monetaria,
1.3.3.2. Politica de Redescuento

El mecanismo del redescuento es un instrumento
de control monelario cuyo objetivo es controlar el nivel de crédito

del banco central concedido al sistema bancario,

lLa forma en que el banco central puede utilizar el mecanismo de
descuento como instrumento de politica monetaria depende de si el
acceso al crédito del banco central es automatico o discrecional. En
las primeras etapas del desarrollo financiero de un pais, dicho acceso
constituye uno de los principales medios por los cuales la banca
comercial puede ampliar la concesidén de préstamos, En esas
circunstancias, la banca comercial otorga créditos sujetos a
redescuento en el banco central a un tipo de interés inferior al que
los bancos cobran a sus clientes, De hecho, el banco central remunera
a los bancos comerciales por el servicic de conceder prestamos.
Mientras a la banca comercial le resulte rentable la operacibén del
redescuento con el banco central, este mecanismo serid automatico. En
ese caso, el crédito queda regulado por el banco central limitando
éste la cantidad méxima de crédito disponible a determinados
prestatarios y/o para determinadas clases de préstamos, sin necesidad

de modificar el tipo de interés.

En los paises que cuenta con un sistema financiero mis desarrollado y
en especial con un gran mercade de valores del Estado, la banca

comercial tendrd menor necesidad de préstamos del banco central,
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puesto que el aumento de depdsitos le proporciona fondos prestables y.
ademas, una evolucidn adversa de los factores del mercado puede
contrarrestarse con operaciones de mercade abierto. Sin embargo,
cuando hay escasez de liquidez, el banco central, a través del
mecanismo de redescuento, puede actuar de prestamista de dltimo
término, en lugar de fuente normal de crédito para el sistema

hancario.

Asi, en algunos de los paises industriales, la participacidon directa
del banco central en la ampliacidén del crédito interno no serd muy
- - ra -
necesaria, ya que gran parte de las transacciones de crédito se
encausaran a través del mercado monetario al tipo de interés

determinadc en dicho mercado.

En principio, el tipo de interés de los valores que se pueden
redescontar en el banco central no pueden superar en mucho al tipo de
redescuento, pues de otro modo a ciertas instituciones {(principalmente
bancos) 1les resultaria rentable obtener en préstamo cantidades
ilimitadas del banco central. Si no se limitara dicha concesidn de
préstamos, una elevacién del tipo de interés de los titulos—valores
por encima del nivel del tipo de descuento redundaria en una mayor
demanda de valores, lo cual haria descender su rentabilidad. Por otro
lado, el tipo de interés de los valores no descenderd muy por debajo
del tipo de descuentc debido a la renuencia de los prestatarios
calificados a pagar al banco central en caso de falta de liquidez un
tipo de intertres de castigo. Por Gltimo, debido a que los activos del
mercado monetario son hasta cierte punto sustitutos de otros activos
financieros, la influencia del tipo de redescuento se hace notar en

todo el sistema financiero.

Estd claro que el tipo de redescuento influye de modo generalizado en
el de los activos financieros cuando el banco central presta con
frecuencia a ese tipo de interés. Pero cuando el banco central
funciona principalmente como prestamista de (ltima instancia, el

efecto del tipo de redescuento es mas ambiguo.

El aliciente de obtener préstamos puede variar, y de hecho varia, aln

cuando el tipo de redescuento permanezca invariable. B5i, por ejemplo,
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el tipo de interés del mercado monetario y el de descuento se sitfian a
un nivel del 30 por ciento y, acto seguido, sube el del mercado
monetario, situandose en 35 por ciento mientras que el de redescuento
permanece al mismo nivel, los prestatarios calificados tendran mayor
incentivo para acudir al banco central. Por lo tanto, una politica de
redescuente que anteriormente haya sido restrictiva puede convertirse
en expansiva si suben otros tipos de interés y un alza del tipo de
redescuento puede interpretarse como una medida restrictiva, afn
cuando sea solamente una reaccidn al ascenso de la tasa de interés de
mercado. En alguncs casos, el banco central se sirve del efecto
psicologico de las modificaciones en la tasa de redescuento a fin de
controlar el crédito. Las variaciones de la tasa de redescuento
pueden ser consideradas por los mercados financieros como un indicio
de que el banco central desea llevar a cabo uma variacidn general del
tipo de interés. Como resultado, se han establecido relaciones mis o
menos fijas, a veces de forma convencional, entre el tipce de descuento
y el que cobran los bancos comerciales. Dichas relaciones se basan en
el hecho de que el bance central posee el suficiente poder para
imponer la tasa de redescuente si la banca comercial no lo acepta

voluntariamente.

1.3.3.3. Encaje Legal

Una de 1las principales preocupaciones del
gobierno siempre ha sido que el sistema bancario disponga de
suficiente liquidez. En muchos paises, se han instituido medidas cuyo
[in es prolLeger a los depositantes ante la posibilidad de un descenso
imprevisto de la liquidez de los bancos en relacidon con su pasivo a
corto plazo motivado quizés por una politica crediticia imprudente por
parte de los bancos. Dichas medidas normalmente consisten en
limitaciones directas a la cartera de activos de los bancos a traves
del encaje legal. El encaje es un instrumento eficaz de politica
monetaria cuando el banco central tiene la autoridad de variar el
porcentaje minimo y, en este sentido, de alterar la liquidez de los

bancos, influyendo asi en su politica crediticia.

Si el hanco central decidiera elevar el coeficiente de reserva

obligatoria, el sistema bancario necesitaria una mayor cantidad de
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reservas para el mismo nivel de depdsitos, Si con anterioridad al
nuevo coeficiente no se disponia de reservas excedentes suficientes
para cumplir el encaje, serid preciso vender activos liquidos en el
mercado, o los bancos tendrin que intentar obtener préstamos del banco
central. La venta de activos en el mercado reducird el precio de los
activos, elevara el tipo de interés y reducird los depbsitos bancarios
totales. Los intentos de los bancos dec satisfacer el nuevo encaje,

mas alto, tenderid a hacer subir el tipo de interés.

Lla modificacion del encaje puede ser menos flexible que las
operaciones de mercado abierto. Incluso una variacibén porcentual
minima de la reserva obligatoria redundard en una adaptacidén de las
politicas crediticias de los bancos. Estos pucden tener dificultad, a
nivel individual, en ajustar sus activos. Por lo tante, no es
probable que el banco central varie la reserva obligatoria si tiene
previsto volverla a modificar en hreve y en el sentido contrario. De
ello se desprende que la modificacidén del encaje como instrumento de
politica monetaria, no debe aplicarse a la ligera, vya que es
inevitable que incluse wuna variacidén minima pueda resultar
perturbadora para algunos bancos, por no decir para todos el sistema

financiero.

Sobre todo en paises con mercados monetarios menos desarrollados, las
variaciones del encaje  legal tendrén probablemente  efectos
diferenciales sobre los diversos bancos, ya que lo mAs probable es que
tenga distinto nivel de ligquidez. A fin de igualar el efecto de las
modificaciones del encaje, sera tal vez necesario, por 1lo tanto,

formular normas diferentes para las distintas instituciones bancarias.
1.3.3.4. Controles directos

Los controles directos engloban 1limites
cuantitatives y cualitativos a la libertad de que disponen las
instituciones financieras de llevar a cabo determinadas actividades.
Entre los controles directos més corrientes podemos citar los topes al
conjunto de préstamos bancarios, las limitaciones selectivas a
determinados tipos de préstamos bancarios y la politica de tasas de

interés. Se utilizan con frecuencia porque es creencia general que
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los instrumentos de intervencibén en el mercado no seran suficientes
para lograr los resultados deseados. Por ejemplo, si un banco central
deseara limitar rapidamente el crecimiento de los préstamos bancarios,
un método que permite lograr dicho resultado es hacer que suba el tipo
de interés. Una manera de conseguirlo es elevar el encaje. Sin
embargo, si los prestatarios no reaccionan inmediatamente a una
pequefia elevacidn del tipo de interés, quizds sea necesaria un alza
mas considerable para lograr el resultado perseguido. Las variaciones
del tipo de interés pueden crear un conflicto entre los objetivos de
equilibrio interno y externo. Ademas, un fuerte incremento del tipo
de interés causard un descenso consiguiente en el precio de los
titulos valores, lo cual a su vez redundari en pérdida de capital para

sus tenedores.
— Topes Globales

Para frenar directamente el crecimientc de la liquidez interna se
puede imponer un tope global a los préstamos bancarios. Esta clase de
tope puede ser particularmente 0til en el contexto de un programa de
estabilizacién de un pais, pero también tiene sus desventajas. En
algunos casos, los topes se aplican a los préstamos concedidos al
sector privado, lo que implica una discriminacibén de este sector,
favoreciendo al sector plblice. Una combinacidén de topes globales al
crédito y topes al tipo de interés, puede producir una mala
distribucidn de los recursos financieros, ya que los bancos se verian
obligados a asignar el crédito dentro de dichos topes basandose en
factores ajenos al mercado. Ademas, en la medida en que los bancos
cuenten con fondos disponibles para préstamo que estén inmovilizados a
causa de los topes de cartera, se reducira la competencia entre ellos
y entre los bancos y otras instituciones financieras. Como los
ingresos de los bancos estan limitados por las restricciones sobre su
volumen potencial de préstamos, pueden encontrar dificultades en

atraer depositantes.
— Controles selectivos de crédito

Los controles selectivos del crédito consisten a menudo en topes a

los préstamos destinados a fines especificos. A veces consisten
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también en mArgenes obligatorios, exigiendo a los prestatarios que
financien ellos mismos una parte del crédito que necesitan, segin sea
del propbsito del crédito. El objetivo principal de los topes a los
préstamos es el de influir en la direccibén del crédito para encausar
los recursos econdmicos hacia los fines deseados. Los controles
selectivos a la distribucién del <crédito pueden incluir la
prescripciéon de montos y vencimientos maximos para préstamos
destinados a usos especificos, cantidades o porcentajes obligatorios
de crédito que deben otorgar los bancos a determinadas categorias de
prestatarios, y prohibicidén absolula de cierias clases de préstamos.
Los controles selectivos se han instituldo com{inmente en paises donde
los bancos tienden a financiar scbre todo el comercio exterior o el
comercio, dincluyendo este {tltimo sector quizas un considerable
elemento especulativo a expensas de la agricultura o la pequefa

industria.

Los problemas de indole administrativa que plantea una politica de
controles selectivos del crédito son considerables., Por otro lado, si
bien es verdad que dichos controles pueden ser eficaces cuando se
instituyen por primera vez, a la larga los prestatarios inmediatos
pueden trasladar sus propios fondos de las actividades de alta
prioridad para las que es posible obtener crédito, a actividades menos
prioritarias para las cuales ya no hay crédito disponible. Otra
posibilidad para los prestatarios de alta prioridad es convertirse
ellos mismos en intermediarios, pasando a otros prestatarios el
crédito por ellos obtenido. Los controles selectivos impuestos a los
bancos dejan necesariamente a algunos prestatarios de baja prioridad
insaltisfechos y eso crea, por consiguiente, incentivos para la
aparicidn de intermediarios financieros no bancarios, que pueden a su

vez proporcionar crédito a tipos de interés mas elevados.
1.3.3.5. Politica de Tasas de Interés

Los 1limites al tipo de interés de los
depbsitos y préstamos de la banca comercial y de los valores del
Estado son un elemento comin de los sistemas monetarios de muchos
paises. El limite al tipo de interés de los depbsitos sirve para

proteger a quienes compiten con los bancos por fondos en el mercado o
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para regular el margen bancario entre el tipo de interés de los
depdsitos y el de los préstamos. Asimismo, pueden utilizarse para
limitar la competencia entre los bancos para obtener depbsitos,
reduciendo asi el aliciente para conceder préstamos con fines
especulativos. Los topes al tipo de interés de los préstamos se
utilizan normalmente como medio de regular el costo del crédito vy,
especialmente, el costo de la obtencién de préstamos seglin la
categoria especifica del prestatario, por ejemplo, las empresas
pGblicas, Algunas de las mismas desventajas de los topes al crédito
se aplican también a los topes al tipo de interés: distorsionan la
competencia dentro del sector bancario y entre los bancos y otras
instituciones financieras. Ademés, una estructura del tipo de interés
obligatoria, inferior a 1la que normalmente imperaria sin la
intervencidn, perjudica la intermediacién financiera de los bancos y
de cualquier otra institucidn al desalentar al sector privado captar
ahorro. Esto fomenta la aparlcldn de intLermediarios [inanciercs a
quienes no afecta la normativa, que ofrecen sustitutos a2 los tenedores
de depbsitos y otros activos financieros con costos més altos para la
economia. Mas ain, la reglamentacidén del tipo de interés redistribuye
arbitrariamente el ingreso entre los prestatarios de los bances y los
depositantes, ya que un tipo de interés mas bajo beneficia a los

prestatarios y uno mas alto a los depositantes.

Un inconveniente importante de los controles directos de cualguier
indole es que pueden redundar en una mala asignacibén de los recursos
si permanecen vigentes durante cierto tiempo. Ademas, los topes al
crédito bancario tienden a inducir a los prestatarios a pasar por alte
el sistema bancario y solicitar préstamos directamente a prestamistas
no financieros y a instituciones financieras no bancarias. Esa
"desintermediacidn" es contraria al propdsito original del control,
Los controles selectivos, probablemente reducirdn la eficacia del
sistema bancario y ademids los indicadores tradicionales de la
actividad econémica, tales como el crédito bancario y la oferta
monetaria, ya no seran tan fiables. Por otra parte, los controles

directos entrafian normalmente altos costos administrativos.

1,3.3.6. Depdsitos previos a la importacidn
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Los depodsitos previos a la importacibn
consisten en la obligacidén que tienen los importadores de mantener en
depésito en el banco central, durante un periodo de tiempo
especificado, un porcentaje de los fondos necesarios para el pago de
la importacion. Como los importadores no estin dispuestos normalmente
a inmovilizar sus propios fondos, deben recurrir al crédito bancario.
Esta medida tiende pues a reducir la disponibilidad de crédito para el
resto de la economia, ademas de elevar el costo de las importaciones.
Al clcvarse los depbsitos a la importacidn, este control ejerce un
efecto de contraccion sobre la oferta monetaria, pero con la

liquidacién de los mismos se provoca una expansibn monetaria.

1.3.3.7. Persuasibn moral

Aparte de los controles selectivos
cuantitativos examinados, un instrumento importante, aunque
intangible, de 1la politica monetaria es la persuasib6n moral. La

ventaja que ofrece este control cualitativo es que es muy £flexible y
que no necesita aprobacibn legal., La persuasidn moral puede definirse
como la presidén que ejerce el Banco Central para inducir a las
instituciones financieras a llevar a cabo sus operaciones de acuerdo
con los planteamientos generales del Banco Central. El Banco Central,
al ejercer la persuasidén moral, estd de hecho intentando utilizar su
autoridad y prestigio para convencer a los bancos y a otras
instituciones financieras de que limiten sus préstamos o que los
asignen de un modo que seria contrario a la obtencidon maxima de
beneficios a corto plazo. La persuasidén moral puede consistir en una
peticibén de restriccidn voluntaria sobre los préstamos globales o en
una sugerencia de prioridad en la concesién de crédito a distintos

sectores de la economia.

La persuasion moral se emplea normalmente cuando se cree que el
mecanismo de mercado no actuarad plenamente de acuerdo con el interés
piiblico. En estas circunstancias, la asignacidén de recursos al mejor
postor no redundard necesariamente en la distribucidén deseada del
crédito. Si el Banco Central es capaz de mejorar la asignacidén de los
recursos financieros, el bienestar econbmico del pais puede

beneficiarse de dicha persuasion moral.



CAPITULO IX

2. CONSTDERACIONES TEORICAS SOBRE LAS TASAS DE INTERES

2.1 TEORIAS SOBRE LAS TASAS DE INTERES

2.1.1. Teoria Clasica

La Teoria Clésica trat6 de explicar la tasa de interés
como determinada por dos funciones: la oferta de ahorros v la demanda

de inversién.

El ahorro, para les clésicos, eos cucstidn de una decisidn individual
que tiene que ver entre consumir hoy o comsumir mafiana, y la gente
prefiere consumir hoy que consumir maflana, excepto si recibe un premio
por aplazar el consumo de hoy: este premio es la tasa de interés (i).

A mayor tasa de interés mayor ahorro y viceversa.

En cuanto a la inversidn los argumentos clésicos son los siguientes:
a) La funcidn de producciédn en una economia supone cierta relacibn
técnica entre el factor trabajo y el factor capital; esa relacidn
define la cantidad que ha de demandarse de capital. La demanda de
capital expresa lo gue los empresarios compraran en insumos (mAquinas,
edificios, equipos) a cada precio de tales insumos. b) De la demanda
de capital se origzina la curva de demanda de inversidn la cual depende
de le tasa de inversidn que ha de pagarse para financiarla: A mayor
tasa de interés menor inversidn y viceversa. FEn el equilibrio, 1la
tasa de interés que riuze en el mercado de ahorro coincide con la tasa
de interés que estan paocondo los demandantes de capital para efectuar

las inversiones.

5.1
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Si se perturbara el equilibrio entre el ahorro y la inversibn por un
desplazamiento en cualquiera de las funciones, un nuevo equilibrio
seria establecido mediante un cambio en la tasa de interés, sin

necesidad de experimentar cambio de ninguna otra variable.

2.1.2. Teoria Keynesiana

John M. Keynes rechaza que sea la tasa de interés la
que equilibre las decisiones de ahorro e inversibén. En particular
rechaza la ccuacidon S = S(i). Considera Keynes que el ahorro depende
ante todo el nivel del ingreso. Es decir, el ahorro, es igual al
ingreso menos la parte de éste que se consume; dada cierta funcidn de
consumo 0 = c(Y), el ahorro es una funcidn del nivel del ingreso: S =
Y - c(Y). Para Keynes, la igualdad entre el ahorro y la inversibn se
establece a través de cambios en el nivel del ingreso nacional,
mientras la tasa de interés queda determinada por la oferta de dinero

y la funcién demanda de dinero.

La oferta monetaria (Ms), es una variable exdgena al modelo keynesiano
que depende de la autoridad monetaria. La demanda de dinero (Md), por
su parte, depende de tres motivos: motivo transaccibén, motivo
precaucién y motivo especulacidén. De este modo podemos expresar que:

i = i(Ms, Md)

yb----- e m -
B
M i
‘?0 ?g Mg

Ante una expansidén monetaria, el macanismo de ajuste vinculado a

posiciones keynesianas, consiste en privilegiar el impacto del exceso
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. Ml - M . . . )
de oferta dinero ——————E-en el mercado financiero. Asi la variable

Po
que mas responderia al exceso de oferta de dinero seria la tasa de

interés, que caeria al nivel il (la caida al nivel i permitiria

1
debido al menor costo de mantener dinero, aumentar la demanda de éste
hasta igualarse con la nueva oferta M1/Po). El equilibrio en el
mercado monetario, pasaria del punto A al punto B; el efecto final de
la politica monetaria expansiva incluird un componente de caida en la
tasa de interds y otro de incremento en el ingrese nominal, a través

del efecto multiplicador del gasto, segin la posicién keynesiana.

2.1.3. Sintesis Moderna

Las formas en que se plantea la cuestidén de las tasas
de interés, en la época contempordnea, para los paises de menor
desarrollo en particular, son las siguientes. Una primera opinidn es
que las tasas de interés reflejan el precio del capital y como el
capital es muy escaso en los paises de menor desarrollo, las tasas de
interés en dichos paises siempre deberian ser mas elevadas que en los
paises desarrollados. Otra opinibn, considera que las tasas de
interés son el costo de la inversidén y en vista de que la inversion es
el "desideratun" en los paises en desarrollo, tiene que ser fomentada
reduciendo los tipos de interés. Entre estas dos opiniones se
encuentra una tercera, segin la cual el tipo de interés real deberia

ser positivo, sin incoporar calificativos como "elevado" o "bajo'.

El plantear el problema de la determinacidn de las tasas de interés en
términos de la seleccidén de activo y de su correspondiente
rentabilidad ayuda a entender las caracteristicas institucionales en
los paises de menor desarrollo, de manera mucho mAs auténtica que
cualquier otro enfoque. Por consiguiente, es necesario revisar un
poco mAs los razonamientos en el que se basa el tercer enfogue,

sostenido por Ronald McKinnon y otros economistas,

1l principio de la rentabilidad real positiva tiene su fundamento
analitico en la teoria de la cartera de activos. Los agentes
econdmicos que tienen una determinada renta y patrimonio a su

disposicidén, los mantienen ea activos tan variados como son los bienes
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de consumo, bienes de produccién, efectivo, depésitos bancarios, etc..
En un extremo de esa gama, se encuentra el consumo, cuya rentabilidad
(utilidad) debe igualar marginalmente todas las formas de postergacidn
del consumo, el punto en el que se produce esta igualdad queda

determinado cn partc por una prcferencia cronolégica.

Una forma de postergar el consumo es aumentar las tenencias en
cfectivo, cuya tasa de rendimiento es el coste de la transaccidn mis

toda variacién del poder adquisitivo del dinero.

Dados estos activos, y dada la tasa de rendimiento de cada uno de
ellos, el tenedor de actilvos aumentarf al méximo la rentabilidad de su
patrimonio cuando las lasas marginales de sustitucidn (com ajuste por
riesgos, etc.) entre todos los activos sean iguales. Si el
igualamiento de las tasas de rendimiento de los activos es una
condicién del equilibrio, el siguiente paso es determinar cuil de las
diversas tasas de rendimiento debe tomarse como tasa "indicadora' para

las deméas.

Es evidente que la tasa clave desde este punto de vista es la tasa de
rendimiento de los Dbienes de inversién, es decir, la tasa de
rendimiento del capital, ya que todos los otros activos son titulos
sobre dicho capital u originados en (ltima instancia por el deseo de
financiar el mismo. Sin embargo, la tasa de rendimiento del capital
es dificil de identificar en los paises de menor desarrollo, debido al
mercado fragmentado de capital, en donde las tasas de rendimiento el
capital son muchas y dispares. En las condiciones de los paises de
menor desarrollo, la tasa critica de rendimiento es la dada por la
tasa de rendimiento del capital en el sector adelantade desde el punto
de vista tecnolbgico, y las otras tasas de rendimiento, ya sean de los

activos financieros o reales deben subordinarse a la primera.

Otra proposicién central de McKinnon y Shaw, proponentes del enfoque
de la represibén financiera, es la de liberar las tasas de interés
nominal, generalmente fijadas, que paga el sistema financiero sobre
los depbsitos que capta. Esto tendria, segin sus proponentes, el

efecto de incrementar el nivel de ahorro “productivo™.
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Es decir dada una tasa de inflacibn interna y suponiendo un ahorro
fiscal y externoc de cero, el efecto de un aumento de la tasa de
interés nominal interna sobre la tasa de crecimiento del stock de
capital es crucialmente dependiente de la elasticidad - interés de la

"oferta' de ahorro.

En esta misma linea de razonamiento, los proponentes del enfoque de la
represidn  financiera scdéalan que la desregulacibén de la tasa de
interés nominal debe ir acompafiada de una reduccién de la inflacién de

modo de garantizar que la tasa real de interés aumente.

2.2. MODELOS TEORLCOS DE DETERMINACION DE LAS TASAS DB [NTERES EN
FOONOMTAS EN BFESARROTIO

Fn esta seccidn se presentan brevemente tres modelos bésicos

para el anAlisis del comportamiento de las tasas de interés en las

economias en desarrvollo.

2.2.1 las tasas de interés en una economia cerrada

Fste modelo se basa en el supuesto de que el pais en
cuestidn estd completuamente cerrado al resto del mundo. En estas
circunstancias, se da por sentado que la tasa de interés nominal
depende del tipo de interés real y de la inflacidn prevista.
Siguiendo el planteamiento standar de Fisher, el tipo de interés

nominal se puede detinir comec igual a:

i = rr, + 1

r t ot (0
donde:

i = tasa de interés nominal

rr = tasa de interés real y

7€ = tasa prevista de inl{lacién

La tasa de interés real a su vez puede definirse como:
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rr, = p- EMS + Wt
donde:
p = es una constante y representa la tasa de interés real de

equilibrio a largo plazo.

EMS = el exceso de oferta de dinero.
N = pardmetro (A7)
We = término de error aleatorio

La solucién para la tasa de interés nominal en una economia cerrada,

entonces es:

. _ _ e
i = p '/\EMst-:-‘rrt+wt

2,2.2. Las tasas de interés en una economia abierta

Si la economla estd plenamente abierta al resto del
mundo v no existen impedimentos a las corrientes de capital, las tasas

de interés internas y externas estaran estrechamente vinculadas.

En una situacibn, en que no haya costos de transaccidén y en que los
agentes se consideren neutrales frente al riesgo, se cumplird la

siguiente relacién de arbitraje de intereses.

. _ . 1

i,o= 1 +e (1)

donde:

i, = Tasa de interés nominal (local)

iqt = Tasa de interés mundial para un activo financiero de las

mismas caracteristicas que el instrumento interno.

e, = Tasa de variacion prevista del tipo de cambio.

Sin embargo, si suponemos que los agentes rehuyen al riesgo, e

deberia reemplazarse por una comision de cobertura de riesgo cambiario

que variard en el tiempo, en la ecuacidn para economia abierta.
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En general, el andlisis del comportamiento de la tasa de interés en
las economias abiertas se ha limitado a investigar hasta qué punto se

cumple la ecuacibén (1') o alguna de sus variantes.

2.2.3. Las tasas de interés en una economia en desarrollo, con

combinacidn de factores de economia cerrada y abierta.

Si en la economia que se examina existen controles a
los movimientos de capital, como ocurre en la mayoria de los paises en
desarrollo, es posible preveer gque, por lo menos a corto plazo, tanto
los factores de economia cerrada como los de economia abierta
afectardn al comportamiento de las tasas de interés internas. Una
forma simple de construir un modelo para este tipo de economias es
combinando los extremos de una economla cerrada y las de una economila

abierta.

Concretamente, se puede suponer que la ecuacién para la tasa de
interés nominal puede describirse como una media ponderada o
combinacidén lineal de las expresiones de economia abierta y cerrada

examinadas anteriormente.

Utilizande & ¥y (1 - &« ) para indicar 1los coeficientes de
ponderacidn, y combinando las ecuaciones para economia cerrada ¥y

economia abierta (1) y (1'), podemos formular el siguiente modelo:

. - ¥ : _ e t

i —=((1t+et)+(1 c{)(rrt+‘n- t) (1'")

donde:

« = Parametros se puede interpretar como un indice que mide el

grado de apertura financiera del pais.

8i o = 1, la economia es totalmente abierta y la ecuacibén que
combina factores de economia cerrada y abierta (1'') depende de la
condicidn de arbitraje de intereses (1'). Si en cambio, &« = 0 no
existiria movilidad de capitales y la ecuacidn combinada (1'') pasa a
ser igual a la ecuacidén de una economia cerrada (1). En el caso

intermedio de una economia semiabierta, el parametro o oscilari
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entre cerc y la unidad; de tal manera que calculando es posible
determinar el grado de apertura del sector financiero de un pais
determinado y 1la influencia en la determinacion de las tasas de

interés domésticas.
2.3, LAS TASAS DE INTERES Y SUS EFECTOS EN LAS VARTABLES ECONOMICAS

Uno de los mecanismos de transmisidn de la politica monetaria
en donde los cambics sostenidos en las variables financieras afectan
aguellos que pertenecen al sector real de la economia, es la tasa de

interés,

Asi, dada una funcidn estable de la demanda de dinero, la variacibn en
el volumen de dinero altera el tipo de interés de tal forma que la
oferta y demanda en dinero se equiparan. La modificacidn del tipo de
interés influye cn los gastos de inversidn los cuales afectan a su vez
directa o indirectamente, por medio del multiplicador, al ingreso de
equilibrio, Un supuesto esencial al hablar de este mecanismo de
transmisién es la relacidn entre la demanda de dinero y el tipo de

intereés.

Las pruebas en favor de la importancia de la tasa de interés y sus
efectos en las variables reales son miltiples en el caso de los paises
desarrollados pero escasas en los palses en desarrollo, por cuanto en
los paises en desarrollo el sector financiero tiene caracterlsticas
comunes que impiden que las tasas de interés se constituyan en un
verdadero mecanismo de transmision entre las decisiones monetarias y
su efecto en las variables reales de la FEconomia. Estas
caracteristicas propias de los paises de menor desarrollo se pueden

resumir en los siguientes:

2.3.1. En estos palses existe de ordinario un mercado
organizado de dinero, relativamente pequefio, que consiste en bancos
centrales, Dbancos caomerciales e intermediaries financieros no
bancarios, como compaiiias de seguros, cooperativas, asociaciones de
crédito, etc. Gran parte de la masa de dinero se mantiene en forma de
moneda y esto limita el poder del sistema bancario en cuanto a la

expansidén o contraccidn del crédito.
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El mercado monetario no organizado, que consiste principalmente en
prestamistas individuales, como comerciantes, terratenientes, etc.,
satisface de ordinario la mayor parte de las necesidades de crédito
del sector agricola, que suele ser el sector predominante de la
economia. FEl mercado no organizado no estd sujeto al control directo
de las autoridades monetarias. Ahora bien, existen ciertos vinculos
entre el mercado organizado y el no organizado, establecidos por los
intermediarios que actéian en ambos, lo cual permite a las autoridades
monetarias ejercer cilerta influencia indirecta en el mercado no

organizado.

2.3.2. En estos palses, los mercados de capital son, ademés,
reducidos. Por lo comin existe un mercado para los titulos del
Estado, como letras del Tesoro a corto plazo o bonos plblicos a largo
plazo, pero gran parte -de estos titulos los retienen los bancos
centrales, bancos comerciales y compaiiias de seguros, y los precios de
estos valores suelen estar respaldados por los bancos centrales.
Pueden existir mercados para valores privados, pero el niimero de
compradores y vendedores es reducido, las transacciones no son
frecuentes y casi no existen agentes. Por falta de mercados
bursdtiles grandes y activos, las operaciones de mercado abierto no

son un instrumento eficaz de politica monetaria,

2.3.3. Los tipos de interés en los mercados de dinero
organizados no sdlo estén sujetos a limites maximos, sino que ademas
se mantienen habitualmente por debajo de los tipos de equilibrio,
mediante la implantacién de controles del crédito y la provisidn por
parte del gobierno de financiamiento en condiciones muy favorables.
Asi, en estos paises los tipos de interés no los determina el mercado,
ni reflejan la escasez de crédito y capital. En el mercado de dinero
organizado la demanda de crédito a los tipos de interés vigentes suele
quedar continuamente insatisfecha, sobre todo en el sector agricola y
de las pequefias empresas. Por lo tanto, en la mayoria de los casos,
la actividad econdmica queda mas limitada por la disponibilidad de
crédito, y, en menor grado, por el costo del mismo, En este mercado
de dinero organizado los tipos de interés son relativamente
insensibles en la mayoria de los casos, a las variaciones de las tasas

de descuento del banco central, por las razones siguientes:



54

2.3.3.1. La cuantia del redescuento es relativamente
reducida principalmente por la escasez de activos redescontables, como
letras, aceptaciones bancarias, pagarés y otros instrumentos de

crédito en las carteras de los bancos.

2.3.3.2. En estos paises, predomina el sector agricola
y las economias estan sujetas a grandes fluctuaciones estacionales.
Los bancos tienden a mantener reservas de caja lo bastante grandes
para no reducir su liquidez y suministrar 1lo necesario en caso de

emergencia,

2.3.3.3, En los palses en que el ritmo de actividad
econdémica esta sujeto a la influencia significativa del intercambio
comercial externo, sobre todo por los precios de exportacibdn, los
factores que pueden favorecer el aumento de la demanda de dinero

también aumentan los activos externos de los bancos.

2.3.3.4. Como es probable que el recurso de los bancos
a los redescuentos del banco central no sea frecuente, por los motivos
mencionados, hay falta de contacto entre el banco central vy el mercado
de dinero. Por consiguiente, puede ser que el tipo de redescuento no

refleje el estado actual de la demanda de dinero.

2.3.4. Por falta de variedad de activos financieros, la
seleccidén de activos de los propietarios de riqueza suele limitarse a
retener dinero o activos reales, como tierras, casas, bienes duraderos
de consumo, productos primarios de la agricultura, etc. Por lo tanto,
en estos palses, la demanda de dinero responde a la tasa prevista de
inflacidén, sobre todo en los palses que experimentan una alta

inflacidn.

2.3.5. En la mayoria de los paises en desarrollo se confia en
mayor grado en los paises desarrollados, en los controles directos del
crédito del banco central a los bancos comerciales o los controles

selectivos de crédito a cada actividad.

Las caracteristicas pecualiares de los paises en desarrollo no excluye

la formulacidén de la politica monetaria, ni la existencia de 1los
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mecanismos de transmisidn monetarios.

Entre los diversos mecanismos monetarios, la limitacidn del crédito es
probablemente el medio mas poderoso en los palses en desarrollo,
debido a que los tipos de interés causan relativamente poco efecto, a
que sblo se puede disponer de una cantidad limitada de crédito de los
bancos comerciales y a que es insaciable la demanda de crédito a los
tipos de interés vigentes. Por ejemplo, en estos paises, la
modificacién de los tipos de descuento del banco cenlral no crea
necesariamente la correspondiente modificacidén de tasas en las-
instituciones financieras. Por si misma, no podra alterar el grado de
disponibilidad de crédito, a menos que el banco central acceda, al
propic tiempo, a variar lta cantidad de préstamos. Tgualmente, en el
periodo posterior a las operaciones de contraccidén en el mercado
abierto, o al aumento del encaje legal o medidas mAs restrictivas de
control del cradito, los bancos comerciales pueden reaccionar ante la
restriccién del crédito racionando la oferta de crédito aln méas
estrictamente, de no ser factible la elevacién de los tipos de

interés.

En la medida en que todo aumento de los saldos de la masa monetaria se
considera como incremento de la riqueza cuande no viene acompafado
simultdneamente del alza proporcional de los precios. Las decisiones
de politica monetaria afectaran a la demanda global, al consumo y la

inversionm.

Con frecuencia, se ha aducido que el ingreso real en los palses en
desarrollo lo determina mas la oferta que la demanda, por las razones
siguientes: 1la agricultura es el sector predominante de la economia;
es dificil transferir el excedente de mano de obra del sector agricola
al industrial, v hay escasez de capital. En este caso, las medidas de
politica monctaria es probable que causen mayor alteracién en los
precios de los productos reales que en la oferta de éstos, al menos a

corto plazo.



CAPITULO IIX

3. POLITICA DE TASAS DE INTERES EN EL ECUADOR

3.1, ANTECEDENTES

Explicados los aspectos teéricos fundamentales sobre las tasas
de interés a continuacién se analizarin vy se evaluaréin los resullados
de la politica de tasas de interés aplicada en el Ecuador desde 1979
para lo cual primeramente puntualizaré los problemas relativos a las

tasas de interés, a fines de la década de los afios 70:

3.1.1. Existia una gran dispersibdn, principalmente en las
tasas activas que dificultaba la utilizacién de la tasa de interés

como un instrumento de politica monetaria.

3.1.2. El nivel de las tasas de interes en relacibén con la
inflacidn era muy bajo. Esto se debia principalmente a que las tasas
de interés no hablan tenido modificacidn alguna desde 1970. En efecto
a partir de ese afo, la tasa activa maxima legal era del 12 por
ciento, igualmente las tasas pasivas se mantuvieron constantes en el
mismo lapso en un rango del 6 por ciento al 10 por ciento; en cambio
la inflacién en promedio en 1970 a 1979 fue del 11.8 por ciento,
habiendo llegado a un mAximo de 22.7 por ciento en 1974. Debe
mencionarse, sin embargo, que durante ese periodo se hicieron ligeras
modificaciones en la estructura de tasas de interés a fin de aumentar
la asignacidon de recursos financieros a sectores considerados

prioritarios.

La rigidez observada en las tasas de interés tuvo como resultado que
éstas sc sitlen por debajo del equilibrio, dando lugar de hecho a una
demanda de crédito siempre insatisfecha. Ademids, esta politica
resultd en tasas negalivas en términos reales desincentivando la
captacién de recursos internos por parte del sistema financiero del
pais, con el comsiguiente impacto adverso en la inversidm y por ende
en el crecimiento econdmico. Acumulativamente, por lo tanto, la

economia ecuatoriana sufrid en esa década un proceso de represidn
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financiera a consecuencia de las bajas tasas de interés, permitiendo

ademés el crecimiento del mercado extrabancario.

3.1.3. La estructura de tasas de interés existente no
reconocia la preferencia de tiempo del ahorrista por cuanto no existia
una diferenciacién significativa de tipos de interés para el corto,
mediano y largo plazo, lo cual, como ya se ha mencionado, no permitid

captar un mayor volumen de recursos por parte del sistema financiero.

3.1.4, E1 margen entrc las tasas activas y pasivas, estimado
en mas de 5 puntos porcentuales para la década, fue muy amplio, como
lo demuestra el hecho de que el beneficio de la banca llegd a ser, en
promedio, del orden del 30 por ciento de su capital y reservas. U[sto
di6 lugar a una proliferacidén de entidades financieras, distrayendo en
esta forma los recursos econbmicos del pais de otros sectores de menor

rentubilidad privada pero de mayor interés social.

3.1.5. Existia una falta de relacién entre las tasas de
interés internas con aquellas vigentes en el mercado internacional. A
pesar de que el Ecuador no es una economia totalmente abierta, la

- - 7 . - . .
mayor vinculacidn que se produjo en los afios 70, principalmente con
las instituciones crediticias internacionales, tanto por parte del
sector piblico como por el sector privado, trajo como consecuencia el
hecho de que Ecuador sintiera el impacto proveniente de los mercados

financieros internacionales,

Por otro lado, las tasas pasivas internacionales esluvieron [luctuando
entre 14 por ciento y 17 por ciento, dependiende del plazo. En
cambio, la tasa pasiva en el mercado interno se mantuve, dependiendo
del plazo, en una banda del 6 al 10 por ciente. Esta diferencia
substancial en los intereses que recibian los ahorristas en el pais y
en el exterior, estimuld un drenaje del ahorro interno hacia el
exterior, incidiendo noeogativamente en la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

3.1.6. E1 interés de mora vigente en esa década del 2 por
ciento frente a una tasa de interés real negativa y por debajo del

equilibrio, fue insignificante y tuvo como consecuencia el que los
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clientes prefieran mantenerse en mora antes que cancelar ¢ renovar sus
obligaciones, con el siguiente impacto adverso sobre los indices de

cartera vencida y de liquidez del sistema.

3.1.7. Las tasas de interés negativas, en términos reales,
prevalecientes durante la década de los 70, indujeron a una estructura
de inversiones intensivas en el uso de «capital, que resultd
inconveniente para un pals como el nuestro que tiene abundancia de

mano de obra.

3.1.8. Finalmente, la rigidez en la estructura de tasas de
interés impidid el uso de este instrumento como una herramienta mas de

politica a disposicidn de las autoridades monctarias.
3.2 ANALISIS Y RESULTADOS DEL PERIODO 1979-1984

En 1979 el Ecuador retorna al régimen democrdtico luego de
ocho afios de régimenes militares. A fines de la década de los 70 se
hacen ostensibles, los desequilibrios macroecondémicos de Ahorro-
Inversion y de Balanza de Pagos, acumulados en esa década y, derivados
de un mal manejo econémico. A la vez, adversas condiciones econbmicas
de indole internacional, al inicioc de la presente década,
dificultarian el desenvolvimiento de la economia ecuatoriana e
imprimirian un caracter de flexibilizacion de la politica econdmica,
en adelante. Esta problematica econbémica, obliga al gobierno
democratico a enfrentarla a través de una politica econdmica de ajuste
"gradualista", especificamente desde 1981, en la cual los problemas
financieros mencionados se buscard resolverlos simultdneamente por
medio del establecimiento de una ''nueva" politica de tasas de interés.
En efecto, la politica de tasas de interés nominales constantes,
mantenida en los 70 permancce inalterable hasta 1980 y los cambios en

esta materia s6lo se haran presentes a partir de 1981,

El 18 de marzo de 1981, la Junta Monetaria mediante Regulacidn No.
1123-81 varia la composicibn de las tasas de interés. Esta medida de
politica relaciond la estructa de tasas de interés con una TASA
BASICA, la misma que se definid como la tasa de interés minima fijada

por la autoridad monetaria para los depésitos de ahorro, con ello se
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pretendia que wuna variacién introducida en la tasa béasica,
automidticamente implique una variacibén en el mismo sentido en toda la

estructura de tasas de interés.

Para la determinacidén de la Tasa Bésica se utilizaron dos criterios:
la tasa de inflacidn interna v la tasa de inflacidénm internacional. La
ponderacidén de cada una de estas variables se hizo en funcidn de la
incidencia que éstas tienen y del grado de apertura al exterior de la
economia ecuatoriana. Asi los principales cambios operados por la
Regulacibén No. 1123-81, implicaban un incremento de la tasa de interés
para las operaciones pasivas de bancos e instituciones financieras,
que llega a situar a ésta en niveles del 8 y 12 por ciento para los
depbsitos de ahorro y a plazo, respectivamente; concomitantemente, la
tasa de interés para las operaciones activas de estas instituciones se
le sitfa en un nivel del 15 por cientolo; otro incrementoc en las tasas
de interés es el relativo a la tasa de los titulos valores piblicos y
privados, que del 12 pasd al 15 por ciento anual en 1981; y, la
unificacidn de la tasa de Interés Legal v Tasa MAxima Convencional en

un nivel del 15 por ciento, para 1981. (Ver Cuadro No. 1)

Una modificacibén complementaria, de 1la Regulacidén 1123-81, tiene
relacidén con el interés de mora, que se ubica en una banda del 3 al 4

por ciento, segln el vencimiento.

Respecto de las operaciones del Banco Central, la Regulaciém 1123-81,
no varia en modo alguno la politica de crédito selective llevada por
el Instituto Emisor para el cumplimiento de planes socio-econdmicos y
de desarrollo de determinadas actividades econdmicas o regiones. Lo
que si es importante destacar, es que las modificaciones efectuadas
por la Regulacibén 1123-81 se inscriben dentro de una politica
tendiente al establecimiento de tasas de interés reales positivas vy

homogéneas.

10 Pafa. el calculce de la tasa de interés activa efectiva se deben

adicionar todos los recargos a la operacion como son el pago de
intereses por adelantado, impuestos fiscales y timbres.
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CUADRD No. 1
TASAS ANUATES DE INTERES EN EL MERCADO NACT(NAL
EN PORCENTAJES A FIN DE PERICDO

Dic.1080  Dic.198lL  Ihc.1987  Dic.1963
Reg.755-75 Reg.1123-81 Reg.1170-82 Rep.125-83

I. Tasa de Interfs legal y Maxima Convencional 8yl2 15 15 19
II. Operaciones del Baoco CGentral:

a) Al Sector Phblico, FEV, ENAC, Fondo de

Desarrollo Rural Marginal, ENPROVIT: 3-5 3-5 68 9
b) Descuentos y redescuentcs Especificos 34 34 4 -
c} Descuentos v redescuentos Preferencia-

les 69 59 6-8 12
d) Descuentos y redescuentos generales 1 10 12-14 16

e) Anticipos a Imstituciones Bancarias y
Financieras 12 12 15 16

1. Opexaciones de Bancos Instituciones Finan-
cieras:

a) Operaciones activas: (rédito

Especificas (Pequefia Industria, artesa—

na y FOPEK) 15 15 8 10

Preferenciales 80 89 10-12 16

Cenerales 12 12-15 15 19
b) Operaciones pasivas:

Ahorro y plazo (minima y méxdima) 6-10 8-14 12-14 16-19

Titules—valores plblicos v privades

(méiximos) 12 15 16-17 19

c) Operaciones especiales:

i) Fuisién de Pdlizas de Acumlacién
Especiales y Certificados Financie-
ros Fspeciales

i} Operaciones Activas co recurscs
de Pélizas de Acumulacién Especia-
les y Certificades Financiercs Ps—
peciales

IV. Intereses de mora: 2 34 4 4

FURNTE: Informacifn Estadistica Banco Central

FLARRACION:  Autora
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Continuando con una politica de flexibilizacidén, se efectua una
segunda elevacion en el nivel de la estructura de tasas de interés a
través de la Regulacidén No. 1170-82 del 7 de enero de 1982, Lla
esencia del contenido de esta Regulacion era el de fijar um nivel
positivo para la estructura de tasas de interés, es decir, el
reconocimiento de "precios reales" al uso del dinero, de manera que se

estimule el ahorro y se impulse la inversidnm,

Conforme se puede apreciar en el Cuadro No. [, la Regulacidn 1170-82
aumenta significativamente los niveles de las tasas de interés de las
operaciones del Banco Central y de los bancos e instituciones
financieras, asl, la tasa de interés para descuentos y redescuentos
preferenciales del Banco Central de un nivel del 10 por ciento past a
un maximo del 14 por ciento. Otra reforma importante es la de la tasa
de interés para operaciones activas preferenciales de bancos e
instituciones financieras que de un maximo de @ por ciento pasd a un
12 por ciento. Adicionalmente dicha Regulacidén establecid la tasa de
interés para titulos valores piblicos y privados en una banda del 16-
17 por ciento; y en relacidn a otras operaciones pasivas, se elava la
tasa para los depbsitos de ahorro (Tasa Basica) la misma que se ubica

en un 12 por ciento.

Los problemas y distorsiones persistentes en el sistema financiero
nacional, por estos aftos, evidenciaban la necesidad de adoptar una
politica financiera mas agil. En este sentido, en el periodo
analizado, se adopta una nueva Regulacidn No. 125-83 del 18 de octubre
de 1983, Esta nueva modificacidn, introdujo una elevacidon sustancial
en toda la estructura de tasas de interés, a excepcidn del interés de

mora que se mantuvo en el 4 por ciento desde 1982.

En cfecto la tasa de interés para los depbdsitos de ahorro se elevd al
16 por ciento y para los depbsitos a plazo hasta el 19 por ciento. La
tasa de interés para las operaciones generales de crédito del Sistema
Bancario y Financiero subid desde el 15 por ciento al 19 por ciento,

igual a la tasa de interés legal y a la de los titulos valores.

Luego de este breve anédlisis, de los cambios operados en la politica

de tasas de interés, a continuacidn analizaremos los resultados de
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dichas modificaciones.

Para el casc ecuatoriano, los resultados de la politica de tasas de
interés pueden ser observados, en una primera aproximacidn, a través
de la evolucién del ahorro financiero. Acorde a lo anotado
anteriormente y, a partir de 1981, la Autoridad Monetaria emprendid un
proceso de racionalizacidén de la estructura y del nivel de las tasas
de interés con el fin de promover el ashorro interno v financiar la
inversidn necesaria para el crecimiento econbmico. Dicho proceso se
llevbé a cabe, fundamentalmente, a través de incrementos en el conjunto
de tasas de interés, asi como también, a través de una simplificacién
de su estructura; y no obstante los reajustes en las Lasas de interés,
efectuados desde 1981, las tasas de interés reales fueron negativas en
el periodo analizado.
13 1

Si definimos como rr. a la tasa de interés real (activa o pasiva),
1 "

i oa la tasa de interés nominal (activa o pasiva) y "gp" a la tasa

de inflacidbn, la tasa de interés real seria: rr, =i - En
consecuencia y como se observa en el Cuadro No. 2, las tasas de
interés reales fueron negativas, durante el primer mandato

constitucional 1979-1984.

Ahora bien, el sostenimiento de esta politica de tasas de interés tuvo
o X DN 4 -

su repercusidn en la captacidén del ahorro, pues si observamos la

cifras del Cuadro No., 3 podemes inferir un crecimiento nominal

11 alcanzd

moderado del ahorro fimanciero, que en el periodo 1981-1984
al 33 por ciento ligeramente superior al promedio 1981-1984 del indice
de precios que fue del 30 por ciente. Por consiguiente, tasas de
interés reales negativas, un proceso inflacionario creciente, el cual
obliga a destinar una mayor porcidn del ingreso de las personas hacia
el consumo en detrimento del ahorro, y, adicionalmente un erritico
comportamiento de la cotizacidén del dblar en el mercado libre que
impulsd précticas especulativas, conviertiendo el ddlar en el activo

de mayor rentabilidad al alcance de los individuos; se constituyeron

en limitantes para la acumulacibén de un mayor volumen de ahorro

1 Desde 1981 empieza el manejo discrecional de las tasas de interés.
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CUADRO No. 2
TASAS DE INTERES NOMINALES VS. TASA DE INFLACION
Vigente a fin de cada periodo

TASA ACTIVA TASA PASIVA TASA INFLACION
Dep.Ahorro Dep.a plazo POl.Acum.**  PROMEDIA

1979 12.00 6.00 10.00 10.1
1980 12.00 6.00 14.00 12.8
1981 15.00 8.00 14.00 14.7
1982 15.00 12.00 14.00 16.3
1983 19.00 16.00 19.00 48.4
1984 23.00 20.00 22.00 31.2
1985 23.00 20.00 22,00 30.060 28.0
1986 27.33% 22.40 24,80 31.30 23.0
1987 35.45 21.39 31.96 34,31 29.5
1988 43.68 26.01 - 37.20 39.59 58.2
1989 (Marzo) 46.00 27.33 38.00 40. 44 93.1

%k

las tasas activas nominales de 1986 a 1988 fueron obtenidas a través
del promedio de tasas activas de los bancos.

aleate

*% Corresponde a un plazo de 360 dias o mas.

FUENTE: Banco Central del Ecuador.- "Informacidn Estadistica Mensual’',
1988-1989,

ELABORACION: Autora
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interno en el sistema financier¢ nacional, lo que a su vez tuvo como

resultantes:

3.2,1. Una amplia dependencia del sistema financiero del

crédito interno, proveniente del Banco Central.

3.2.2. Una escasez de recursos en la banca privada para la
concesidén de créditos, que llevd a algunas empresas a desviar el

crédito subsidiado del sector oficial, utilizéndolo para otros fines.

3.2.3. Un mercado extrabancario de gran proporcibén debido al
manlenimiento de tasas de interds rcales negativas que restringen la

intermediacién financiera institucional.

3.2.4. Un mercado de valores, sin mayor movilizacidén de

recursos.

3.2.5. Un exceso de demanda de crédito respecto de las
disponibilidades de recursos del sistema financierov institucional, lo
cual provocd al racionamiento del crédito, prefiriéndose provectos que
no necesariamente implican una més eficiente asignacibdn de recursos
para la inversidn y que contrariamente acentilan distorsiones en la

distribucibén del ingreso.

A grosso modo, este conjunto de problemas y distorsiones de la
intermediacién financiera se corroboran en las siguientes cifras: la
dependencia financiera de todo el sistema financiero del crédito del
Banco Central del Ecuador en 1979 representaba el 25.1 por ciento del
financiamiento total a la economia; mientras que en 1984 habiallegado

al 40.3 por ciento. (Cuadro No. 4)
3.3, ANALISIS Y RESULTADOS DEL PERIODO 1984-1988

Al iniciarse la gestidén del gobierno del Ing. Ledn Febres
Cordero R. el 10 de agosto de 1984, las nuevas autoridades econémicas
adoptaron una estrategia econdmica para enfrentar los problemas que
venla soportando nuestra economia. Dicha estrategia apuntaba a la

politica monetaria, cambiaria y fiscal fundamentalmente.
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CUADRO No. 4
—Saldos en millones de sucres

_ Crédito Interno del Desc.y redescuen. Dependencia

ANOS Sistema Finmanciero en el Beco.Central Financ. (2)(1)
(1) (2) (%)
1979 82,065 - 20.583 25.1
1980 102,455 27.8271 27.2
1981 131.347 41,188 31.4
1982 203.547 67.091 33.0
1983 273.704 109.932 40.2
1984 374,383 150.742 40.3

(1) TIncluye el crédito del Banco Central al sector privado a
través de Bancos Privados y que no constan en las estadisticas
de estas Instituciones.

(2) TIguel el crédito del Banco Central al Sistema Financiero mas
el crédito al sector privado.

FUENTE: Banco Central del FEcuador

ELABORACION: Autora
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Bn virtud de que en los (ltimos cuatro meses de 1984, la ecconomia
ecuatoriana estaba sujeta altn a los efectos de las decisiones de
politica econbmica del régimen anterior, para efectos del andlisis de
la politica de tasas de interés implantada después de septiembre de

1984, se toman los indicadores econbmicos a partir de 1985.

El gran crecimiento experimentado por el mercado extrabancario en afios
anteriores, por una parte, v el dincremento de los precios y la
creciente cotizacidén del délar en el mercado libre, por otra, como
limitantes para la acumulaciin de un mayor volumen de ahorro interno,
imponian la necegidad de un aumento en las lasas de interés del
mcrcado formal, de mancra que, por un lado se incentivara la
intermediacién financiera en beneficic del incremento de las
disponibilidades internas de financiamiento y, por otro lado el logro
de tasas reales positivas con una rentabilidad lo suficientemente

atractiva como para disuadir el ahorro en dblares.

Con estas consideraciones, se expide el 11 de diciembre de 1984 1la
Regulacibén 214-84, la misma que tiene como finalidad, el tratar de
corregir las perturbaciones anotadas inicialmente. Asi en ella se
establece un mecanismo que consiste en facultar a las instituciones
financieras a captar recursos del pihblico a una tasa de interés de
mercado y a colocar dichos fondos en préstamos también a tasas de
mercado, Esto tenia como objetivo principal movilizar recursos
adicionales para financiar actividades que no encontraban acomodacién
a las tasas de interés oficiales e integrar las operaciones del
mercado extrabancario. Las caracteristicas principales de tal

mecanismo eran las siguientes:

- Captacidn de recursos mediante la emisién de pblizas de acumulacibn
y certificados {financieros por parte de instituciones bancarias vy

financieras.

- El1 plazo minimo de captacidén se establecia en 90 dias para las
pélizas de acumulacidn y 270 dias para certificados financieros, con
el objeto de no distraer en cantidades significativas recursos de

depbsitos monetarios o de libretas de ahorro.
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- las tasas de interés eran las que fijaba el mercado y pagaderas al

vencimiento y el monto minimo se establecid en un milldn de sucres.

La colocacién de los fondos, captados a través de este sistema se lo

efectuaba bajo los siguientes términos:

- El cupo maximo que una institucidn financiera podia conceder en
esta clase de préstamos sumados los présLamus por vencer y vencidos
debia ser igual o inferior al 100 por ciento del saldo total de las

pbdlizas de acumulacidén y certificados financieros vigentes.

Las tasas de interés que devengarian estos préstamos eran fijadas

por el mercade ¥y cobradas al vencimiento,

— No existia ni plazo ni monto minimo para estos préstamos, era el

mercado el que fijaba estas condiciones.

- Los préstamos originados en recursos provenientes de pblizas de
acumulacién y certilicados {inancieros no podian ser redescontados en

el Banco Central por parte de las instituciones emisoras.

Con la misma perspectiva y finalidad de la Regulacidn 214-84, se
incrementa la rentabilidad anual de los depdsitos de ahorro y plazo, a
niveles del 20 y 22 por ciento, respectivamente. Asi mismo, se elevd
la Tasa de Interés legal y Maxima Convencional al 23 por ciento anual.
{(Ver Cuadro No. 3)

Fn lo que corresponde il ado de 1985, la politica de tasas de interés

no opera cambios en el nivel y estructura de las tasas de interés.

En 1986, a partir del 9 de enero con la reforma a la Ley de Régimen
Monetario contenida en ei Decreto ley No., 12, se conviene tasas de
interés reajustables eon las operaciones activas y pasivas a 720 dias o
mids de plazo, realiradas por el Banco Central, los bancos privados,

las compafilas financieras privadas y las mutualistas.

A partir del 11 de agosto de 1986 a través de la Regulacién 367-86, se

extiende el mecanismo de libre contratacidén de tasas de interés a
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CIADRD No. 5
TASAS ANIATES DE TNTERES EN FI. MERCADO NACICNAL
EN PORCENTAJES A FIN IE PERIODO

Tic.198  Mic.1985  Dic.198  Dic.1987  Dic.1968
Reg.214-8: Reg.214-84 Reg.%67-86 BRep.367-86 Reg.367-86

[. Tasa de Interés Iegal i) 23 2 23 b
[I. Tasa de Interés Maxima Convencional (hasta) 23 3 pi] 23 3

1. Operaciones del Banco (entral del Iuador

a)  Sector Piblico y FODERIMA 11 11 11 11 11
b)  Descuentos y Redescuentos Preferenciales

y Anticipoo Bamco Mocional de Foanento 13 i3 13 18 18
¢) Descientos v Redescuentos Especifices 18 18 18 18 18
d)  Descuentos y Redescuentos Generales 18 18 21 21 21
e)  Anticipes Gererales y Extraordinarics a

LIstitwcdones Beacerlas v Financieras 2 23 2125 A 25 21 25
) Anticipes Futuras Exportaciones 18 18 18 18 -
g) (réditos de Estabilizacién 13 13 18 18 3
h)  Operaciones con Recurses Externos:

- Operaciones Generales 18 18 18 3 27

1. FOFEX W0-18 10-18 18 3 23
2.  Operaciones Preferenciales 18 18 18 3 3
3. {peraciones Fgpecificas 23 23 3 i 23
4, Crédites de Estabilizaciin 18 18 i} 3 3!
5. Operaciones Generales Recursos Externos 2 23 3 2 R
6, Operaciones Generales:
- Sujetos a Redescuento Banco Central 23 23 % 26 25
— Otras Operaciones 3 23 Libre Libre Libre
b)  Operaciones Pasivas:
. A Tasa de Interés Fija
—~ Bonos de Farento 18 18 18 23 23
- Titules-Valares Plblicos y Privados 3 Ve 3 3 23
2. De Libre Contratacidn
~ AhorTo .y 20 Libra Libre [ibre
- Plazo Mayor 2 21~-2 Libre Libre Libre
— Pélizas de Aamulacifn Libre Libre Libre Libre Libre
- Certificados Financiercs Libre Libre Libre Libre Libre
V. Tasa de Recargo por Mora 4 4 4 4 4

TFUENTE: Bemco Central del Fruador

FIARRACI(N: Autora



~70-

todas las operaciones pasivas: ahorro, plazo mayor, pdlizas de
acumulacién y certificados financieros, sin restriccidén de plazo
minimo alguno, y, a las operaciones activas de crédito general de
bancos e instituciones financieras. No obstante, se conservaron las
lineas de crédito con tasas de interés preferenciales, otorgadas a

través del Banco Central,

Durante 1987, el sistema de libre contratacidn de tasas de dinterés
fijado en agosto de 1986 se mantuve vigente. A fines de 1987, 1las
pélizas de acumulacidn representaban 35 por ciento del ahorro
financiero y habian sustituido buena parte de los depbsitos de ahorro.
Debe Lomarse en cuenlta que el ahorro financiero comprende los
depbésitos de ahorro y plazo de Bancos, DBanco FPcuatorianoe de la
Vivienda, Mutualistas, Banco Nacional de Fomento y los certificados
financieros de las compafiias financieras. Si sblo consideramos las
captaciones de los Bancos Privados, 1las pblizas de acumulacibn

tuvieron una participacidén del 46 por ciento en el total.

Cabe resaltar que en 1986 y 1987 1la politica econbdmica estuvo
influenciada por la significativa pérdida de recursos externos,
estimada en 2.000 millones de dblares, causada tanto por la ruptura
del oleoducto cuanto por la depresidn del precio internacional del

crudo acaecidos en 1987 y 1986 respectivamente.

Durante el primer semestre de 1988 el manejo de la politica econdmica
no fue el mas indicado para lograr ajustar la economia a los nuevos
niveles de ingreso, es decir no existidé un programa de ajuste que
hubiera permitido absorver los efectos econdmicos negativos de los

fenbémenos exbgenos acaecidos.

Para la evaluacidén de los resultados de la politica de tasas de
- ’ £ ].2 - I . . i~

interés en este perlodo °, en primer término conviene sefialar que emn
diciembre de 1984, por primera vez en Jla historia del pais, se
permitié a la banca privada y a las compaiilas financieras negociar

libremente con sus clientes las tLasas de interés correspondientes a la

12 No consideramos las medidas del 30 de agosto de 1988, por el rezago

que toda politica econbmica entrafa.
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captacion y prestacibén de recursos a través de pdlizas de acumulacidn
y certificados financieros. Esta medida legalizdé '"un mercado
extrabancario' ya existente; permitid a los intermediarios financieros
captar un montoe muy apreciable de recursos y que pudo se ofrecido en
préstamos para financiar proyectos de inversidn; desestimuld la
inversiém en dblares norteamericanos, que era una practiva comiin; 7y,
alentd el reingreso de capitales que habian salido al exterior en

busca de una mejor rentabilidad.

Debe destacarse, el resultade positive alcanzado, primero con la
liberalizacién parcial de tasas de interés de diciembre de 1984 vy
luego con la flotacidn de la mayoria de tasas de interdés en agosto de
1986, en la caplacldén del ahorro internu y en la mayor capacidad de

financiamiento a las actividades productivas.

La primera parte de éste resultado se lo confirma observando el
crecimiento promedio de 1985 a 1988 de ahorro financiero, de un 64 por
ciento, frente al crecimiento promedio de la inflacién del periodo del
42 por ciento, que nos da un crecimiento real del ahorro financiero de

un 22 por ciento para el periodo.

La segunda parte del efecto positivo de la liberalizacibén de las tasas
de interés, se respalda en una creciente participacién de los activos
financieros en la actividad econdmica, medida a través de la relacidn:
Ahorro Financiero/Producto Interno Bruto que para el periodo 1985 a
1988, de un nivel inicial de 10 por ciento en 1985, a 1987 llega al
nivel de 13 por ciento, pudiendo inferirse de lo anterior umn
incremento en Jla capacidad de financiamiento de la actividad
productiva. Sin embargo, en 1988 este indicador muestra un grave
deterioro y se lo estima en este afio en un nivel de 8.5 por ciento, lo
cual es coherente con la aceleracion inflacionaria, la misma que
disminuye la tenencia del piblico de activos financieros no obstante

el crecimiento del ahorro financiero en términos nominales,

Finalmente conviene sefialar, que a lo largo del periodo de la
flotacién de tasas de interés, las expectativas del ahorrista
ecuatoriano han tenido un comportamiento maximizador ("expectativas

racionales"), es decir, el agente econdémico ha hecho uso eficiente de
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la informacidn disponible y ha actuado "racionalmente” en el contexto
de la economia. Esto se corrobora con el crecimiento variable del
ahorro financiero, asi en 1985 la tasa de crecimiento anual se ubica
en 136.8 por ciento mientras que en 1988 ésta cae al 34.4 por ciento
anuallB. 1985 y 1988 fueron afivs de repunte y depresidn del ciclo

econdmico de la economia ecuatoriana.

3.4. ANALISIS DEL PERIODO A PARTIR DE SEPTIEMBRE DE 1988 Y SUS
PERSPECTIVAS

El 10 de agosto de 1988, asume el mando el tercer gobierno
constitucional desde 1979. No obstante del alentador panorama politico
con la consolidacidon del régimen democratico, no podia decirse lo
mismo del panorama econdomico, el cual mostraba dificiles perspectivas

para salir de la aguda crisis econdmica.

Asi, un primer esfuerzo para resolver el desequilibrio externo e
interno de la economia ecuatoriana, fue la aplicacidén en septiembre

pasado del Programa de Emergencia Econdmica.

Un aspecto relevante de dicho programa, es el nuevo manejo financiero
de la tasa de interés. La politica de tasas de interés establecida en
la Regulacibén 546-88 del 30 de agosto de 1988, fija un margen de 19
puntos porcentuales entre: la tasa de interés pagada por los bancos en
libretas de ahorro (tasa pasiva) y la tasa de interés méxima para

préstamos de corto plazo.

Para los bancos extranjeros, compafilas financieras y demas
instituciones financieras que no tienen secciones de ahorro, la tasa
pasiva mencionada se la calculaba tomando como indicador el promedio
de las tasas de interés por ahorro pagadas por los cinco bancos de

mayor capital y reservas del pais.

13 . . . .
Un estudio posterior tendria que determinar econométricamente la

elasticidad interés del ahorro.
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Esta medida de politica, a través de la Regulacidn 546-88, estaba
orientada fundamentalmente, por una parte a reducir la variabilidad de
las tasas de interés activas de libre contratacidn, y por otra parte
se pretendia favorecer al grupo de la poblacidn de niveles de ahorro
pequefios, en razén de que, la institucidn bancaria el elevar la tasa
de interés activa tenia que elevar simultdneamente la tasa de interés

que pagaba al pequefioc ahorrista.

Adicionalmente, la Regulacidn 546-88, modifica las tasas de interés de
las operaciones del Banco Central relativas a los créditos de
estabilizacibén cuya tasa sube en 5 puntos porcentuales al 23 por
ciento v a las operaclones con recursos externos (BIRF, BID, CAF, ATD)

para financiamiento industrial cuya tasa se la ubica en 35 pur clenlo.

La evaluacidén de la primera accidén 1llevada a cabo por la autoridad
econbmica, en relacibn a la tasa de interés, se la puede realizar
analizando el cumplimiento de 1los objetivos propuestos por la

Regulacibn 346-88, los cuales buscaban:
— Incentivar el ahorro de los pequefios ahorristas
CUADRO No. 6

DEPOSITOS DE AHORRO EN FI. SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

-Saldos en Millones de Sucres-

TASA DE TASA DE  TASA DE
INTERES CRECIM. INFLACION
DEP.AHORRO MENSUAL  MENSUAL

1988:  Agosto 31 151.893.0 - - -
Septiembre 30 160.039.6 23.33 5.4 7.4
Octubre 31 161.619.8 24,45 1.0 5.4
Noviembre 30 160.385.9 25.73 -0.8 6.4
Diciembre 31 178.291.4 26.01 11.2 5.9

1989:  Enero 31 176.034.9 26.88 -1.3 5.3
Febrero 28 176.281.7 27.04 0.1 5.8
Marzo 31 186.897.2 27.33 6.0 9.0

FUENTE: "Informacidn Estadistica Mensual", Mayo 15 de 1989.
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Respecto del primer objetivo se observa que los saldos de ahorro
registrados en las instituciones financieras, con secciones de ahorro
muestiran un crecimiento erritico de sus depbsitos como resultado de la
propagacidén del proceso inflacionario que da variabilidad a las
expectativas del ahorrista e incentiva a la compra de bienes de
consumo., Entonces, si bien fue buena 1la intencién de la autoridad
econbdmica, de proporcionar una mayor vrentabilidad al ahorro del
pequefic ahorrista, éste se ha visto desestimulado por la aceleracidn
de la inflacidén que torna negativa la tasa de interéds real que

percibe.

-~ Reducir la variabilidad de las tasas de interés activas de libre

contratacién.
CUADRO No. 7
BANCOS PRIVADOS TASA DE INTERES
ACTIVA NOMINAL
(CRED. DE CORTQ PLAZOD)

1. BANK OF AMERICA 44, 837
2. BANCO DE 10S ANDES 51.00%
3. CITIBANK 44, 837
4, BANCO CONTINENTAL 49.507%
5. SOCIEDAD GENERAL DE CREDITO 49,007
6. BANCO DE PRESTAMOS 50.50%
7. BANCO HOLANDES UNIDO &4, 837
8. I1LOYDS BANK 44,837
9. BANCO DEL PACIFICO 45.00%
10. BANCO DEL PICHINCHA 46.007%
11 BANCO POPULAR 51.00%
12. BANCO LA PREVISORA 46.50%
13. BANCO DE 1A PRODUCCION 47.007%

FUENTE: "Movimiento Bancario y Financiero", Martes Econbdmico No. 20,
1989,
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En cuanto al objetivo de reducir la variabilidad de las tasas de
interés activas de libre contratacidn, se puede observar en el cuadro
anterior que las tasas de 1interéds activas registradas en las
instituciones bancarias, fluctuaban a fines de marzo de este afo,
desde una tasa del 44.83 por ciento hasta una tasa activa del 51 por

ciento, dando un margen de variabilidad de 6.17 puntos porcentuales.

Una segunda reforma al nivel de la estructura de¢ tasas de interés,
introducida por la autoridad monetaria en Regulacibén 600-89 del 20 de
abril del afioc que transcurre, esld relacionada con el aumento
significativo del costo del dinero para operaciones de crédito del
Banco Central. In electo, la canalizacién del crédito por parte del
Banco central habia sido fuertemente subsidiada, pues las tasas de
interés para dichas operaciones que constan en el Cuadro No. 8,
practicamente se habian mantenido constantes a un nivel bajo durante
la década que analizamos, lo que junto a la falta de una politica de
supervisibén y seguimiento del crédito permitia la desviacibén y uso

ineficiente de los recursos del Banco Central.

Precisamente es la correccidn de esta distorsidn financiera, lo que se
pretende con la elevacion de las tasas de interés de alrededor de 10
puntos porcentuales a nivel de todas las operaciones del Banco Central
realizadas directamente ©por éste e indirectamente a través de
intermediarios financieros y, que llega a siluar el interés para las
operaciones en niveles del 20 y 35 por ciento segiin la prioridad de la
operacién.l4 Un efecto colateral de esta medida, que vale sefalar,
es que el financiamiento de las actividades del sector agricola, de la
pequena y mediana Iindustria que corresponden a las operaciones del
Banco Central se vuelve oneroso, lo que a su vez repercutird en los

costos y precios de los productos de tales actividades.

14

A excepcidn de la tasa para operaciones con recursos externos del
BIRF, BID, CAF y AID, para financiamiento industrial, que se
conviene en una tasa inferior en 5 puntos respecto de la tasa
maxima de libre contratacidn.
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CUADRD No. 8
TASAS ANGALES IE INTERES EN FL MERCADO NACIONAL
EN FORCENTATES A FIN DE PERIODO

Tic.198%  Dic.1985  Dic.198  Dic.1987  Dic.1988  .Jun.1080
Reg.214-8: Reg.214-84 Reg.36R-86 Reg.X67-86 Reg.%67-86 Reg.600-89

[asa de Interés Iepal 23 23 3 73 yil 3
Iasa de Interés Maxima Convencional (hasta) 3 23 23 73 23 28

Jeraciones del Banco Central del Fomdor

1) Sector Plblico y HODKKIMA 11 1 11 11 11 0
p)  Descuentos y Redescuentos Preferenciales

v Anticipos Banco Macional de [mento 13 13 13 18 18 27
2)  Descuenlos v Redescuentes Especifices i8 53] 18 18 18 -
d)  Descuentos y Redescucntes Gonerales 18 18 21 21 21 3l
e)  Anticipos Cenerales y Extragrdinarics a

Instituciones Bancarias y Financieras i 23 21-25 2125 21-25 31-3B
£)  Anticipee Futuras Exportacicnes 18 18 18 i8 - -
g) (réditos de Fstabilizacién 13 13 18 18 3 -
h)  Operaciones con Recurscs Externos:

- Operaciones Generales 18 18 18 23 27 27

Operaciones de Bancos e Instituciones Finencieras

a)  Operaciones Activas:

1 FOPEX. {0-18 10-18 18 23 23 32
2. Operaciones Preferenciales 18 18 18 -3 23 32
3. Operaciones Especificas Pa] 23 3 23 3 -
4, Créditos de Estabilizecién 18 18 ] L] 3 -
5. (peraciones Generales Recursos Fxternos 23 3 3 2 32 32
6, Operaciones Generales:
- Suietos a Redescuento Benco Central 23 23 26 26 2% %
— Otras Operaciones 3 3 Libre Libre Libre Libre
b)  Operacicnes Pasivas:
1. A Tasa de Interés Fig
-~ Baos de Farento 18 18 18 23 23 3
- Titulos—Valores Plblicos v Privades 3 3 3 P} PA] i)
2. De Libre Contratacién
— Ahorro X 20 [ibre Libre Libre Libre
- Plazo Mayar 22 21-7 Libre Libre libre Libre
- Pblizas de Acumilacién Libre Libre Libre Libre Libre Libre
- Certificedos Finenciercs Libre Libre Libre Libre Libre Libre
Tasa de Recargo por Mora 4 4 4 4 4 4

B Banco Central del Ecuador

RACTON:  Autora
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Complementariamente, la base referencial de las tasas activas
nominales se modifica en la Regulacién 600-89, dincorporando al
promedio aritmético de la tasa de interés nominal pagada en depbsitos
de ahorro, la tasa promedio de interés nominal pagada sobre las
pblizas de acumulacibén a 90 dias. Asi se conviene que el margen a
cobrarse en los préstamos no podrd exceder de 15 puntos porcentuales

sobre la base referencial.

Para 1la entidad financiera que no tenga una seccidn de ahorros
legalmente autorizada y/o que no emita pdlizas de acumulacidbn, la base
referencial serd igual al promedio simple registrado en la penidltima
semana en todos los bancos nacionales privados, de las tasas nominales
de ahorro y de pbdlizas de 90 dlas plazou., Tl margen en este caso no
podrd exceder de 17 puntos porcentuales sobre la base referencial

mencionada,

Sin lugar a dudas, con esta (ltima modificacidn, la entidad financiera
tiene autonomia para elevar la base referencial y por ende la tasa
activa nominal, va sea elevando la tasa de interés por depbsitos de
ahorro o el interés por pdlizas de acumulacidn de N dias; no obstante
pensaria que se estd privilegiando al gran ahorrista en detrimento del
pequefio que fue la intencidn original de la Regulacibén de agosto 30 de
1988. Con lo anterior no se quiere decir que las anteriores politicas
de tasas de interés no hayan tenido un contenido social. Lo que es
relevante para nuestro anadlisis es la intencidn por parte de la
autoridad monetaria de proveer a la economia un nivel adecuado de
financiamiento de oriasen interno, que permita un desarrollo econbmico

equilibrado.

Finalmente, la Regulacibén 600-89 establece que todas las entidades
financieras bajo control de la Superintendencia de Bancos, pueden
convenir tasas de interés reajustables cn las operaciones de 360 dias
o mds de plazo y que no se financien con titulos valores al portador,

de renta fija y no reinvindicableslS. Esta medida

15 . . . .
En estas operaciones y siempre que sean financiadas con recursos

sin emisién de obligaciones, se podrd cobrar una comisidén del 2 por
ciento anual.
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intenta estimular la concesidén de préstamos de mediano y largo plazo
en beneficio de la acumulacibén de activos fijos y de la construccidn.
Este mecanismo de reajuste supuestamente eliminaria la incertidumbre
de los agentes econdmicos, sin embargo lo que cuenta en la afectacibn
de las expectativas de 1los agentes econdmicos es la credibilidad vy
coherencia de la politica econbémica de todo el aparato estatal,

factores que en la actual coyuntura econdmica lamentablemente no se

observan.



CAPITULO IV

4. EL MANEJO DE LAS TASAS DE INTERES

En este capitulo trataré sobre la politica de tasas de interés
desde una perspectiva especifica pero realista, esto es como manejar
las tasas de interés cuando éstas no son determinadas libremente por
las fuerzas del mercado. [Hscutiré Tlas posibles alternativas que
pueden ser de wutilidad para guiar a las autoridades en el
establecimiento de una estructura y un nivel o&ptimos de tasas de
interés; oOptimos en el senlido de encontrar una solucidén como ai
rigieran las fuerzas del mercado. No se contempla aqui al manejo de
las tasas de interés como un sustituto de la libre determinacién de
las tasas de interés por las fuerzas del mercado, sino como una
alternativa en caso de no existir condiciones para la existencia de

mercados competitivos.

Para poder liberar las tasas de interés en una economia se requieren
ciertas condiciones basicas como el que las autoridades acepten los
principios fundamentales de una economia de mercado, que el tamafio del
mercado financiero y su estructura permitan una competencia efectiva y
que exista una politica de libertad tanto para el ingreso como para el
egreso de instituciones financieras., Casi podria afirmar sin temor a
equivacarme que si tales condiciones no estan presentes al liberar las
tasas de interés, los mercados financieros podrian desestabilizarse,
aumentaria el poder de las instituciones financieras oligopdlicas en
base al incremento de los mArgenes de interés entre los préstamos y
los depdsitos y posiblemente mantener una situacidn financiera con
tasas de interés méds bien bajas sobre los depbsitos. Si es que esto
es asgl, se requeriréd de la intervencidn de las autoridades para guiar
al mercado hacia el establecimiento de un nivel y estructura adecuados

de las tasas de interés.

Por lo tanto, la orientacion general de la politica econbmica del pais
es la que determinard la eleccidn entre el manejo discrecional de las

tasas de interés o la liberacidn de las mismas. Si partimos del
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supuesto de que la orientacidn general de la politica econdmica del
pais esta dada, lo que trataré de establecer es el cédmo encajar la
politica de tasas de interés dentro de ella a fin de que una politica
discrecional bien dirigida tienda a aproximar tanto el nivel como la
estructura de las tasas de interés a aquel que resultaria de un

sistema financiero competitivo en una economia de mercado.

Basandome en la experiencia ecuatoriana de lo que va de la presente
década presentaré a continuacibén algunos criterios para juzgar si el
marco legal e institucional es adecuado o no para la liberalizacidn de

las tasas de interés.

4.1. CONDICIONES DPARA LA DETERMINACION DE LAS TASAS DE INTERES POR
LAS FUERZAS DEL MERCADO.

Idealmente las tasas de interés deberian determinarse
libremente por las fuerzas del mercado sobretodo en una economia en
que el mercado juega un papel significativo puesto que las tasas de
interés ejercen una influencia que penetra en todas las decisiones vy
resultados econdmicos. Por una parte influyen en la propensibdn a
ahorrar y por otra influyen en la demanda y asignacién de fondos
obtenidos en préstamo. Adicionalmente, las tasas de interés del
mercado son 1indicadores confiables de la escasez relativa de los
recursos financieros ya que suben cuando existe un exceso de demanda,
bajan en respuesta a un exceso de oferta y también determinan la
escasez de recursos reales para la inversidn. Sin embargo, para que
las tasas de interés puedan ser indicadores confiables se requiere que
exista un sistema competitivo y sin restricciones y en un pals en
desarrollo como FEcuador no existe necesariamente tal sistema. En
paises en desarrollc el tamafo del mercado suele ser pequefio y las
economias de escala en cl negocio bancario pueden tender a imponer un
limite al nlmero de entidades financieras, lo que a su vez puede dar

lugar a la concentracidén bancaria.

Ademds de estos factores connaturales a paises pequeflos y en
desarrollo, existen otros factores gque obstaculizan la competencia
efectiva y la determinacidn de las tasas de interés por las fuerzas

del mercado como son las politicas tradicionales de proteccidn a la
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banca nacional frente a la banca extranjera, las regulaciones vy
reglamentaciones de las entidades financieras, los condicionamientos a
la entrada de entidades bancarias o financieras y las limitaciones de

orden politico e institucional a la disolucidén de las mismas.

En el Ecuador ha prevalecido un afan intervencionista y generalmente
las autoridades se ha opueslo a4 permitir que las tasags de interés se
determinen por las fuerzas del mercado. FEn efecto, las autoridades
han intervenido para establecer topes maximos a las tasas de interés
con el fin de limitar su tendencia normal a subir en periodos de mayor
inflacién creando distorsiones en los mercados financieros y agravando
dichas distorsiones cuando ya existian, En el Ecuader se han
establecido topes mAximos sobre las tasas de interés, permancntemente,
con excepcibén del periode Diciembre 1984-Agosto 1986 en que se
liberaron parcialmente las tasas activas y pasivas y Agosto 1986-
Agusto 1988, en donde sc profundizd la liberacidén de las tasas pasivas
y las activas de las entidades bancarias y financieras. Dicha
liberacibn supuso un cambio radical de la orientacién de la politica
del sistema financiero, ya que, durante muchas décadas, esa politica

fue la causante de la represibn financiera.

Generalmente se habla implantado topes méximos rigidos a las tasas de
interés y a niveles muy bajos, se habia establecido elevados
coeficientes de encaje y algunas trabas al libre ejercicio de 1la
facultad de las instituciones financieras de conceder créditos, ya sea
a través de topes de cartera, inversiones forzosas o mediante créditos
prioritarios preferenciales. Como al mismo tiempo el proceso
inflacionario continuaba, las tasas reales de interés fueron negativas
con lo que se produjo un proceso de Trepresién financiera,
caracterizada por una disminucibén del ahorro en relacidén al producto
interno bruto (PIB) y en algunos casos un proceso de decadencia de
entidades financieras caracterizado por un decrecimiento real de los

activos financieros y una disminucibén de los mismos en relacidén al
PIB.

El cambio en la orientacidén de la politica de tasas de interés que se
lievara a cabo en Agosto de 1986 fue acompaiado de otras

modificaciones en las politicas cambiaria, fiscal, de crédito y de



-82-

ciertos otros aspectos del sector financiero, inclusive reducciones en
los coeficientes de encaje, sobre las distintas clases de depésitos de
las instituciones bancarias y la eliminacidén de ciertos requisitos.
La experiencia de nuestro pais ha sido muy ilustrativa respecto del
nimero de condiciones que son necesarilas para una liberacién de las
tasas de interés, respecto de aquellas condiciones que el pais no
cumplid y por Gltimo respecto de factores propios de pais en

desarrollo que impidieron una competencia mds efectiva,

Como consecuencia de la liberacidén de las tasas de interés, éstas se
vuelven positivas en términos reales, especialmente para determinados
instrumentos de ahorro, contrastando c¢on las tasas fuertemente
negallivas que prevalecicron generalmente antes de la reforma, por lo
que las expectativas de los ahorristas de percibir rendimientos
adecuados determind un rapido crecimiento del ahorro financierc. No
obstante, el comportamiento del ahorro y de las tasas de interés se
vib afectado en 1988 tanto por las bruscas variaciones en el tipo de
cambio de la divisa norteamericana como por el descontrol del crédito
interno y del déficit presupuestario; todo lo cual elevd las tasas de

inflacién y presentd problemas dificiles de ajuste.

Pese a las variaciones sustanciales del tipo de cambio y a las
viariaciones de la tasa de inflacibn, no compensados por variaciones
similares de las tasas de interés, la experiencia de la libertad de

tasas de interés ha sido favorable en su conjunto.

Es importante anotar que el pals tropezd con dificultades al liberar
las tasas de 1interds pues se enfrentd a dimpedimentos legales e
institucionales, por lo que 1inicialmente se liberaron en forma
parcial, permaneciendo cilertas tasas fijadas discrecionalmente.
Posteriormente y cuando se liberaron todaz las tasas de interés, con
excepcidn de aquellas tasas que las entidades bancarias y financieras
debian cobrar en los préstamos con recursos provenientes del banco
central, lo que se pretendla era permitir a la banca utilizar su poder
discrecional para establecer las tasas de interés y de esa manera
cambiar la vieja estyuctura y anivel de las mismas. Las circunstancias
y las experiencias de otros paises en desarrollo y pequefios sugerian

que no cabia esperar que la libertad de las tasas de interés se
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constituya en una panacea para establecer automaticamente un nivel vy
estructura O4ptimos puesto gue se encontraban ausentes ciertas
condiciones para que se produjerdn un proceso eficiente de
determinacién de las tasas de interés por las solas fuerzas del
mercado. Tanto es asl, que originalmente los bancos procedieron a
fijar las tasas de interés mediante un acuerdo entre ellos. Las
autoridades estaban concientes que para llevar a cabo una liberacidn
exitosa de las tasas de interés se necesitaban acompafar la medida con
una racionalizacidén de las polilLicas selectivas de créditos y una
paulatina reduccidn de la dependencia financiera del Banco Central por
parte de los intermediarios financieros y bancarios a fin de propender

a una competencia mas efectiva en el mercado financiero.

Adicionalmente se inicid un esfuerzo positivoe de politica de
fortalecimiento del sistema financiero para rescolver el problema de
fondo de 1la falta de compentencia en el mercade financiero,
promoviendo el fortalecimiento de las instituciones, uniformando las
regulaciones sobre los intermediarios financieros, permitiendo el
establecimiento de nuevas instituciones que creen una estructura
financiera competitiva, v, aceptando la posibilidad de extinguir las
instituciones ineficicntes sin causar dafio a los intereses de las
depositantes y de los prestatarios y sin gue se requiera la ayuda
financiera del Bancou Central. Para ello estaba previsto una serie de
regulaciones y reglamentaciones que se iniciaron en 1987 y que debian
continuar hasta 1989, dentro de un programa global de ajuste del

sistema financiro.

Sin embargo, las circunstancias politicas especiales que existieron
desde finales de 1987 + fundamentalmente el primer semeste de 1988 vy

los factores econdmicos resultantes de la paralizacidn de las ventas

de petrdleo obligaron a las autoridades a incrementar sustancialmente
los cocficientes de encaje para alcanzar objetivos de estabilizacidn
monetaria coyuntural, lo cual es incompatible con el equilibric de las

tasas de interés por cuanto el encaje constituye un impuesto a la
intermediaci6n financiera que lleva a aumentar el margen entre las
tasas activas y pasivas en base a aumentar las tasas de interés de los
préstamos a disminuir las tasas de los depbsitos, o ambos. Asi mismo,

lag regulaciones impuestas a las instituciones financieras para que
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dirijan el crédito a sectores econdmicos especificos a tasas de
interés preferenciales, son generalmente incompatibles con la libertad

de las tasas de interés,

La eliminacidén de controles a las tasas de interés requiere de un
conjunto de medidas complementarias a fin de crear el entorno
financiero competitivo. Aln, cuando la eliminacién de obstaculos y la
implantacién de 1la competencia de mercado resultaran politicamente
factibles, hay ccasiones en que no pueden llevarse a cabo las reformas
debido a factores legales e institucionales. La politica de liberar
las tasas de interés puede resultar incapaz de asegurar un nivel vy
estructura adecuados si no se establecen las condiciones para una
compelencia efectiva del mercaedo. Inclusive, las instituciones
financieras que empiezan a operar en un mercade competitivo, al
carecer de experiencia de cdmo actuar en el mercado libre, cometen
crrores, inicialmente, al ajustar sus operaciones a la nueva situacibdn
y obliga a una intervencidn directa o indirecta de las autoridades.
Esa intervencidn puede eliminarse progresivamente a medida que las
autoridades completen los ajustes que fueren necesarios y eliminen

cualesquier obstdculo existente a una efectiva competencia de mercado.

En el supuesto de que las condiciones legales e institucionales fueren
inapropiadas para la liberalizacidén de las tasas de interés en el pais
se pueden plantear algunos principios bAsicos para que las autoridades
monetarias sean capaces de establecer el nivel y la estructura &ptimos
de las tasas de interés. La determinacidén de lo gue constituye tal
posicidn Optima y los medios para alcanzarla son los puntos

principales que son abordados a continuacidn.

4.2 MANEJO DISCRECIONAL DE LAS TASAS DE INTERES.

La importancia de las tasas de interés en la economia varia
entre los paises en desarrollo debido a diferencias en el desarrollo
de sus mercados financieros, al grado de separacidn entre las
decisiones de ahorro y de inversién y a la libertad que se permite a
los movimientos de capital. Por ejemplo, las tasas de interés
desempefian un papel mencs decisivo en paises con grandes sectores no

monetizados que en economias altamente monetizadas; y tienen un
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impacto menos directo en las economias de planificacidn centralizada
que en las economias orientadas al mercado. En la mayoria de paises
en desarrollo las principales tasas de interés estadn determinadas
administrativamente a través de la imposicibén de limites a las tasas
sobre préstamos y depbésitos. Una de las razones para controlar las
tasas de interés en estos paises es la preocupacidén por los efectos
que puedan tener en las tasas de interés el dominio de los mercados
financieros por parte de unuv o dos bancos. En ciertos palses las
tasas de interés dirigidas generalmente siguen los movimientos que se
producirian por accidn de las fuerzas de oferta y de demanda; pero en
otros, las tasas de interés reales son o menudo negativas y a veces
por un margen considerable. En general las tasas reales negativas
sobre depésitos significa que los aclLlivos [ijos obtienen una tasa de
rendimiento mayor que las cuentas de ahorro, y las tasas reales
negativas sobre préstamos significa que resulta rentable endeudarse
atin  cuando existe una tasa de rendimiento muy baja sobre 1la

utilizacibén que se dé a los fondos tomados en préstamo,

Las razones que se alegan para mantener tasas reales de interés
negativas en paises en desarrollo son muchas y variadas. Entre ellas
estd la de mantener bajo el costo del servicio de la deuda del sector
piblico; de la impulsar la inversibén y la de subsidiar a sectores o
regiones econdmicas consideradas prioritarias y de baja rentabilidad.
Las politicas selectivas de crédito generan una demanda excesiva de
¢rédito gque no necesariamente van a los sectores o industrias que se

pretendia financiar.

En un sistema financiero como el Ecuatoriano, que estd sujeto a 1la
intervencién directa de la autoridad debido a que no existen las
condiciones adecuadas para liberar las tasas de interés
inmediatamente, o debido a que tales condiciones no se pueden
establecer, las Lasas de interéds deberian, en principio, tender a
aproximarse a las que existirian en un sistema financiero libre vy
competitivo. Esas tasas de interés oficiales deberian permitir que el
sistema financiero se aproxime a una posicidén de equilibrio
financiero. Simultédneamente, debe establecerse una coordinacidn
adecuada entre el manejo de las tasas de interés y la politica

econémica en general a fin de lograr una estabilizacidn permanente,
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basada entre otras cosas en una reforma financiera definitiva.

Las autoridades monetarias deberian realizar los cambios que fueren
necesarios y adoptar varias medidas fundamentales a fin de establecer
una politica de tasas de interés, que aunque no implique wuna
liberacién total de tasas, permita una flexibilizacién que tienda a
aproximar las tasas de interés a las que se esperarian si existiera
dicha libertad. Los cambios bésicos que 1las autoridades deben

efectuar y los prinicipios que deberian considerar son los siguientes:

4.2.1. Implantar una politica global de tasas de interés

dirigidas a establecer una estructura realista,

homogénea y flexible.

La necesidad de establecer una politica discrecional de
tasas de interés sobre todo el sistema [inanciero se deriva de 1la
probabilidad o c¢reencia de que no se establece un equilibrio enr forma
automdtica cuando existe un régimen de libertad total, cuando en un
pais existe un mercado financiero reducido, con alto grado de
concentracibén y protegido de la competencia internacional a través de
una serie de regulaciones v normas que discriminan contra la banca
extranjera,

Es por ello que el programa de politica para el sector financiero
degsarrollado por el Gobierno del Ecuador desde 1987 se enmarca en tres

objetivos fundamentales, a saber:

4,2.1.1. Mejorar la eficiencia de la movilizacidn de

recursos y de la asignacidn del crédito;

4.2.1.2, Fortalecer las instituciones financieras; vy,

4.2.1.3. Desarrollar el mercado de capitales.

las disposiciones previstas para mejorar la eficiencia en la
movilizacién de recursos y la asignacién de créditos incluyen: el
ajuste progresivo de las tasas de interés sobre el crédito del Banco
Central y de Organismos Internacionales hacia las tasas que existen en

el segmento de operaciones que se rijen por el mercado; la reduccidn
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en el valor real del crédito suministrade por el Banco Central a las
intermediarios bancarios y financieros; y la reduccibn en el nimero de
lineas de crédito ofrecidas por el Banco Central. Con estas medidas
se buscaria: incrementar la eficiencia por medio del incremento de los
racurscs financieros que se asignan y cotizan libremente, una mayor
flexibilidad en la asignacidn de fondos aportados por el Banco Central

y finalmente la liberacidén total de las tasas de interés.

El ajuste de las tasas de interés sobre créditos financiados con
recursos del Banco Cenlral a las entidades financieras, hacia tasas
del mercado libre, busca disminuir un subsidio costoso, mejorar la
asignacidén de los préstamos y disminuir las presiones para una mayor

emisién de dinero,

El Banco Central aumentd en Abril del presente afio la tasa maxima que
se permite cobrar a las entidades financleras con recursos del Banco
Central de 23 por ciento a 32 por ciento anual. Este aumento reciente
de las tasas de interés del Banco Central ha disminuido el exceso de
la tasa de mercado con respecto a la tasa méxima de los recursos del
Banco Central. Actualmente la tasa observada en las Pbélizas de
Acumulacién a 90 dias se ubica alrededor del 39 por ciento, excediendo
en 7 puntos a la tasa del Banco Central, margen que todavia resulta
elevado por cuanto de acuerdo al programa de ajuste sectorial
convenido por el Gobierno, esta brecha no deberla ser superior a 5
puntos, sin embargo debe anotarse que la medida adoptada estd en la

direccidén correcta.

A partir de 1985 ha disminuido el fimanciamiento del Banco Central a
los intermediarios bancarios y financieros, lo cual ha obligado a los
bancos y financieras a buscar otras fuentes de financiamiento. En
efecto el crédito del Banco Central a estas instituciones ha bajado
desde un monto de 149,970 millones de sucres en 1985 a 142.778
millones de sucres en términos obsolutogs en 1983. Si tomamos en
consideracién que la inflacidn promedia anual en 1985 fue del 28 por
ciento mientras que la de 1988 alcanzd al 58 por ciento podemos
afirmar que en valores absolutos reales el crédito del Banco Central
disminuyé en un 40 por ciento. Ademds de los efectos saludables sobre

la movilizacidn de recursos y sobre la eficiencia en la asignacibdn de
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crédito, la menor disponibilidad de préstamos subsidiados ha
desestimulado el elevado endeudamiento empresarial. Los cambios en el
tamafio del subsidio octorgado por el Banco Central, se deben a dos
fuerzas o dos factores opuestos, por un lado la brecha entre la tasa
de interés de mercado y la tasa del crédito del Banco Central y por
otro el valor del financiamiento preferencial. 8i la brecha entre las
dos tasas se acorta y si disminuye el monlo del financiamiento
subsidiado, sin duda el tamafio del subsidio disminuird como en efecto
lo ha hecho entre 1986 y 1988 y lo continuard haciendo en 1989,
bisicamente c¢omo consecuencia del pago de los créditos de
estabilizacidén que se originaron en 1983 con la sucretizacibén de la
deuda externa privada. Hay que tomar en cuenta que los créditos de
estabillzaclbn; incluldos capital y comisién de riesgo cambiario,
ascendian en Diciembre de 1985 a aproximadamente 120.000 millones de
sucres, es decir equivalian al 80 por ciento del crédito total
vtorgado por el Banco Central a los bancos y compafiias financieras en
ese afio. A diciembre de 1988 el crédito de estabilizacibén y la
comisibn de riesgo cambiario asciende a 90.000 millones de sucres que
constituye el 63 por ciento del crédito total otorgado por el Banco

Central a los bancos v f{inancieras.

Pero 1o que es importante anotar es el hecho de que en sucres de valor
constante, la deuda vigente, incluida la comisitn de riesgo cambiario
es a mayo de 1989 un 75 por ciento inferior al valor vigente en 1985,

debido al efecto inllacionario.

Al final de 1989 y debido a que el Gobierno procederé al cobro de los
veacimientos de los créditos de estabilizacidn y de la comisidn de
riesgo cambiaric, se ecspera que el monto de endeudamiento con el Banco
Central por este concepto ascienda a aproximadamente 50.000 millones

de sucres.

En virtud de que los c¢réditos de estabilizacidén tienen una tasa de
interés subsidiada, la disminucidn en el monto de la financiacidn
preferencial disminuird a su vez el tamafio del subsidio del Banco

Central y el valor real del mismo.
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Fl fortalecimiento de las Entidades Financieras, que es otro de los
objetivos del Programa de Ajuste Sectorial que permitira implantar una
politica de tasas de interés méis realista tendiente a la liberacidn de
las mismas, incluye  acciones de  regulacion, supervisidn e
intervencion, incluyendo el fortalecimiento de 1las instituciones
gubernamentales que realizan estas funciones. El objetivo fundamental
de las politicas es garantizar la suficiencia de capital de las
entidades [inancieras. FEl programa incluye el establecimiento de
limites minimos de capital con respecto a los activos de riesgo con el
fin de asegurar la suficicncia de capital de las entidades. [La norma
que existia hasta el 22 de noviembre de 1988 era inoperante puesto que
en la relacidén entre pasivas y capital se excluian algunos pasivos.
La Junta Monetaria, mediante Regulacidn 564-88 considerando que era
necesario adoptar medias tendientes a fortalecer la posicibn
patrimonial de las instituciones financieras privadas del pals y en
virtud de que la Ley de Régimen Monelario faculta a este organismo a
seflalar proporciocnes minimas de capital y reservas que las entidades
financieras estan obligadas a mantener en relacidn a sus activos v en
base a los antecedentes expuestos, establecid las proporciones minimas
de capital y reservas segin la categoria de activos, niveles de
concentracién de creditos y operaciones con firmas vinculadas vy
relacionadas. De esta manera se logra fortalecer las entidades

financieras y controlar la excesiva concentracidn de riesgos.

Otras acciones previstas por el programa sectorial financiero incluyen
normas contables para asegurar la transparencia de los estados
financieros y disposiciones para regular los requerimientos de
capital., La principal norma contable que ha sido promulgada se
refiere a la contabilizacibén de intereses sobre préstamos siempre que
estos hayan sido cobrados con lo cual se evita que se incluya en los

ingresos intereses cuya recuperacién es dudosa,

También estid prevista la capitalizacibén de intereses no cobrados, lo
cual es muy importante para una economia con inflacidn. Los
mecanismos de capitalizacién de intereses buscan racionalizar el
perfil real de amortizacibén de las obligaciones y deben ser convenidos
desde un inicio de la transaccidén, en las tablas de amortizacidn

respectivas.
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Asi mismo se debe proceder por parte de la Superintendencia de Bancos
a prohibir la distribucién de utilidades y dividendos a aquellas
entidades financieras que tienen deficiencias de Capital; vy, la
Superintendencia de Bancos y el Banco Central deben acordar programas
de rehabilitacidén con las instituciones que requieran de una
recapitalizacién. Hasta el momento los programas de rehabilitacidénm no
han constituldo un mecanismo satisfactorio para fortaleccer 1las
entidades en dificultades, es por ello que sc debe proceder a la
creaciétn de un Fondo de Garantia de los depbsitos, Fondo que ademés
deberd permitir o facultar a la Superintendencia de Bancos a proceder
a la remocidén de los administradores responsables de la crisis
financiera de una determinada institucidn. Ademés, dicho Fondo debera
permitir la préclica de reducii el capital de los accionistas en
funcidén de las pérdidas, las cuales serian repuestas por el Fondo.
Esta 0ltima condicibén permitiria la rehabilitacidén de una entidad
financiera e inclusive su venta sin que exista subsidio a las pérdidas

de los accionistas.

Finalmente, para dque el fortalecimiento del sistema financiero sea una
realidad se requiere fortalecer a su vez Jla gestidén de la
Superintendencia de Bancos, por lo que serad necesario la capacitacion
del personal técnico en Areas de evaluacidon y clasificacion de
cartera, politica de crédito y auditoria de sistemas y analisis de

auditorias externas.

El Desarrollo del mercade de capitales constituye otro de los
objetivos fundamentales del programa sectorial financiero que tiene
por objetivo racionalizar el mercado del crédito, mejorar el
funcionamiento de los mercados secundarios, incluyendo las holsas de
valores y crear un mercado de bonos y créditos de largoe plazo. Para
ello estaba previsto en el programa sectorial financicro el liberar
los controles que pesaban sobrc las tasas de interés en operaciones
reajustables y la creacidn de un mercado de subasta de bonos de
estabilizacidén del Banco Central que permita devengar una tasa de
interés libre y coadyuve a su vez al control monetario. Estas medidas
ya han sido adoptadas, con lo cual las tasas de interés reflejan o se

aproximan a las tasas del mercado.



o )y

La movilizacidén de recursos a largo plazo requiere que los créditos
financiados con recursos de organismos internacionales no esten
subsidiados. Ello también se ha cumplido, al establecerse, en 1la
Regulacidn 600-89 de Junta Monetaria, como tasa de interés inicial, la
maxima de libre contratacion; esto es que la tasa de interés que rigue
para las operaciones de crédito con recursos del Banco Mundial (BIRF),
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Corporacién Andina de
Fomento (CAF) y Agencia Internacional de Desarrolle (AID), destinados
al [inanciamiento de la mediana y gran industria y agroindustria
devengaran una tasa de interés de 15 puntos superior a la base
referencial la cual es el promedio aritmético de la tasa de interés

nominal pagada en depdsitos de ahorro y pdlizas de acumulacidn.

Quizas vale 1la pena insistir en la necesidad de mantener la

estabilidad macroecondmica a fin de lograr los objetivos propuestos.

4,2.2, Eliminar ciertos requisitos de cartera que se aplican a

las instituciones financieras.

El establecimiento de requisitos para la concesi6n de
créditos y mAs ampliamente, las politicas selectivas de credito que
buscan otorgar préstamos a través de tasas de interés preferenciales
constituyen un obstéculo serio a la implantacidén de una politica de

equilibrio de las tasas de interés.

Los créditos prioritarios otorgados por las instituciones financieras
con tasas de interés preferenciales no deberian nunca financiarse a
base de fijar tasas de interés para los depbdsitos del plblico
inferiores a los de equilibrio; sino que deberian financiarse con los
recursos concesionarios de organismos internacionales, del Banco
Central o, en el caso de ser instituciones financieras eslatales, con
su propios beneficios. Los préstamos subsidiados deberian constituir
una excepcidn a las reglas generales para umanlener el equilibrio

financiero y no la norma general,

Deberian existir ciertos principios puntuales sobre los puntos de
acuerdo o de incompatibilidad entre una politica selectiva de crédito

y una politica de equilibrio de las tasas de interés a fin de no
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causar problemas a las instituciones financieras en tanto y en cuanto
existen ciertos requisitos de cartera que les obliga a conceder
créditos subsidiados con recursos onerosos. Para evitar esto, el
Banco Central deberia fijar los montos de sus recursos propios a ser
canalizados a través del sistema financiero con tasas de interés
preferenciales, el destino de los mismos, el grade de subsidio
implicito en las tasas preferenciales y 1los intermediarios
financieros que utilizarian dichos recursos; y, el margen positivo
entre las tasas cobradas a los prestatarios y las pagadas al Banco

Central.

4.2.3. Homogenizar v reducir los encajes lepales

La necesidad de reducir los encajes legales se deriva
de los efectos distorsionadores que ellos tienen sobre el nivel y la
estruclura de las tasas de interés. Sin negar o dejar de reconocer la
eficacia que 1los coeficientes de reservas tienen tanto como
instrumento de politica monetaria o como factor de estabilizacidn
coyuntural, se debe anotar que los coeficientes de reservas
requeridas, mas comunmente llamados encajes legales, tienden a
aumentar los margenes de intereses a base de reducir las tasas de los

depbsitos, aumentar las de los préstamos, o ambos.
Asi mismo, si estos encajes no se aplican uniformemente a todos los
depbsitos e instituciones financieras se puede y de hecho se

distorisiona la estructura de las tasas de interés.

4.2.4. Mantener tasas reales

Para mantener el realismo de las tasas de interés, debe
observarse el principio de que el nivel de 1las tasas de los
instrumentos de captacidn de ahorro del piiblico en moneda nacional sea
lo suficientemente alto para compensar a los ahorradores por la
inflacién esperada por los mismos, sujeto a la condicidén de que ello
no entorpezca la politica monetaria mediante la entreda excesiva de
recursos del exterior. Una norma indicativa para cifrar las tasas de
interés de los depdsitos a un nivel de equilibrio es que sean, por lo

menos, superiores o iguales al menor de log dos indicadores
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siguientes: 1la tasa de inflacidn prevista por las autoridades para el
periodo corriente; el promedio de la tasa de inflacién registrada en
los tres afios (ltimos, (ambos en base al indice de precios al
consumidor)., Sin embargo, por encima de ese minimo no deberia
seguirse ninguna regla fija, sino que habria que tener en cuenta
también otras condiciones de equilibrio, principalmente, la relacidn
adecuada con las tasas de inlerés inlernacionales y la situacidn de

liquidez del sistema financiero.

4.2.5, Homogenizar la estructura de las tasas de interés

Para que la estructura de las tasas de interés sobre
los instrumentos de ahorro en moneda nacional sea homogénea, todas las
tasas deberian guardar una relacién entre si y, generalmente,
creciente en relacibén al plazo y a otras condiciones que reduzcan la
incertidumbre de retiro de fondos. Con el fin de evitar
incongruencias en la politica, las tasas de los instrumentos emitidos
por el Gobierno y entidades financieras estatales deberilan revisarse
conjuntamente con las del sistema financiero, al hacerse los ajustes.
Asi mismo, las instituciones no directamente reguladas por el Banco
Central gque existan, deberian quedar obligadas a consultar,
necesariamente, con el Banco Central sobre los ajustes a efectuar en
sus tasas de interés. En nuestro pais esto se debe tener en cuenta
principalmente en relacién a las mutualistas de ahorro y crédito, a
las cooperativas de crédito y, también a las compafilas o sociedades

financieras de financiamiento del consumo.

4,2.6, Establecer una tasa basica referencial

Un método conveniente y administrativamente sencillo de
promover la flexibilidad necesaria para el realismo de la politica de
tasas de interés, manteniendo, al mismo tiempo, la estructura
adecuada, consistiria en usar la tasa sobre los depbsitos de ahorro

como tasa basica minima, con la que estarian relacionadas todas las

demas tasas pasivas, de modo que una alteracidén de la tasa bésica

moviera automaticamente todo el sistema.
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Los reajustes individuales de las tasas minimas de los instrumentos de
ahorro, por motivos especificos, podrian considerarse separadamente de
los reajustes generales, cuando surgiera la necesidad, siguiendo los
anidlisis técnicos del personal del Banco Central. Estas medidas de
ajuste de las tasas pasivas requeririan, al mismo tiempo, ajustes en
las tasas activas. La necesidad de un tal reajuste se plantea
normalmente en toda su intensidad al efectuar una reforma financiera
que tiene por objeto 1a racionalizacidén de la estructura de las tasas

de interés.

4,2.7. Reestructurar los encajes legales

En relacién a la implantacién de la nueva politica de
las tasas de interés destinada a establecer un nivel y estructura
"6ptimos” de las tasas, se requiere normalmente un replanteamiento de
la politica de encajes legules. Ante todo es nccesario que los
encajes se establezcan a niveles bajos y que sean uniformes por
categorias de depbsitos, pero se necesita también igualar més los
encajes de las distintas categorias con el fin de evitar cualquier
discriminacidn. Al reestructurar los encajes, lbgicamente habria que
tener en cuenta las circunstancias coyunturales de la economia, con el
fin de asegurar que la rebaja y la reestructuracidn de los encajes
estuviera apropiadamente coordinada con las pbliticas de
estabilizacién econbmica. Asi, se podria compensar el aumento de
liquidez derivado de un menor encaje con una reduccién del

financiamiento del banco central.

4,2.8. Evitar la salida de capitales

Para posibilitar la entrada neta de capital en el

sector privado deberia, normalmente, existir un diferencial positivo a

favor de las tasas de los instrumentos de ahorro en moneda nacional
frente a los instrumentos equivalentes en el extranjero, ajustada por
la tasa esperada de devaluacién de la moneda nacional. Ese
diferencial positivo quedaria, normalmente, asegurado si se siguieran

los criterios de determinacidn de 1las tasas de interés de los
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instrumentos de ahorro en moneda nacional apuntados en los numerales

4.2.4. v 4.2.5.18,

Ahora  bien, dentro de este c¢riterio, para hacer frente a
especulaciones contrarias al interés del pais, no deberia seguirse
ninguna regla fija para determinar la diferencia apropiada de las
tasas de interés, interma y extranjera, sino que ella se fijaria en
atencidén a las circunstancias cambiantes de las expectativas de
devaluacién de la moneda nacional. Normalmente, el control del
diferencial ajustado bastaria para que el flujo de recursos del
exterior fuera el adecuado. Sin embargoe, en circunstancias especiales
que resultan especialmente probables durante el procesc de
implementacion simultdnea de un plan de estabilizacién ¥y de una
reforma financiera si la inflacion interna requiriere tasas tan
elevadas para los instrumentos de ahorre en moneda nacional que el
diferencial entre éstas y las tasas externas indujera excesivos flujos
del exterior seria necesario disefiar medidas adicionales de control de
esos flujos con el fin de mantener la estabilidad monetaria vy

crediticia internas.

4.2.9. Desdolarizar la economia

Con el fin de desincentivar la dolarizacidén de la
economia nacional(entendiendo por dolarizacién el desplazamiento de
los instrumentos denominados en moneda nacional por otros denominados
en dblares u otras monedas extranjeras) las tasas de interés de los
instrumentos de ahorro en moneda extranjera en el sistema financiero
nacional deberian estar sujetas a limites mAximos, que fueran siempre
inferiores a las tasas de los instrumentos equivalentes en el

extranjero. Dentro de esa condicibn, la fijacidn de las tasas maximas

16 Una condicién suficiente para ello es que la tasa esperada de

devaluacidn monetaria fuera igual o inferior a la diferencia entre
la inflacidn interna y la extranjera, ya que, si las tasas de
interés interna y extranjera se ajustaran, respectivamente, a las
tasas de inflacidn interna v externa el diferencia entre las tasas
de interés interna y externa seria igual o superior a la tasa de
devaluacién monetaria.
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en dblares debe ejercerla la autoridad monetaria en forma discrecional
y no conforme a una regla rigida, con el fin de frenar o estimular la
entrada de capital, mediante la diferencia con las tasas en moneda
nacional, segln las circunstancias coyunturales. La fijacién de
maximos sobre las tasas de interés en dblares a un nivel bajo podria,
normalmente bastar para desalentar la captacién de depbsitos en
divisas en el sistema financiero. No obstante, serd siempre apropiado
mantener un encaje sobre los depdsitos en moneda extranjera a un nivel

superior, al de los mismos depdsitos en moneda nacional.

4,2.10 Ajustar las tasas de las operaciones de crédito

Las tasas para las oporaciones crediticias del =sistema
financiero financiadas con los recursos del plblico o los recursos
ordinarios del Banco Central deberlan mantenerse lo mas ajustadas
posible a las condicionca de los cosrtos, riesgo v plazo de los
préstamos a los que se apliquen, teniendo en cuenta, en todo caso, el

margen adecuado sobre las tasas pasivas para que las instituciocnes

bancarias operen con rendimientos nmo negativos. El poder de decisidn
en cuanto a las tasas de interés sobre el crédito ordinario deberia
recaer sobre las propias instituciones del sistema financiero, pero
dejando abierta la posibilidad de que el Banco Central cuestionara les
criterios de aplicacién de tasas seguidos por las instituciones,
cuando resultare obvio que las instituciones las han fijado fuera del
equilibrio o sea, cuando hubieren fijado las tasas activas a un nivel

demasiado alto.

Una vez efectuados los cambios anotados se esperaria un
fortalecimiento del sistema financiero y una mayor competitividad. Se
deberia, asi mismo, dar una mayor uniformidad a las normas que rigen
al sistema financiero y promover una legislacién y supervisidn
adecuadas para prevenir précticas restrictivas, tode ello con miras a

una liberalizacidn de las tasas de interés.

4.3. PROBLEMAS DERIVADOS DE LA TIMPLANTACION DE UNA REFORMA A 1A
POLITICA DE TASAS DE INTERES



~97-

Puesto que los problemas que pudieran surgir al implantar una
reforma de la politica de tasas de interés pueden ser miltiples y
variados dadas las diferencias en la estructura de las instituciones
bancarias y financieras del pais y en virtud de las condiciones
coyunturales de la economia ecuatoriana, he elegido, con criterio
selectivo algunos  problemas generales que  probablemente se

presentarian.

4.3.1. Los encajes legales, los mirgenes de interés y los

controles de capital.

Al implantar una reforma de las tasas de interés
destinada a promover tasas recales de interés positivas ge debe poner
atencién en que la politica de encaje y otras politicas del Banco
Central sean compatibles con la estructura de tasas de interés que se

quiere adoptar.

Es importante tomar en consideracidén la relacidn existente entre los
niveles de encaje, Llos margenes entre tasas de interés pasivas vy
activas y la rentabilidad de 1los intermediariocs bancarios vy
financieros, puesto que un error en la fijacibén de los mArgenes puede
traducirse en consecuencias negativas para la viabilidad de las
operaciones de las dinstituciones financieras e inclusive para la

estabilidad monetaria.

Si existen tasas pasivas elevadas y al mismo tiempo se mantienen
coeficientes de encaje altos, que no perciben intereses, y los costos
operativos de las instituciones financieras son elevados, las tasas
activas de interés pueden subir a niveles reales relativamente altos,
incluso en términos reales. Por lo tanto, se podria presentar una
situacién de fucrtes entradas de capital si es que los niveles de las
tasas internas excedieran las tasas internacionales sobre instrumentos
financieros comparables, Esta situacidén puede plantear a las
autoridades un problema, al menos en el corto plazo, de coordipacidn
de las politicas de tasas de interés y del tipo de cambio, si
simultaneamente se busca la reforma financiera y la estabilizacién de

precios.
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En efecto, si el ritmo de depreciacién del cambio extranjero es
reducido, el diferencial ajustado de las tasas de interés internas y
externas sera mayor, lo que podria estimular el ingreso de capitales
de manera que el monto de fondos que ingresarian al pais podria
afectar la estabilidad monetaria y resultar en una inflacidn interna.
Desde este punto de vista podria ocurrir una entrada de capitales que
exceda la capacidad de absorcibén real del pais en el corto plazo.
Esto supone que si existe un limile en la capacidad del pais de
aumentar su absorcidn real a corto plazo, un aumento Tepentino ¥y
[uerte del ingreso de capitales, desatarla un proceso inflacionario en
la media que haga crecer los agregados monetarios a un ritme superior

a la absorcidn real,

Ello dependeréd por otro lado, de lo que suceda con la cuenta corriente
de la balanza de pagos. FEsta tenderd a deteriorarse tanto por el
freno impuesto a las tasas de cambio como porque al aumentar los
precios internos, se tenderd a perder competitividad. Cabe anotar,
que el que las entradas de capital puedan calificarse de excesivas
desde el puntc de vista del objetive de la estabilizacidén de los
precios, no implica que no sean deseables desde el punto de vista del
objetivo de estabilizar la balanza de pagos a corto plazo, ya que las
entradas de capital pueden ayudar a mejorar una cuenta corriente
deficitaria. Sin embargo la entrada de capitales conduce finalmente a
una situacidn de endeudamiento para el pais. De lo dicho se desprende
que si se procede a una reduccién de los coeficientes de encaje se
ayudaria a reducir las tasas de las operaciones activas, pero debera
regularse el crédito del Banco Central con el fin de cortar la

excesiva expansibn monetaria que podria producirse.

En vista de que el deterioro del poder adquisitivo puede superar a la
devaluacibén monetaria v como consecuencia ¢l difercncial de las tasas
de interés internas frente a la externas fuera muy grande se tendran
que imponer controles a la entrada de capitales para no ahondar el

problema de endeudamiento externo,

4.3.2, Las politicas selectivas de crédito
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Si bien una politica de subsidios a los sectores ¥y
actividades considerados como prioritarios, a través de las tasas de
interds preferenciales, es legitima y 0til, esa politica debe
sujetarse a ciertos limites definidos claramente en base a principios
tinancieros generales destinados a evitar que Llales subsidios se

conviertan en excusa para una represidn financiera.

El primer principio es el de que esos subsidios no se conviertan en un
obstaculo para que el nivel de las tasas pagadas por los recursos
captados del plblico alcance el equilibrio. La condicibn sine qua-non
para eso es que el monto integro de los subsidios otorgados a través
de tasas de interés preferenciales provenga de fuentes concesionarias

externas o del Banco Central.

Fn prinicipio podria afladirse a esas dos fuentes institucionales de
recursos concesionarios, otros recursos provenientes del Gobierno,
siempre que provengan de fuentes no inflacionarias, como los
impuestos. Por ejemplo, se podria constitulr nuevas aportaciones de
capital a la banca estatal por parte del gobierno, como de hecho ha
ocurrido con el Banco Nacional de Fomento. Dichas aportaciocnes
podrian también dirigirse al Banco Central e incluso a la Corporacidn
Financiera Nacional. Sin embargo, es dificil que el sector piblico no
financiero pueda constituirse en fuente de fondes no inflacionarios,
debido al crénico déficit financiero que el sector phblico tiene en

nuestro pais,

Paradojicamente, si las condiciones financieras del sector piblico
fueran buenas, este sector podria ser una fuente importante de los
subsidios a través de tasas de interés, sin conducir a la represibn
financiera. En nuesto pais, la banca estatal tiene una funcidn
especifica de fomento, es decir, de colocacidén de fondos a tasas
preferenciales, <c¢uyvos fondos ©proceden del Banco Central y de

aportacicnes presupuestarias del Estado,

El segundo principio de una politica adecuada de subsidios a través de
las tasas de interés es que el subsidio sea concreto con el fin de que
se pueda estimar el monto y determinar si se ajusta o no a las

disponibilidades de fondos.
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Esto implica, cuantificar el volumen del subsidio y su distribucidn y
determinar las fuentes a utilizar, conforme al principio anotado
anteriormente, de tal manera que haya <consistencia entre las

necesidades y los recursos.

La seleccidbn de los sectores y actividades considerados como
prioritarios tiene que ser especifica, acorde a las circunstancias v a
las metas de la programacidn Monetaria y Crediticia del pais. Dicha
seleccién puede cambiar de un periodo a otro, segin la evolucién de
las condiciones estructurales y la orientacibén v objelivos de la
politica gubernamental, Para ello, el Banco Central debe guiarse por
la legislacibén vigente, relativa a la concesién de créditos
prioritarios, por los lineamientos generales y especificos de la
politica econdmica del Gobierno y por los principios generales

expresados en el Plan de Desarrollo.

Ahora bien, las razones para conceder subsidios, ya sea a través de
tasas de interés preferenciales u otros medios, pueden ser muy
diversos; desde razones puramente econdmicas que buscan impulsar
determinadas actividades o sectores, como el agricola o el de vivienda
hasta consideraciones de orden politica y social. Sin embargo, debe
angtarse que si se establecen subsidios a sectores enteros de la
actividad econdmica, como los sefialados, se plantean dificultades para
cuantificar y controlar los mismos por lo que dehe reglamentarse vy
dirigirse a rubros mas especificos y puntuales como por ejemplo,
pequefios y medianos agricultores o vivienda popular de hasta una
cuantia determinada. Si no se puede cuantificar las actividades o
sectores a ser subsidiados se correria el peligro de no cumplir con el
firme principio que exige limitar los subsidios a la disponibilidad de

fondos no inflacionarios.

Un tercer principio general es que haya un control permanente vy
adecuado de los préstamos con tasas de interés preferenciales a fin de
asegurar su debida utilizacién y el cumplimiento de los objetivos. El
Banco Central tiene que analizar en base a criterios técnicos ¥
tomando en cuenta los costos y beneficios la eficacia o no de los
créditos selectivos. La Superintendencia de Bancos deberia reforzar

la supervisién a las instituciones financieras a fin de controlar el
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uso adecuado de los préstamos selectivos.

Las autoridades pertinentes deberian analizar a2 los solicitantes del
crédito subsidiado para determinar si califican para este tipo de
programas; sancionar severamente el desvio de los [ondos eon caso de
detectarse; y, sellalar a todos los beneficiarios de este tipo de
préstamos, sean particulares o instituciones, el caracter preferencial
del préstamo, el objetive del subsidio y el valor del subsidio a fin
de que se tome conciencia del sacrificio que alguien tiene que estar
haciendo para poder cubrir ese subsidio. Adicionalmente, el Banco
Central deberia hacer una evaluacion cx-post a fin de saber si se ha
cumplido con los objelives propuestos o si se ha fracasado, en cuyo

caso se deberia proceder a cambiar los medios y los objetivos o ambos.

4,3.3. E1 impacto en los préstamos hipotecarios, v los

préstamos de mediano vy largo plazo

Las instituciones financieras que se dedican
fundamentalmente al financiamiento de préstamos hipotecarios, tales
como Banco Territorial, Asociaciones Mutualistas de Ahorro y Crédito y
Cooperativas de Ahorro y Crédito, pueden tener y de hecho han tenido
una dificil situacidn como consecuencia de los ajustes en las tasas de
interés a menos que las autoridades hagan las reformas legales que se
requieran a fin de que las tasas puedan reajustarse en el tiempo a

medida que cambien las tasas de interés.

En lo que a préstamos de mediano y largo plazo se refiere, sobretodo a
los sectores productivos, las autoridades introdujeron ya en 1986 1ia
reajustabilidad de las tasas en periodos anuales; y recientemente en
el presente afio se ha autorizado la reajustabilidad de las tasas hasta
en periodos trimestrales, con lo que el impacto de la flexibilizaciébn
o liberacidén de tasas en este tipo de préstamos no seria negativo, lo
cual si es en los préstamos hipotecarios por lo que sc dificulta la

oferta de este tipo de préstamos.

Las regideces de las tasas de interés hipotecarias afectan la liquidez
y hasta la solvencia de las instituciones financieras, por cuanto los

préstamos hipotecarios son de largo plazo y las tasas de interés
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permanecen fijas hasta el vencimiento de los contratos hipotecarios.
Como consecuencia, la liquidez de las instituciones hipotecarias puede
verse afectada en proporcién directa al aumento general de las tasas
de interés. Si no se elevaran las tasas de interés pasivas a fin de
proteger los beneficios de las Mutualigtas o Cooperativas que otorgan
este tipo de préstamos, perderian rapidamente fondos, los cuales
serian transferidos a aquellas instituciones financieras en donde la
tasa de interés es mas alta. Si por el contrario, estas instituciones
financieras elevan sus tasas pasivas con el fin de retener los
depbsitos, tenderian a incurrir en pérdidas a menos que diversitiquen
sus activos y se desvien de los ohbjetivos para los cuales fueron

creados, con lo cual se afecta a la industria de la construccion,

Para solventar este problema grave que se suscita como consecuencia de
la flexibilizacibén y posterior liberacidén de las tasas de interés, el
Banco Central ha estudiado varias alternativas interesantes y ha
sugerido incluso nuevos instrumentos financieros como los titulos
hipotecarios con el propbésito de mitigar los problemas de ajuste de
las Asociacicones Mundialistas, en particular. Todas las propuestas
consiten en introducir algiin grado de flexibilidad en las tasas de

interés hipotecarias o en tablas de amortizacidn novedosas.

La cuestidén es encontrar una combinacién de ajustes a los prestamistas
con el fin de minimizar los problemas que las tasas de interés
flexibles imponen a los prestatarios hipotecarios. Asi por ejemplo se
ha planteado los préstamos hipotecarios con tasas de interés variables
acordes con las variaciones de las tasas de interés pasivas. Como
esto agrava el problema de los prestatarios se podria permitir que los
sujetos de crédito escojan entre pagar los intereses adicionales al
contado o afadirlos a sus contratos vigentes, con lo dque se
extenderian sus vencimientos. También se ha analizado otra
alternativa, como es la de amortizaciones graduales progresivas. En
este caso el monto de las mensualidades variaria en funcidén de la tasa
de interés, del monto del préstamo, del nivel de ingreso del
prestatario etc., pero esta modalidad soluciona el problema de
liquidez de los prestatarios pero no resuelve el problema de solvencia

v hasta liquidez de las instituciones prestamistas.
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Lo bptimo estaria en combinar las caracteristicas de una y otra

modalidad a fin de proteger la liquidez de las instituciones y. de los

sujetos de crédito.




CAPITULO V

5. CONCLUSIONES

Si bien el objetivo central de la tesis era hacer un analisis de
las Politicas de tasas de interéds en nuestro pais durante la presente
década y presenlar una propuesta propuesta para el manejo de las
mismas, habia la necesidad de analizar cual ha sido la funcién del
dinero en el proceso de desarrollo econbmico, cuales son los objetivos
de la politica monetaria y las condiciones que deben existir para que
la politica monetaria sea eficaz en un pais en desarrolle como el
nucstro. De este estudio se desprende que las perspectivas sobre la
funcién del dinmero en el proceso de desarrollo han cambiado
sustancialmente desde los clidsicos hasta nuestros dias, quizds, por el
hecho de que la atencién de los sectores de la politica econdmica
estaba centrada en los problemas inmediatos de crecimiento de los
paises en desarrollo, se menosprecidé en un principio lo que podria

lograr el dinero para acelerar la transformacién de las economias.

Se podria sintetizar que la diferencia bésica entre los denominados
"estructuralistas'" v los "monetaristas" estd en la importancia dada a
la politica monetaria y las consecuencias de una expansidn monetaria
en el procesc inflacionarios; hasta cuando los economistas de una y
otra escuela se dieron cuenta que la expansidn monetaria descontrolada
vy las presiones inflacionarias causadas por la misma eran tan

perniciosas como una pulitica monetaria demasiado cautelosa.

El hecho de que ¢l debate estructuralista monetarista haya
practicamente desaparccido se debe en gran parte a la mayor
comprensidén de la funcidon del dinero delineado con gran claridad por
los trabajos tedricos v empiricos de los paises en desarrollo y a las
consecuencias negativas de los estragos causados por la inflacidn en

muchos de estos paises.

No es necesario esgrimir muchos argumentos para estar convencidos de
que la expansibén infllacionaria del dinero impide el crecimiento en

lugar de fomentarlo y que los cambios estructurales de las economias
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en desarrollo no son independientes de la disciplina y estabilidad
monetarias. La oferta monetaria puede incrementarse sin que se
provoquen presiones inflacionarias, siempre que se genere la
correspondiente demanda de dinero. La dimportancia del dinero no
radica en su funcidn especifica de servir como medio de cambio sino
porque funciona como un bien de produccidn, como un canalizador de los
recursos de los seclores superavilarios a otros que lo necesitan para
fines de inversidn. De esta manera el dinero se transforma en un
instrumento de utilizacidén competitiva de los recursos de toda la
economia. Respecto a los instrumentos de politica monetaria se anota
que las opiniones cambiaron sustancialmente durante las décadas de los
sesenta y setenta y es asi como las tasas de interés y las operaciones
de mercado abierto pasan a consliluirse en instrumentos de politica y
actualmente las tasas de interés y sus variaciones afectan la
formacién del ahorro lo cual es crucial dentro del proceso de

desarrollo.

A partir del afio 1981 ocurre un cambio significativo en el manejo de
la politica de tasas de interés y como consecuencia de la serie de
problemas que la estructura de tasas de interés presentaba hasta
entonces. Dichos problemas se caracterizaban por: una excesiva
complejidad y dispersién que dificultaba la utilizacibén de la tasa
como un instrumento de politica monetaria; dificultad para identificar
a los verdaderos beneficiarios del subsidio implicito a través de las
tasas de interés preferenciales; desviacibn considerable en el destino
de los recursos subsidiados; niveles muy bajos de las tasas de interés
en relacibén con la inflacién situdndolos por debajo del equilibrio y
dando lugar a una demanda de crédito insatisfecha; desestimulo a la
captacién de recursous, por la presencia de Lasas negativas en términos
reales, impactando adversamente sobre la inversidén y por ende en el

crecimienle econdmico.

Como consecuencia de estos problemas la economia ecuatoriana habia
sufrido un proceso de estancamiento o represién financiera y habia

permitido el crecimiento del mercade extrabancario.

Asi mismo, la estructura existente no reconocia la preferencia de

tiempo del ahorrista puesto que no existla una diferencia de tipos de
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interés para el corto, mediano o largo plazo, lo cual no permitia una
mayor captacidn de recursos por parte del sistema financiero.
Finalmente, existia una evidente falta de relacidn entre las tasas de

interés internas y las vigentes en el mercado internacional.

Si bien el Ecuador no es una economia totalmente abierta, la mayor
vinculacién que se habia producido en los (ltimos afios de la década
pasada con las entidades crediticias dinternacionales trajo como
consecuencia que nuestra eocnomia sienta los impactos provenientes de
los mercado financicros internacionales. La nueva politica de tasas
de interés establecidé ciertos principios fundamentales que debian
considerarse para la determinacién de las tasas de interés tales como
la simplificacibn de la estructura, la [lexIbilizacidn de la misma en
funcidén de una tasa baAsica que era la tasa minima para los depbsitos
de ahorro, con lo cual una variacibdn introducida en la tasa basica,
automdLicamenle implicaba una variacidén en el mismo sentido en toda la
estructura de tasas de interés tanto activas como pasivas. Dicha tasa
badsica, pretendia fijarse por la autoridad monetaria en relacidén con
el indice de precios a fin de evitar el problema mencionado de la
negatividad de las tasas reales de interés; y guardar una relacidén con
las tasas prevalecientes en el mercado internacional, no sbdlo para
evitar los movimientos de capital hacia el exterior, sino también para

atraerlos.

Ne obstante que en un principio se recogieron todos los criterios
mencionados para formular la nueva politica de tasas de interés, los
ajustes efectuados por las autoridades no fueron 1o suficientemente
agresivos ni tuvieron la oportunidad requerida para mantener las tasas
en un punto de equilibrio, por lo que el incremento en el ahorro
financiero en términos reales fue negativo en los afios 1981, 1982 y
1983 en virtud de que la inflacidén fue superior al incremento nominal

del ahorro financiero.

A partir de diciembre de 1984 la autoridad monetaria disefid una nueva
politica de tasas de interés cuyo objetivo principal era estimular el
ahorro interno para canalizarlo hacia la inversidén y asi €ontribuir al
desarrollo econdmico del pais. Para ello se cred un mecanismo de

operaciones especiales, tanto activas como pasivas, a tasas de
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mercado; es decir se hizo una liberacidén parcial de las tasas de
interés, se simplificd la estructura de las mismas y se contribuyd al
desarrollo del mercado de dinero como paso previo para un posterior
desarrollo del mercado de capitales. Al crearse las pblizas de
acumulacién y los certificados financieros a Lasas de libre
contratacidén se permitid un mejor control de la oferta monetaria por
parte del Banco Central, se disminuyé la dependencia del sistema
financiero en el Banco Central al permitirle una mayor captacidn de
recursos en el mercado; se legalizd un mercado extrabancario de
grandes proporciones reduciendo significativamente la proliferacidn de
instituciones parabancarias que no estaban preparadas técnicamente
para manejar lo vigentes recursos de ese mercado; se otorgd una mayor
soguridad a los depositantes y desde luego una alternativa de
inversién atractiva; y se logfo una mayor oferta de crédito para la

inversibn.

Posteriormente, el 11 de agosto de 1986 se amplid la flotaciébn de las
tasas de interés a todas las operaciones activas y pasivas del sistema
financiero nacional cuyos recurscs se originaban en el mercado. La
modificacidén en la estructura de las tasas de interés constituyd sin
duda alguna una decisidén para la cual no existia precedente en la
historia del mercado financiero ecuatoriano y es quizas por ello que
se cred un clima de confusiébn en cuanto al objetivo que pretendia
alcanzar, confusién hasta cierto punto comprensible dada la naturaleza
de las medidas adopladas, pero que fue superada muy rapidamentc por

parte del sistema financiero y del p(blico en general.

La liberacibn parcial de las tasas de interés tenia por objeto a su
vez proporcionarle a la banca los recursos suficientes para el
financiamiento de los distintos sectores de la economia por cuanto no
sc queria que el Banco Central continfle suministrando recursos al
sistma financiero en los montos que lo habia hecho en el pasado. Se
buscaba transformar esa situacidén, que los bancos capten recursos
propios y que no dependan sblo de los créditos del Banco Central. Por
cierto la medida no buscaba resultados de plazo inmediato pero
pretendia lo ideal: que en un futuro no lejano, el Banco Central
mantenga (nicamente créditos selectivos para estimular ciertos

sectores de la economia, determinadas operaciones prioritarias al
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desarrollo nacional, y ne financiar en forma casi absoluta al sistema
financiero nacional lo cual constituia una excusa para la represidn

financiera.

La liberacién de tasas lograda tuvo un saludable impacto sobre el
volumen de movilizacibén de recursos. En efecto hasta 1984 los activos
liquidos: dinero, depbsitos de ahorro y plazo, pdlizas de acumulacién
y certificados financieros constituyeron cerca del 20 por ciento del
producto interno bruto (PIB) y como consecuencia de la liberacibn de
tasas, la movilizacién de recursos liquidos ascendid en forma
permanente a un 235 por ciento del PIB a diciembre de 1987,
incrementando su contribucidén al sistema financiero de 45 por ciento

del crédito al scctor privado en 1984 hasta el 78 por ciento en 1987.

Para 1988 la situacién es un tanto diferente por una serie de
circunstancias tanto endbgenas como exdgenas que no permitieron que la
liberacién de tasas esté acompafiada de una politica macroecondmica
estable, El incremento del gasto del sector plblico, acompahado de
una reduccidn de los ingresos obligd al financiamiento con emisién
monetaria del Banco Central por 1o cual el incremento de la ofertia
monetaria condujo a una aceleracidén en las tasas de inflacidn vy
devaluacidén. Como resultado, las tasas nominales de interés subieron
mientras las tasas de interés reales se vuelven negativas. EL ahorro
financiero crecid en 1988 a una tasa del 34.4 por ciento que frente a
la tasa de inflacidén del 85.7 por ciento resulta un crecimiento
negativo en términos reales. Pese a los problemas surgidos en 1988,
sin duda, la experiencia de la liberacién de tasas de interés fue

positiva y favorable en su conjunto.

A partir del 30 de agosto de 1988 el nuevo Gobierno establecid un
programa dec cmergencia en el que se delinié una nueva politica de
tasas de interés que tiene por objeto atacar el proceso inflacionario
para lo cual se fijé un margen de 19 puntos porcentuales entre la tasa
de interés que pagan los bancos sobre los depbésitos de ahorro y la
maxima tasa de interés de los préstamos a corto plazo. Para el caso
de los bancos extranjeros y las demas instituciones financieras que no
reciben depbsitos de ahorro, el margen fijado tomard como base el

promedio de las tasas pagadas por los cinco bancos més grandes del
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pais en los depdsitos de ahorro.

Si bien el objetivo era reducir la variabilidad de las tasas activas,
en la prictica no ha sucedido asi, puesto gue al no eliminarse la
flotacion de 1las tasas, cada institucibn bancaria o financiera
continudé pagando por sus ahorros la tasa que le permitia captar més
depbsitos y por tanto la variabilidad de las tasas activas continud.
Sin embargo, el hecho de tomar como tasa referencial la de los
depbsitos de ahorro y no un promedio de las captaciones de la banca,
ocasiond grandes pérdidas a aquellos bancos que tenian altos
porcentajes de pdlizas de acumulacién a tasas cercanas al 40 por
ciento., El sistema de cdlculo establecido estimulé a la banca a
buscar formas suigéneris de colocacibén de recursos para de esa manera
compensar las pérdidas que la tasa referencial de los depbsitos de
ahorro les ocasiond. La respuesta fue una disminusion de 1los
préstamos de la banca privada a los sectores productivos, aunque si
ocurribd un incremento de los depdsitos de ahorro debido al aumento de
sus tasas de interés las cuales pasaron de un promedio del 22 por
ciento en agosto de 1988 a 28 por ciente en abril de 1989, debiendo
anotar que algunos bancos pagan hasta el 32 por ciento con lo cual las

tasas activas varian entre 46 y 51 por ciento anual.

Unoc de los problemas bésicos del palis ha side la falta de
financiamiento a medlianc y large plazo por cuante las fuentes de
recursos de la banca, fundamentalmente compuesta de depdsitos
monetarios v depbsitos de ahorro, hasta 1984, son de corto plazo. Es
por ello que al crearse el mecanismo de pdlizas de acumulacidén vy
certificados financieros en diciembre de 1984, se  buscaba
proporcionarle al sistema financiero una fuente mds estable para que
financiara préstamos a mayores plazos. FEl sistema establecido a
partir de septiembre de 1988 obligd a la banca a incrementar las tasas
de interés de los depdsitos de ahorro, con lo cual los montos en este
rubro se incrementaron en detrimento de la desaceleracién en la
captacién de pdlizas de acumulacidn, empero ello desestimuld los
préstamos de mediano plazo, acelerando la rotacibén de los recursos y
acortando sus plazos, lo cual resulta inconveniente a los sectores

productivos y a la inversidén en general,
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Posteriormente, en el mes de abril de 1989 las autoridades monetarias
modificaron el mecanismo de calculo de las tasas de interés activas
estableciendo un margen de 15 puntos porcentuales, en lugar de 19 que
fijaron en agosto de 1988, por encima del promedioc aritmético de las
tasas de interés de ahorro y pbdlizas; y para las instituciones que no
captan ahorros al margen se fija tomando en cuenta el promedio de
tasas de ahorro y pblizas de todos los bancos en lugar de la de los
cinco bancos mas grandes. Esto determina que las tasas de interés se
incrementen entre 5 y 6 puntos porcentuales, siendo los mas
beneficiados los bancos extranjeros y las financieras privadas. Si
bien el camio efectuado tiende a racionalizar el sistema de fijacién
de tasas de 1interés, hubiera sido més lbgico que se considere como
referencia el promedio ponderado de las Lasas de ahorro y pélizas con
lo cual las tasas de interés se acercarian mids a la realidad del

mercado.

En la préactica el resultado no ha llevado a una baja de las tasas de
interés activas ni a un incremento del financiamiento a los sectores
productivos, dando lugar wmhs bien al aparecimiento de un mercado
extrabancario que sc¢ habia practicamente eliminado con la liberacibn
de tasas de interés implantada a partir de diciembre de 1984. Cabe
anotar que la elevacién de las tasas de interés preferenciales es una
medida en la direccidn correcta puesto que disminuye el subsidio del
Banco central, acorta la distancia entre las tasas preferenciales y
las de las operacicnes generales, disminuye el desvio de los créditos
selectivos y establece tasas mAs acordes a la realidad econbmica que

- 4
vive el pais.

Finalmente se han analizado las principales cendiciones que deben
existir para una liberacidén de tasas de interés, las razones por las
que ciertas condiciones no se dan en los paises en desarrollo y se han
propuesto una serie de¢ principios basicos que deben regir el manejo de
las tasas de interés o f{in de aproximar el nivel y la estructura de
las tasas a lo que seria si existiria un sistema competitivo ideal.
Estos principios basicos se fundamentan en consideraciones tanto
internas como externas y toman en cuenta las expectativas
inflacionarias, las expectativas de variacidn del tipo de cambio, las

tasas de interés internacionales y la liquidez del sistema financiero.



-111-

Se enfatiza la necesidad de coordinar la politica de tasas de interés
con la politica macroecondmica global. Para ello, se establece la
necesidad de reducir los niveles de encaje legal a fin de acortar la
brecha entre las tasas pasivas y activas lo que lleva implicito una
reduccién en el crédito del Banco Central para contrarrestar la
liquidez que se crearia por la reduccién anotada o en su defecto el
utilizar otros instrumentos de polilica monetaria para cumplir con el
mismo fin. Asi mismo se anota la necesidad de racionalizar los
requisitos de cartera y las politicas selectivas de crédito a fin de
que no contrarien el objetivo de lograr un nivel y estructura Sptimos

de las tasas de interés.

También se anota el cuidado que se debe tener para adaptar los
principios bisicos generales a las caracteristicas de orden
estructural e institucional que existen en el pais, tomandc en cuenta

las condiciones limitantes de orden legal e institucional.

Creo que es importante concluir indicando que no ha sido mi intencibn
contemplar el manejo discrecional de las tasas de interés como un
sustituto de la libre determinacién de las tasas de interés por las
fuerzas del mercado, sino como una alternativa mientras se lleva a
cabo una reforma financiera gue conduzca a un fortalecimiento del
sistema financiero y al mejoramiento de la estructura del mercado
financiero, que den lugar a una competencia efectiva y finalmente a

una liberacidén de las tasas de interés.
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