Politica monetaria en centroamérica:
Evolucién reciente y perspectivas

Carlos J. Glower

Introducclén

A raiz del grave delerioro econdmico que ha sufrido Centroamérica
durante los Gltimos ocho afios, la cobertura exigida a la politica econdmica
de cada pais ha cobrado una mayor vigencia y amplitud. Las naciones de
la regidn han utilizado una plélora de instrumentos que van desde las
medidas mas convencionales hasta las menos ortodoxas, como son los
tipos de cambio muliple mixtos, etc. Empero, la bondad de los resultados
esta aln pordeterminarse.

En aras de obtener un mejor enlendimiento de la variedad de politicas
econémicas aclualmenie aplicadas por los gobiernos centroamericanos,
el presenie documenio prelende abarcar las medidas mds imporlantes
que se han tomado recientemenie en la regidn y de esta forma obiener
una mejor percepcidn sobre el efecto que ésias han ienido en lo interno
de cadapais.

El tema de la polilica monetaria en Cenlroamérica es demasiado im-
portante para dejarlo en situacion confusa, de modo que esle lrabajo po-
dria ser considerado como un esiuerzo mas de aclaracién sobre este
amplio tema. Asi, el enfoque que se uliliza conjuga los aspeclos norma-
tivos con los analiticos.

Consecuentemente, en la siguienle seccién se establece el marco
analitico, del cual se derivan algunos crilerios tradicionales para evaluar la
efectividad de la polilica monetaria. En la segunda seccidn, se presen-
tan, por pais, las medidas e instrumenlos que se han ulilizado, como tam-
bién los objetivos que se persiguen; denlro de ese marco, se hace un
conjunio de apreciaciones relacionadas a las perspeclivas que se vis-
lumbran. En la ultima seccién se hace una breve comparacién para asi
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poder obtener un conjunio de generalizaciones sélidas.

1. Marco analitico

Por lo general, la politica monetaria pretende imprimir estabilidad a los
vaivenes de una economia; en paricular, ésta trata de normalizar los
movimientos abruptos en los niveles de empleo y de precios, como tam-
bién afianzar la congruencia que requiere cualquier desequilibrio entre la
cuenta comiente y la cuenia de capital de la balanza de pagos.

Empero, cabe sefalar que en algunos casos la polilica monetaria no
es tan efectiva para lograr los objetivos antes mencionados. Ello es asi
por razones que incluyen aspectos inslitucionales, en el campo social, ¥
estructurales que emanan del mismo disefic de la polilica monelaria que
$e quiere poner en practica.

Asl, un osbsiiculo inslitucional lo impone el hecho que en un pais
donde no exisla, o es_incipiente un mercado financiero, los efectos
previstos de una politica monelaria dindmica y abrupla a la vez, pueden
contribuir a que se obtengan resultados conlrarios a los esperados. No
se debe de olvidar que el mercado financiero es el mecanismo de
transmisidn mds importante de la politica monetaria. De esta forma, es
tedricamenie comreclo aseverar que cuando un pals no posee un
mercado financiero que incluya la transaccién de recursos a largo plazo, 1a
distincldn académica-formal entre la politica monetaria y la politica fiscal
carece de sentido. En otras palabras, solamenle se puede hablar de
politica econémica an general.

Por su parte, los aspeclos estructurales del disefic de la politica
econémica tamblén puede imponer otro tipo de obstaculos. Es un pos-
tulado de la teoria econémica que la polilica monetaria es mas eficiente
en la medida en que el sistema cambiario sea mas flexible. En particular,
en el caso de un pals con un sisterna cambiario flexible, se tiene casi una
completa liberad para eslablecer el nivel de inflacién que se desee. En el
caso contrario —tipo de cambio fijo—, el componente mas imporiante de
la Inflacidn se origina en el exterior, por lo que se pueds decir que existe
una cierla validez cuando se habla de "inflacidén importada”.

A pesar de lo anterior, el papel que puede jugar la politica moneiaria
en palses como los centoamericanos no s lan arido.* En las décadas de
los sesenta y principio de los setenla, |a polilica monelaria en Ia region
centroamericana se caraclerizé por su eliciencia en el campo de la
estabilizacidn de precios. Los niveles de inllacién anual promedio de

Para una mayor explicacién véase Carlos J. Glower, "Polllica y control monetarios en
Centroamérica®, Monetaris, (Enero 1986): 1-54. CEM.L A, México.
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Centroamérica en su conjunto se situaron por debajo del mismo indicador
de Eslados Unidos. Considerando que este pais fue el mas imporiante
consocio comercial y que los paises de la regién cenlroamericana man-
tuvieron un régimen cambiario fijo, era de esperar que la tasa inflacionaria
cenlroamericana fuera levemente superior a la de esle pais.

Asimismo, las medidas lomadas por las autoridades monelarias duran-
te el periodo 1960-1977, fueron inequivocamente exitosas en el campo
de las acciones compensatorias; particularmente, sobresalieron las me-
didas relacionadas a los embales de liquidez provenientes de sus res-
pectivos seclores externos. En este campo, se destacaron Costa Rica y
Nicaragua, ya que lograron neutralizar, como minimo, un 70.% de las
variaciones originadas por la liquidez externa en la base monetaria. En
menor grado, se descolla Honduras, con un 50.0%. Por su parle, Gua-
temala opld por una polilica que exigia que la base monetarla fuera
determinada primordialmenle por la liquidez extemna, ya que en conladas
ocasiones se utilizé el crédilo interno como medida compensatoria.
Sobre este aspecto, El Salvador no se colocéd a la par de los demas pal-
ses; ya que la evidencia empirica no arroja resullados estadisticamenle
confiables.

En lo tocante al objelivo final de la politica monetaria de cada pais
duranle el mismo periodo, se puede afirmar que la prioridad de Gua-
temala, El Salvador y Nicargua fue la estabilidad econdmica, como se
definié anteriormente; en forma un tanto ambigua se puede argumemar
lo mismo para el caso de Honduras. En esle campo, el caso de Costa Rica
es el excepcional, ya que la prioridad de su autoridad monetlaria fue pro-
veer suficienle apoyo al gasio publico. Es interesante 1ambiéh el hecho
que de los cinco paises, solamente El Salvador tomé medidas explicilas
dirigidas exclusivamente a imprimir una cierla eslabilidad al sistema
tinanciero y que en cierla medida alcanzaron resullados fructiferos.

Como se puede apreciar, a pesar de las dificultades que imponen los
aspeclos institucionales y estructurales al proceso monetario en paises
como los centroamericanos, la direccién de los asuntos monetarios de fa
regién durante los afios 1960-1977 merece un alto caliticativo. Sin em-
bargo, cabe subrayar que en la mayoria de los casos, el manejo de la
polilica monetaria es mucho mds facil en periodos de expansién que en
periodos de recesidn.

Asi, en el periodo de 1960-1977, las economlas centroamericanas go-
zaron de un auge conlinuo y crecienie, aleniado principalmente por los
benelicios derivados del esquema del mercado comin. Por medio de
dicho marco, se logré disminuir considerablemente la presién econdmica
regional, producto de las barreras al comercio, y asl el drea cenlroa-
mericana alcanzé un peldafio supertor en el proceso de ensanchar su
mercado.
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Por ultimo, se debe sefialar que, pese a los obsiaculos inslitucicnales
y esiructurales que se han apunlado, no es necesario abarcar todas las
medidas y polilicas especificas que ha adoplado un pais para poder llevar
a cabo un andlisis que presenle un panorama completo de! desenvol-
vimienlo econdmico. En otras palabras, al seleccionar los aspectos mo-
nelarios como inslurmento de andlisis, se estd analizando en forma indi-
recta pero completa, los aspectos liscales y cambiarios. Sin embargo, no
se pueden cubrir los aspeclos arancelarios, subsidios, etc. Aun asi, di-
chos aspeclos son rellejados y se pueden deducir del panorama mone-
tario, una vez se analice un conjunlo de series de liempo.

2. Direcclén y caracteristicas de la politica econémica

Ahora que Cenlroamérica padece una de las peores disyunlivas eco-
nomicas de su historia, es pertinenle examinar las medidas que se han.
tomado para aminorar los efectos adversos de la crisis que se vive. Con
miras a oblener una mejor visidn del panorama monetario que prevalece
en la regidn, a conlinuacién se presenlan, por pais, las acciones mas im-
portantes que se han efecluado recientemenie.

2.1. Guatemala

En 1987 la economia gualemalieca regisird un crecimiento real del
2.5% en el Produclo Inlierno Brulo {PIB). Considerando que dicho in-
dicador habia registrado un pleno estancamiento en 1986 con una cifra
del 0.%, se puede aseverar que Guatemala ha logrado encauzar su €co-
nomia hacia una irayecloria saludable. Por su parte, la inflacidn, que
habia alcanzadoe la cifra record del 40.0% en 1986, fue reducida al 12.0%.
Asi la politica deflacionaria aplicada para afrontar la crisis, tuvo el efecto de
abalir en forma salisfacloria algunas presiones econdmicas que se habian
gestado durante los Ultimos afios.

En base a estas dos cifras, se puede argumenlar, con las reservas del
caso, que 1987 constiluyd un afio menos pesimisia de lo que se creia al
principio del mismo. Por lo tanlo, el "Plan de Reaclivacién Econdmica”
puesto en vigencia por el Gobierno, se vié coronado por un indisculible
éxito relativo. En particular, el Plan logré suavisar las expeclativas de los
agenies econdémicos, ya que, por ejemplo, la inversién privada aumentd
un 115.0% y la fuga de capital fue reverlida, al ingresar unos US$200.0
millones de capitales lugados. Asimismo, las aulcridades econdmicas
desplegaron sendos esfuerzos con el objeto de esclarecer las reglas del
juego en relacion con el sector privado.

A pesar de lo anterior, el éxito logrado no pude ser complelo pues el
desbalance del seclor exlerno se ensanchd y ¢l Gobierno enfrenté serias
dificultades para linanciar sus gastos. El desequilibrio en eslas dos
cuentas apunta hacia serios problemas que estan aun por resolverse.
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Sin embargo, la diversidad de reacciones anie los desequilibrios in-
ternos y exlemnos que enfrenté Guatemala cubrié una amplia gama de
comporiamientos. Dentro de ellos, sobresalen las medidas para proceder
a una mayor integracién de los presupuesles monelarios y fiscales, con
objeto de cuantificar el verdadero costo fiscal y financiero oculio en la
constelacién de precios relalivos exislenles, 1a cual ha sido dislorsionada,
entre olras, por la falta de congruencia enlre la estruclura de subsidios y
la estructura impositiva.

Por su parte, las autoridades del Banco de Guatemala (Banco Ceniral)
han reiterado que el desequilibrio en las cuenlas exlernas es el resuliado
direclo del vertiginoso e inesperado aumento del PIB, ya que éste ejercig
un efeclo-locomotora sobre las imporaciones, las cuales se incre-
mentaron en casi un 30.0% frente a un leve 6.0% en el valor de las ex-
portaciones; empero, estas Ultimas acusarcn una ampliacién mayor en
términos quantum, Asi, la cuenta corrienle arrojd un déficit de apro-
ximadamenie US$365.0 millones, el cual no pudo ser completamente
financiado, ya que el pais perdid US$80.0 millones de sus reservas
internacionales netas. Debe sefialarse que las politicas correctivas, par-
ticularmente las cambiarias, fueron un ianto insuficienies para neulrali-
zar los electos adversos que desembocaron en la pérdida de reservas.

Por olro 1ado, durante los uliimos siele afios, el sector fiscal ha mos-
trado un mejoramiento que debe ser calificado como significativo. Por
ejemplo, en el periodo 1980-84, la relacidn déficit fiscal/PIB se silud en
un 7.0%. En 1987 el valor del indicador acusd un 1.1%, cifra levemente
menor que en 1986. A pesar de esle indiscutible avance, la economl(a no
absorbid en su tolalidad una emisién de bonos del tesoro que pagan una
tasa de interés del 14.0%, lres puntos mas que la tasa mds alla pagada
por el sistema bancario. Este singular hecho implica que el Gobierno
tiene que eslorzarse aun mas para eslablecer la contianza del publico y
para asegurar un flujo de ingresos coherente con sus gastos.

La preocupacién por lo anterior, suscild que el Gobiemo impusiera
una reforma tributaria ¢casi complela. Dicha reforma, aprobada a finales del
afio, surgid a pesar de un dificil proceso de consulta y negociaciéon entre
los diferentes seclores de la economia. El gobierno espera que los
ingresos publicos aumenten Q290.0 millones en 1988 en base a esla
reforma.

Parte de las dificultades fiscales se pueden atribuir a un decreio emi-
tido en 1986, el cual obliga al Gobierno Ceniral a reparlir a los Gobiernos
municipales el 8.0% de los ingresos publicos. Para 1987, dicha citra
podria equivaler a @Q150.0 millones. Ademas otro faclor explicativo del
desbalance fiscal es que en 1987, el gasto publico aumentéd mas que el
ingreso plblico.
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El panorama preseniado debe ser visto a la luz del "Programa de Reor-
denamiento Economico y Social”, puesto en vigencia en junio de 1986.
Este Programa perseguia dos objetivos fundamentales:

— Aminorar [a creciente ola inflacionaria; y
— Estabilizar la depreciacién de la moneda

En base a eslos dos objetivos, quedé claro que la palitica econémica
era de corte rocesivo. En esa oportunidad, el Gobierno aclard que el Pro-
grama abarcaba dos elapas: una de ajusie y eslabilizacién y otra de
reactivacion. Sin olvidar que la inflacién se ha conlenido, el tipo de cam-
bio se ha eslabilizado y la economia se ha recuperado, se podria afirmar
que los objetivos del Programa han sido alcanzados.

Por su parte, el Programa contenia un conjunio de disposiciones de
Indole monetaria, crediticia y cambiaria. En términos generales, éstas
apuntaban a una reduccién de la liquidez bancaria, la eslabilizacién del
lipo de cambio y los precios, asi ¢como el apropiade financiamiento a la
actlvidad producliva del pais. En 1érminos especificos, para coadyuvar al
logro de los objetlivos del Programa, las autoridades monetarias
adoptaron una polltica mas acliva en maleria de operaciones de mercado
ablerto y retiro global de los depdsilos del Instiluto Gualemalleco de
Seguridad Social.

Ademas, para relorzar la polilica de eslabilizacién, las autoridades
aumentaron el encaje legal de un 35.0% al 41.0% sobre los depdsitos
monetarios y los certiticados de depdsito a plazo menores de 30 dias y
del 10.0% al 13.0% para Ios depdsitos de ahorro y los cerlificados de
depdsitos a plazo mayores de un mes. Asimismo, con el propdsilo de
afianzar la polilica econdmica y fomentar el ahorro financiero, las
autoridades elevaron la lasa de inlerés pasiva a un nivel maximo del
11.0%. Para las sociedades financieras las tasas de interés quedaron
sujetas a las luerzas del mercado.

Dentro de los resullados de las medidas de mercado abierto se
destaca el hecho que el crédilo neto al seclor pablico se redujo en un
38.0% en 1986 y en un 21.0% en 1987. Este decremento es indicalivo
del caracter restrictivo de 1a politica monetaria.

Sin embargo, el crédito al seclor privado aumenté 9.6% en 1986 vy,
sorpresivamente, se dispard 26.0% en 1987. Estos aumentos ocurrieron
a pesar de las fuertes medidas reslrictivas en vigencia. De hecho, eslos
resultados dejaron a las auloridades un tanlo asombradas. Sin embargo,
el Banco Cenlral sostiene que ello fue ¢l resultado de las acciones anli-
cipatorias de los agenles econdmicos ante la inminente reforma tributaria.

En resumen, la politica monetana en 1986 fue estrictamente dirigida a
la estabilizacién mientras que en 1987 se tralé de conjugar el aspeclo de
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estabilizacidn con el de reaclivacion. En paricular, la reactivacion se baso
en la politica cambiaria y en el gasto ptblico. Asi, en 1987 el Banco de
Guatemala sufrié pérdidas cambiarias por cerca de Q200.0 millones,
Ademas, el Gobierno Central otorgé un aumento en los salarios nomi-
nales, inlcusive de una bonificacién de Q100 por funcionario publico. Es-
ta dllima medida fue apoyada por el seclor privado, ya que las cotiza-
ciones al Seguro Social aumentaron en forma casi proporcional, lo que
indica un aumento en el nivel de empleo y/o nivel de susldos.

En lo que respecta al afio 1988, las auvtoridades monetarias esperan
que se mantenga el ritmo de 1987. A ese efeclo, la Junta Monetaria apro-
b6 una resolucion (IM-243-87), en |a cual se manlienen en vigencia para
1988 casi todas las normas monelarias que prevalecieron en 1987.
Empero, la resolucion establece una meta crediticia al sector privado que
es sumamente restrictiva. De hecho, el saldo de dicho crédito al 31 de
marzo de 1988, no deberd exceder en 1.24% del saldo de diciembre/87.
Por su parte, la resolucidn también establece un cupo de Q5.4 millones
durante los primeros tres meses de 1988 para el redescuento del Banco
de Guatemala a los bancos y entidades financieras del sistema. El cupo
para el primer trimesire de 1987 fue de Q8.75 millones, por lo que se pue-
de deducir el caracler recesivo de esta medida. Es importante sefialar
también que estas medidas estdn encaminadas a aminorar las presiones
liscales ya que en 1888 vence una serie de emisiones de bonos deno-
minados en divisas y es posible que el Minislerio de Finanzas encuentre
serias dificultades para cumplir con dicha obligacién.

En lo relacionado a las medidas cambiarias, el 21 de agosto de 1987
se establecié la 1asa oficial Unica de Q2.5 por US$1.0 para todas la ope-
raciones del Gobierno con el exterior, quedando siempre en vigencia el
mecanismo de tasas libres para las operaciones de ¢ompra-venta reali-
zados a Iravés de los bancos. Cabe apuniar que el difergncial entre la lasa
libre y la 1asa olicial disminuyd persistentemente durante los Ultimos dos
afios y aclualmente se silua alrededor del 6.0%. De esta forma, se puede
aseverar que el sector exierno no se encuenira acosado. Sin embargo, si
se manliene la presidn sobre las importaciones, producto del resur-
gimiento de la actividad econdémica, se podrd esperar un leve deterioro
del diferencial. Se recalca que el deterioro serfa débil pues el conjunio de
medidas monelarias y crediticias en vigencia, ejercerian un efecto en el
sentido opuesto.

En lérmines generales, el programa monelario de Guatemala es satls-
factoriamente coherenle en su conjunto y en forma no ambigua apunta
hacia un fuerte conirol de parte de las auloridades monetarias. Lo
anlerior se puniualiza, entre otros, en el hecho que las acciones tomadas
para controlar la masa monelaria son congruentes entre las fuenles y los
usos de |a base monetaria.
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Por dllimo, a manera de apreciacion se podria sefialar que en base a
las cifras que arroja el resurgimiento de la actividad econdmica, las medi-
das monelarias son sumamenie reslriclivas y éslas podrian conducir a
que se aborte la recuperacién. Por lo 1anto, seria razonable esperar un
"aflojamiento” en el control monetario dentro de los préximos nueve me-
ses. Lo anlerior no implica necesariamente que el "Programa Econémico”
serad abandonado. Mds bien, la coincidencia de ciertos elementos, tales
como la redencién de bonos emilidos en moneda exiranjera y el servicio
de la deuda exierna, ejerceran fuerles presiones, que en ultima instancia
reducirén el radio de accién de la polilica econémica.

Cuadro No.1
Guatemala: Indicadores selecclonados

1986 1987
PIB (%) 0.0 25
Inflacién (%) 40.0 12.0
Exporlaciones (%) 20 6.0
Imponaciones (%) —14.0 30.0
(Delicil) Cuenta Corriente (Millones) uss 176 US$ 356.0
Variacién Reservas Netas (Millones) US$ 101.8 —US$ 80.0
Relacién Déficit/Fiscal/PIB (%) 1.6 1.1
Encaje Legal (%) 35.0 41.0
Tasa Inlerés Maxima (%) 11.0
Crédito Neto Publico (%) —38.0 —210
Crédilo Neto Privado (%) 9.6 26.0
Pérdida Cambiaria (Millones) Q 200.0
Tipo de Cambio Oficial Q1.0xUS$1.0 Q 25xUS$1.0

Fuente. Banco de Guatemala

2.2. El Salvador

La politica monetaria de El Salvador no ha podido eludir ni conlrarres-
1ar los efectos desfavorables que se derivan de la inestabilidad polilica
que viene agobiando al pals desde 1979. Aun cuando se logré reverlir la
tendencia de la actividad econdmica, de -0.1% en 1986 a + 0 6% en
1987, la polilica monelaria ha perdido su poderosa capacidad estabili-
zadora para converlirse en un instrumento econamico acomodaticio, al
igual que muchos mas.
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Cabe indicar que la funcién mas imporanle de la polilica monetaria se
ha desvanecidoe no por el mal manejo, sino por razones mayores que in-
cluyen la dimensién socio-polilica, la falla de disciplina en el sistema
financiero y en los sectores relormados. La siluacion ha sido complicada
aun mas por el laxo manejo de los aspectos liscales y por los inquietanies
desequilibrios en las cuentas exiernas. Con todo ello, el afio 1987 amojo
ciertas cifras que parecieran indicar un cierlo contenimienlo del persis-
tente deterioro.

El rilmo inflacionario, que parecia imparable en 1986 con una tasa del
32.0%., fue reducido a 20.0% en 1987. El mejoramiento fue un resul-
tado alentador de lo que pareciera una profundizacién en la insiru-
mentacién de las herramientas de conlrol monetario. Asi, por ejemplo, al
finalizar el afio 1987, todos los bancos se encontraban cumpliendo las
metas de encaje legal, lo que no sucedid en 1986. Asimismo, los medios
de pago crecieron solamenle en 7.5% en coniraste con 1986, cuyo
incremento fue de 29.%. Sin embargo, no se puede descartar la posi-
bilidad que el desbalance monelario de 1986 fue produclo parcial de la
modificacién cambiaria, la cual sufrié una devaluacién nominal del 100,0%
en enero de ese afioc Como se sabe, el tipo de cambio aumentd de C2.5
aC5.0porUS$1 0.

A pesar de la devaluacion cambiaria, el déticit de la balanza comercial
aumenté de US$180.0 millones en 1986 a US$402.0 millones en 1987
{120.0%). Las exportaciones decrecieron 24.0%, mienlras que las impor-
taciones se ampliaron en 4.0%. El deterioro es parcialmente alribuible al
enlomo internacional adverso, en particular por la drastica reduccién de
los precios del café y el alza en los precios de pelroleo.

No obslante que las transierencias unilalerales privadas repunlaron
en un 22.0% vy los pagos por servicios netos se redujeron en 85.0% la
cuenia corriente arrojé un déficit de US$186.0 millones en 1987, el cual
es sustancialmenle mayor al de 1986 que fue de US$74.0 millones. Sin
duda alguna, el comporlamienio de la cuenta corriente refleia un fuerte
debilitamienlo de la capacidad exporladora del pais, cuyo saneamiento va
mas allg de las medidas de [ndole cambiario.

Por su parle, el comporlamiento global de la balanza de pagos no deja
de ser un elemento de periurbacién. Por ejemplo, las reservas interna-
cionales netas aumenlaron US%75.0 millones en 1986; empero, por
resolucién de la Junla Monelaria, se revalorizd la proporcidn correspon-
dienie al oro en las reservas brutas, lo que significé un aumenio contable
de US$90.7 millones. A su vez, las reservas internacionales netas se
incrementaron en US$50.7 millones en 1987, apoyadas por un alza en
las fransferencias unilalerales privadas {US$40.0 millones) y las oficiales
(US$115.0).
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Es igualmente preocupante el hecho que las necesidades para el
servicio de la deuda externa han aumentado desmesuradamente y no se
ve en el horizonte ningun tipo de programa de renegociacién de la misma
de parle del gobierno. Asi, no seria sorpendenle una nueva modilicacion
cambiaria en el lranscurso del ano o a principios de 1989.

Es de subrayarse, también los indicios que se desprenden de las
cuentas del sector publico. La brecha en dichas cuentas se amplié de
US$55.6 millones en 1986 a US$71.0 millones en 1987. Empero, mas
ominosa es la estructura de financiamiento del mismo. En 1986, el finan-
ciamiento del déficit fue del 100.0% via fuentes extemas, mientras que
en 1987 el financiamiento exierno solamente cubrié el 42.0%. Lo ante-
rior implica una fuerte monetizacién, ya que lendria que ser financiado
por el Banco Central y el sistema financiero. Eslimaciones para 1988 indi-
can que el déficit puede aumentar 100.0% y se contempla {inanciar un
50.0% via fuentes intemas.

En base al desenvolvimiento econdmico y financiero presentado, se
puede aseverar que la politica econémica del pais se inscribidé en un
marco de fatiga interna e inestabilidad, afectada por una enraizada incer-
tidumbre. Aun cuando se logrd un moderado crecimienlo econdmico y
también atemperar la intlacién en 1987, es dudoso que los alcances en el
liempo de estos logros marquen un punio de inflexion en el devenir del
palis. A esta reflexién la apoya el vaivén que ha reflejado la politica mone-
taria en los dillimos dos afios.

En enero de 1986, las autoridades monetarias anunciaron que se ha-
cia etectiva la devaluacidn de la moneda en un 100.0%. Conjunlamente,
$e anunciaron acciones adicionales, orientadas a apoyar la primera. La
tasa de redescuenio fue elevada dos puntos, al igual que las lasas
pasivas del sistema financiero. Asimismo, se increment$ del 25.0% al
40.0% a las compahias de seguros el porcentaje de inversiones obli-
- gatorias en titulos valores emitidos o garanlizados por el Eslado. Por su
parle, el encaje legal se maniuvo al 20.0%, con el pre-aviso que éste
subiria a 25.0% en abyril, pero seria nuevamenle reducido a 20.0% en
agoslo; lambién, se le aulorizé al Banco Hipotecario emilir valores por .
US$12.4 millones al 13.0% anual, cuyo nivel compile con las lasas del
sistemna financiero.

En téminos generales el conjunlo de medidas apunlaba direc-
tamente a reducir el desequilibrio del sector externo, via la medificacién
cambiaria y el retraimiento en la liquidez inlerna. Como se debe sefalar,
la necesidad de conlrarresiar factores criticos exlernos, asi como el
imperativo de introducir procesos de correcciébn para estabilizar el mer-
cado montario, lendi6 a reflejarse en la variacién cambiaria como
instrumenlo basico del ajuste.
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debe sefialar, la necesidad de conlrarrestar factores criticos externos, asi
como el imperativo de introducir procesos de correcién para eslabilizar el
mercado monelario, tendié a reflejarse en la variacién cambiaria como
instrumento basico del ajuste.

Bajo un enfoque tradicional, el programa se podria considerar perfec-
lamenie normal y convencional. Empero, a lo largo de 1986, los sucesos
financieros parecian indicar que se habia perdido el control de! programa.

Como se sefalé anteriormente, en 1986 los medios de pago se acele-
raron a una lasa del 29.0%, producio parcial del aumento vertiginoso del
multiplicador monetario. Como se sabe, la autoridad monetaria no puede
ejercer control direclo sobre et multiplicador; este Gitimo depende, al
corto plazo, exclusivamenie del comportamientio del publico no bancario
y del sistema financiero no consolidado. Asl, la incerlidumbre que arroja la
siluacidn socio-politica del pais, puede explicar las acciones del publico
no bancario. Por su parte, pariendo del hecho que los bancos no cum-
plieron con el encaje legal en 1986, se puede concluir que [a falta de
conirol monetario obedecié a la escasez de disciplina por parte del siste-
ma bancario.

En ese orden de ideas, la auloridad rmonelaria no considerd oporluno
apegarse al programa adoplado a comienzos de afio. Como se habia prea-
nunciado, el encaje legal bajé al 20.0% en agosto (1986). Adeimas, en
septiembre se redujo de nuevo al 35.0% las inversiones obligatorias de
las compafiias de seguros en tilulos publicos; la misma lasa se redujo al
25.0% en noviembre. Como si eso fuera poco, en noviembre lambién se
redujo el encaje legal, para ciertos depdésitos, al 15.0%. Por su parle, en
marzo de 19287, la Junta Monetaria autorizé una reduccién de dos puntos
a las lasas pasivas y activas del sislema financiero.

Con esta ullima medida quedé claro que la auloridad monetaria habia
abandonado el programa de estabilizacién pueslo en practica al principio
de 1986. En esa oportunidad, las auloridades alegaron que el programa
no habia sido acogido con benepléacito por los sectores populares. Ade-
mas, [a sequia y el movimienlo ieldrico de oclubre, habian desvirtuado
por completo el esfuerzo de estabilizacién.

De hecho, la disminucién en las tasas de intereés sefialaba una rever-
sién en la direccién de la politica monetaria. Asi, dicha decisién se jus-
lilicd bajo el argumenlo que ésle tenia como objetivo “"estimutar activi-
dades productivas y atender necesidades de vivienda en estratos de
bajos ingresos”. En otras palabras, la reactivacién econémica habia sus-
lituido a la estabilizacidn econdémica como objelivo de la politica mone-
taria.

Aforlunadamnie. cuando se dispuso como meta econdmica la reac-
livacigén, la autoridad monetaria ya se habia percatado del tenue vinculo
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efectivo enire el inslituto emisor y el sistema bancario. A ese electo, con-
juntamente con las medidas de reaclivacion, se impusieron normas mu-
cho maés rigidas en cuanio al ordenamiento del sistema financiero, el cual
correclamente habia sido diagnoslicado como el flanco mas débil de la
polilica monetaria y crediticia.

Dentro de las medidas implantadas se encuentra un plan de estabi-
lizacién para cada banco, el cual incluye un fuerle seguimiento para que
cada uno de ellos cumpla con las melas impuestas; entre las metas mas
importanies se encuenlra el estricto cumplimiento al encaje legal y a los
lopes de carlera, inclusive de su estruclura por aclividad econdmica.
Asimismo, tomando plena conciencia que el mejor y unico mecanismo de
fransmisidn de la politica monelaria del pais es el sistema financiero, se
establecieron metas de rentabilidad del 15.0% para ¢ada banco,

Sin embargo, solamente cuatro de ellos cumplieron con dicha meta. Al
indagar el por qué los cinco bancos reslanies no habian cumplido las me-
tas de reniabilidad, se logré establecer que éstos estaban vinculados via
el crédito, a empresas ligadas a la relorma agraria. Asi, se pudo identificar
que la falta de eficacia de la polilica monetaria obedecia parcialmente a_
razones técnicas y no a la politica propiamente dicha.

Para solventar el problema que ocasiona lo anterior, se estd conside-
rando hacer una consolidacidn dei sistema bancario, el cual reduciria el
numero de bancos de nueve a seis y las asociaciones de ahorro y prés-
tamo de siete a cinco. Sin embargo, mas de un observador ha argumen-
tado que el problema de la banca es que las autoridades mismas no se
han definido en cuanlo a su funcién: Son los bancos agentes de crea-
cién de renlabilidad ¢ son canalizadores de credito. Realmente, estas
dos allernativas son muy pocas y exlremas. dada la realidad nacional.

A pesar de las medidas que se han {omado para foralecer el Hanco
debil que representa el sislema tinanciero, el desequilibrio monetario
todavia persisle. Esto se evidencia en diferentes dimensiones.

No obstante el esfuerzo por imprimir eslabilidad y control a la oferta
monetaria (los medios de pago aumenlaron solamenle 7.5% en 1987), el
lado de la demanda manifiesta una inquietanle inestabilidad, que ha
derivado en un poco conirolable proceso de "dolarizacién”. Por otro lado,
lanlo la brecha entre la eslructura de la cartera por plazos y la eslructura
de la captacién de recursos por plazos, como también el porcentaje del
crédilo orienlado a refinanciamiento sefialan que los desbalances finan-
cieros y monelarios estan siendo propulsados por fuerles presiones, que
se originan en los ambitos econdmico y polilico.

En conclusion, se puede atirmar que el comportamiento de la politica
monetaria en 1987 luvo un éxito relalivo en comparacion a 1986. A pesar
de ello, cieros indicadores, 1ales como el comporlamiento del tipo de
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cambio real y la tasa de interes real, sefalan que todavia existen graves
distorsiones de los precios relativos, que el costo social del proceso poli-
tico que se vive es sumamente allo, y que el papel eficiente que se debe
de esperar del sistema financiero esta aun por realizarse. Ain mds, una
mayor congruencia enire los seclores reales y monelarios, con el objelo
de imprimir estabilidad en las expectalivas de los agentes econdmicos,
debera esperar para que la direccidn del ajuste sea oportuna en cuanlo a
los pardmetros polilicos, denlro del cual se circunscribe.

Cuadro No.2
El Salvador: Indlcadores selecclonados

1986 1987
PIB (%) ' — 01" 0.6
Inflacién (%) 32.0 20.0
Medios de pago (%) 29.0 75
Balance Comercial {Millones) — US$ 180.0 — US$ 4020
Exportaciones FOB (Millones) US$ 755.0 uUS$ 573.0
Importaciones CIF (Millones) US$ 935.0 Us$ 975.0
Transterencias Privada Netas (Millones) US$ 183.0 US$ 223.0
Servicios Netos (Millones) —US$ 741 — US$ 57
Cuenta Corriente (Millones) — Us$ 714 — US$ 188.0
Variacién Reservas Netas (Millones) uss 75.0 uUs$ 51.0
Revalorizacion Ora (Millones) Uss$ 91.0 ---
Délicit Fiscal {(Millones) Usg 56.0 Usgs 71.0

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador

2.3. Honduras

La recuperacién econdmica de Honduras conlinué afianzandose en
1987, al aumentar la tasa de crecimiento del PIB a 4.2%, lo cual se reflejé
an variaciones significativas en los sectores agricolas, industrial y cons-
truccién. Mientras tanio, la presién inflacionaria continud cediendo al
situarse al 2.5% la lasa més baja en la regién centro y sudamericana. Sin
embargo, esa cifra podrla ser levemenie mayor si se considera la sobre-
valuacién del lempira, la cual absorbe la inflacidn generada internamente.

Bajo estos alentadores indicios, reperculié nocivamente sin duda el
factor empleo, que tiende a dislorsionar las cifras oblenidas. Consi-
derando que la lasa de desempleo se ha colocado alrededor de un recal-
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citrante 30.0% se podria argumeniar que la economia se enfrenia ahora
con un debilitamienlo de las fuenles inlernas de crecimiento, teniendo
gue apoyarse aun mas en las fuentes exiernas. Debido a la connotacién
social del desempleo, este fendmeno  constiluye una de las
caracterislicas mas preocupanies del panorama de la reactivacion
econdmica. Asi las vinculaciones esperadas entre la produccién y el
empleo no se han verificado cornplelamenle en la experiencia reciente.

No obstanie la persislencia del problema del desempleo, es importan-
te destacar que el comportamienio del crecimiento y de la inflacidn lien-
den a demostrar que los instrumentos de la polilica econdmgcia han
jugado un papel imporiante en los resullados logrados. En parlicular, los
objetivas de la politica menetaria en 1987 fueron identilicados bajo los si-
guienles términos: Recuperacién econdmica con eslabilizacidn; y, en
ese senlido, se redujo 1a 1asa méxima de inlerés en dos punios y se dis-
minuyd la 1asa de redescuento a la produccion agricola y ganadadera.

En conirastle, el programa monelario para 1988 esld orientado a re-
ducir las presiones inflacionarias, consclidar el lipo de cambio oficial, mo-
derar el crecimienio de la base moneiaria y controlar el efecto inflacionario
de la conversién de la deuda externa. Ademas de los esfuerzos direclos
de parie del Banco Central, el programa se apoyara en medidas fiscales y
de comercio exterior.

En el campo fiscal, el programa de 1988 contempla incrementar el
ahorro del sector publico y de esa forma reducir el abullado déficit fiscal.
De hecho, esle Lltimo se ha situado a un 7.1% en relacién al PIB, durante
los dos dltimos afios. Se debe sefalar que para que dicho indicador guar-
de congruencia con el sistema financiero, este no deberia sobrepasar el
3.0%.Consecueniemente, no se puede descarlar la alirmacién que el
problema fiscal ha sido considerable y dificil de superar.

Es lambién muestra de preccupacién la fuenle de financiamiento del
déficit. Por ejemplo, la relacién financiamienlo interno/déficit fue de
24.0% en 1984, mienlras que para 1987 la relacién se incremenld a
54.0%. Aunque se podria argumentar que esta lendencia tiende a desa-
celerar el crecimienlo de la deuda externa, no se puede hacer caso
omiso de la presidn que causa el financiamienlo interno al sislema
financiero nacional.

De hecho, el proceso de formacién de capilal se encuentra minado
por los obslaculos que enfrenta el proceso de conversidn de capilal tinan-
ciero a capital productivo. Uno de eslos obstdculos radica en el linan-
ciamiento interno del déficit publico. Asi, los bonos estatales estan rin-
diendo el 20.0%, libre de impueslos.” Anle esta rentabilidad, una buena
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proporcidn de los fondos financieros privados disponibles son absor-
bidos por las necesidades del sector plblico, desplazando la aclividad
inversionista productiva del seclor privado.

El efecto de desplazamiento también se origina por medic de la es-
truclura y los niveles de tasas de inlerés que prevalezcan en un momento
dado. Asi, por ejemplo, el nivel de la lasa de interés real en Honduras, es
la mas elevada en la regién, no obslanie la reduccién de dos puntos en
1987. Dicho nivel desincetiva la inversién productiva y ahoga al sistena
financiero al obligarlo a mantener allos niveles de liquidez. .

A 1a luz de los niveles de |as tasas de inlerés, se pone en entredicho
que 1an saludable ha sido la recuperacién econémica del pais. Como se
sefialo, la tasa de crecimiento real fue de 4.2%. Asi, es dable afirmar que
dicha recuperacién se suslenld en el gaslo corriente de los sectores pu-
blico y privado y en el flujo de donaciones. Lo anterior se deriva del he-
cho que el nivel de exportaciones se manluvo al mismo nivel que en
1986; por su parte, las altas tasas de inlerés real indican que la dina-
mizacién de la inversion privada no pudo ser tan acentuada como se
puede haber creido. Aun méas, el monlo de donaciones oficiales fue
levemente menor en 1287 que en el afio anterior. Consecuentemenle,
la estructura del PIB, por el lado del gaslo, no es sostenible al mediano
plazo y es posible gue la efectividad de los instrumentos de polilica
econdmica haya alcanzado su punto crilico, por lo que no se puede
descaniar un viraje en la direccién de los mismos en los préximos meses.

E!l comportamienio de la balanza de pagos en 1987 lambién arroja
indicios de presiones subyacentes. Aun cuando la balanza comercial se
mantuvo relalivamente esldtica, las exportaciones cayeron 3.2% vy las
imporaciones crecieron 2.2%, el enorme peso del servicio de la deuda
externa, un poco mas de US$100.0 millones, delermind un sensible
deterioro del délicit de la cuenla corrienle, el cual aumentd de -US$105.0
millones en 1986 a-US$183.0 en 1987,

Por su parte, las reservas inlenacionales netas mostraron un relativo
mejoramienio en cuanio aumentaron en US$42.0 millones. Sin embargo,
cabe sefalar que dicho aumento probablemente obedecid a un aumento
en el nivel de endeudamiento exlerno, ya que las transterencias unila-
lerales oficiales maniuvieron casi el mismo nivel de 1986 y el flujo de
inversiones direclas y de cartera no mostré ningun repunle significativo.
Pese a la mejoria de las reservas internacionales netas, el saldo de la
misma se ha siluado en niveles negativos desde 1982, por lo que se
puede concluir que el pancrama del seclor exlermno es precario y lejos de
una solucién inmediata.

En lo que respecta a la direccién de la politica econémica, existen
inequivocos indicios de que en 1987 se dié un viraje respecto a 1986.
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Por un lado, el crédilo interno del sislema financiero consolidado se
incremenld en 1987 en un 15.3%, lo que contrasta con el moderado
aumenio de 7.7% en 1986. Cabe sefalar que el incremento, en términos
porceniuales, al seclor privado fue similar a del sector publico, 15.1% vs.
15.8%.

Como se sabe, en economias pequefias y abierlas, como las cen-
iroamericanas, el instrumento monetario mas eficaz esta consliluido por la
disponibilidad del crédito. En tal senlido, se puede generalizar que la
politica econémica de Honduras en 1987 se caracteriz6 por su marcada
orientacién hacia la reactivacién econémica. Exislen varios rasgos que
apoyan esta aseveracion.

En primer lugar, la emisién monetaria del Banco Central acusé un
aumento del 13.4% en 1987, frente a un 4.8% en 1986. Asimismo, el cré-
dito inlerno del instiluto emisor se acelerd a un rilmo del 9.9% en 1987,
en conlraste con un leve 4.1% en 1986. En segundo lugar, los dos
faclores anteriores se iraducen en un cambio en la misma direccion de
los medios de pago. Asl, dicho rubro se elevd 18.3% en 1987, mientras
que en 1986 solamenie acusé un incremento del 9.7%.

Cabe sefialar que los esfuezos para lograr la reactivacién econdmica
se apoyaron en un cambio drastico en la estructura del crédito interno
otorgado por el Banco Central. De esa lorma, la variacion del crédito neto
al seclor publico fue negativa en 1986, reduciéndose en 11.0%, mien-
tras que para el sector privado se aumenté en 18.0%, superando en
5.0% la mela eslablecida. En cambio, para 1987 el crédito neto al sector
publico se elevd en 20.0%, frente a un 2.7% para el seclor privado
(bancarip). Del cambio en la estructura del crédilo interno se puede
colegir que en 1987, el programa monetario colocd al sector publico
como propulsor de la economia. Sin embargo, como se sefald ante-
riormente, este factor inlerno de crecimiento se encuenira al borde del
agotamiento por su reducida capacidad de endeudamiento.

No es un secrelo, por otra parle, que la reaclivacién econémica sola-
mente se apoyé en el desmesurado aumenio (16.0%) de la base mone-
taria. El dinero secundario también jugo un papel importanie. De hecho,
el multiplicador monetario aumenié diez puntos, colocandose a un nivel
higtérico (recienie) relativamente alto. Dicho incremenlo obedecid
fundamentaimente a la reduccidn de dos puntos en las tasas de interés,
el cual de por si es un alicienle mas para la reactivacién.

Por alimo, para 1988 se podria esperar un nuevo viraje en la direccidn
de la politica econdmica. La reaclivacién de la economia en 1987 fue
mucho mdas acelerada de lo previsto y, dado el marco en donde se
circunscribe ia economia, es imposibie susientar el mismo ritmo duranie
un afio adicional. En ese sentido, es probable que en 1988 se lomen
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medidas restrictivas. De hecho, el programa para 1988 contempla "au-
mentar el ahorro pliblico y moderar el crecimienlo de la base monelaria.”

En resumen, es indisculible que el programa econémico de 1987
logré un rotundo éxito y es razonable considerarlo como uno de los mas
s6lidos de la regién. Empero, lodavia existen algunos flancos débiles
que deberan ser enfrenlados. Entre ellos sobresalen la sobrevaluacién
de ia moneda, el proteccionismo comercial, el desempleo y el nivel de
ayuda externa. Es indiscutible, también, que estos cuairo elementos es-
tan emrelazados entre si.

Cuadro No.3
Honduras: Indicadores Selecclonados

1986 1987
PIB (%) 3.0 4.2
Inflacién (%) 4.4 25
Desemplao (%) 30.0
Variacién Tasa de Interés — 20
Délicil Fiscal/P1B (%) 71 71
Financiamiento Interno/Déficit Fiscal (%) 43.0 54,0
Importaciones (%) — 08 2.2
Exportaciones (%) 12.8 — 32
Cuenta Corriente (Millones) — US$ 105.0 — US$ 183.0
Variacién Reservas Netas (millones) us$ 6.0 UsS$ 420
Crédito Intemo Sistema Consolidado (%) 7.7 15.3
Emisidn Banco Central (%) 48 13.4
Crédito Intemo Banco Central (%) ' 4.1 9.9
Medios de Pago (%) 9.7 18.3
Crédito Nelo Sector Plblico (%) — 110 20.0
Crédito Neto Sector Privado (%) 18.0 2.7
Base Monetaria (%) 3.6 16.0

Fuente: Banco Central de Honduras

2.4. Nicaragua

En 1987 la economia nicaraguense continud arrojando cifras alar-
mantes que tienden a demosirar el persislente delerioro del nivel de
actividad comercial. Como puede inferirse, el PIB real acusd un nivel ne-
gativo, conjuntamente con una tasa inflacionaria nunca antes registrada
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en liempos recientes en el drea cenlroamericana. El debillamiento eco-
némico y la poca probabilidad de una reactivacion ecénomica, son los
rasgos que caracterizan el devenir de la produccién en esta nacion cen-
{roamericana.

Ademas de la poca capacidad de los instrumentos de politica eco-
némica para aminorar los problemas subyacenties, se debe sefialar que
otros factores, lales como el impulso recesivo resullanie de un blogqueo
comercial de parle de los suplidores y la renovada depresién de los
1érminos de intercambio, se han conjugado para hacer de la politica eco-
némica lradicional un mero concepto sin ningln arraigo en el quehacer
econémico. Ante este marco, no resulta facil analizar la politica econd-
mica vigente. Sin embargo, la descripcién de algunas variables puede
permilir que se obtenga una nocién de las posibles trayeclorias por las
cuales pueden atravezar la economia de este pais. Denlro de esias
variables se destacan: los eslrangulamientos de la olerta de bienes y
servicios, la reduccién en el rilmo del comercio intrarregional, la progre-
siva reduccién de divisas y la falla de congruencia entre las polilicas de
precios e ingresos.

Las variables sehaladas repercuten en forma magnificada sobre el
seclor externo. De hecho, es en esle sector en donde mas se ha acen-
luado la vulnerabilidad que circunscribe a toda la aclividad productiva. El
saldo en la cuenta corrienle se siludé en -US$680.0 millones en 1985, el
cual se incrementd a -US$780.0 millones en 1986; las cilras preliminares
para 1987, lo han estimado en -US$720.0 millones. No obstanie el alto
délicit, las obligaciones por retribuciones a las inversiones alcanzaron
casi US%$200.0 millones en 1987, de los cuales solamente se cancelaron
US$12.0 millones.

A raiz de lo anlerior, la deuda exlerna ha superado la cifra de
US$6,000.0 millones, 1a mas alla de Ceniroamérica. Asimismo, duranie el
periodo 1985-1987, el pais perdid mas de US$275.0 millones en reser-
vas internacionales. Eslas penosas tendencias han conducido a fuertes
presiones, las cuales se han hecho senlir principalmenie en los
seclores productivos que dependen de importaciones para realizar sus
operaciones.

Por su parle, el agolamiento del sector externo se ha vislo acom-
pafado por el desquiciamiento de las finanzas publicas. Ello no es sor-
prendente, ya que si algo se puede aseverar sobre la polilica econdmica,
es que ésta ha sido formulada en funcidn de las actividades de defensa.
No cbstanle el logro de reducir la relacién déficit cuenta corienle-
fingresos corrienles de 48.0% en 1985 a 36.0% en 1987, el finan-
ciamiento externo fue menor del 3.0% para dichos afios. Considerando la
magnitud del déticit, lo anterior significa una "sobre-monetizacién" de la
economia, con todo lo que ello implica, parlicularmenie en el sector
financiero.
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En relacion a este seclor, la informacién preliminar para 1987 mueslra
una preocupanie lendencia. Asi, por ejemplo, los activos liquidos
aumeniaron 235.0% en 1986 y 550.0% en 1987, lo que indica un exor-
bitante exceso de liquidez. Igualmente inquietante, la relacién medio
circulante/aclivos liquidos se situé en 80.0% en 1985, de por si elevada,
y aumenié a 94.0% en 1987. Esta trayectoria evidencia una peligrosa
desinlermediacion financiera, que a Ja posire significaria una bancarrota
completa del sislema financiero.

A la luz de los numeros mencionados, es dable opinar que la funcién
de la autoridad monetaria de Nicaragua no es conmensurable con la que
se podria esperar de una banca central tradicional. La base monetaria se
elevd 600.0% en 1987, frente a un relalivamente inocuo incremento de
230.0% en 1986. (Un aumenlo del 20.0% es de por si potencialmente
inflacionario). Por su parte, en 1987, el 81.0% de la base monelaria lo
constituia la emisién, siendo el residuo de 19.0%, que corresponde al en-
caje legal, insulicienle para apoyar las necesidades de financiamiento del
sector pliblico.

Vislo desde olro dngulo, en 1987 el crédito neto del banco central al
seclor publico se silué en 50.0% del lolal, habiendo decrecido del
80.0% en 1985. Sin embargo, el crédilo del banco central al Fondo Nica-
raguense de Inversiones (enlidad publica) fue de 5.0% del tolal en 1985,
frente a un incremenlo al 27.0% delloial en 1987.

Cuadro No.4
Nicaragua: Indlcadores Seleccionados
1986 1987
Cuenta Cormiente {(BP) (US$ Millones) —780.00 —720.00
Pago Intereses y Dividendos (US$ Millones) 16.00 . 12.00
Reservas Inlernacionales Netas (US$ Millones) —6.00 —152.00
Déficit Plblico/Ingresos Corrientes (%) 28.00 36.00
Financiamiento Externo/Déficit Publico (%) 5.00 1.00
Aclivos Liquidos (%) 235.00 550.00
Medio Circulante/Activos Liquidos 0.85 0.94
Base Monetaria (%) 230.00 600.00
Banco Central:
Crédito Neto S. Publico/ 0.65 0.50
Crédilo Neto Total
Fuente: Banco Central de Nicaragua
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Como se podra colegir, las medidas monetarias y crediticias realizadas
tienen muy poco que ver con la funcidn reguladora que normalmenle se
le asigna a una auloridad monetaria. Empero, frente a la avalancha de
sucesos que han recaido sobre Nicaragua, el margen de maniobra de su
auloridad monetaria es praclicamenie exiguo, aunque exislen algunas
medidas que lo pueden ensanchar.

Una de ellas, es una reforma monelaria. De hecho, recientemente se
efectud un arreglo monetario de inmensas repercusiones (febrero 1968).
AuUn cuando los resultados estan por determinarse, este instrumento, si
se le puede denominar asi, es el ullimo del arsenal para restituir la esta-
bilidad financiera.

2.5, Cosla Rica

La consolidacidon econdémica que se venia evidenciando en Costa
Rica desde 1983, tuvo un fuerle tropiezo en 1987. Las metas de cre-
cimiento econdmico y de inflacién quedd obvid, fueron establecidas bajo
premisas oplimistas. Asi, en 1986 el PIB registré un asombroso c¢reci-
miento del 4.2%, mientras que en 1987 la cifra se redujo a 3.0%. Aun
cuando la cifra lograda se sitia satistactoriamente por encima del pro-
medio de la regién, las proyecciones a principios de afio la hablan esti-
mado enire el 3.5% y el 4.0%. Por su pare, el riimo inflacionario se
aceleré de 11.8%, en 1986, a 17.0% en 1887, no obstante que la meta
erade 10.0%.

Es nolorio el hecho 1ambién que a pesar que las autoridades mone-
larias caracterizaron la polilica monelaria en 1987 como restrictiva, las
imporlaciones aumentaron US$200.0 millones (18.0%), tomando por
sorpresa tanto a las autoridades como a todos los seclores econémicos.
Consecueniemente, el déficit en cuenia corrienle alcanzé la cifra impre-
vista de US$220.0 millones (En 1986, el nivel del déficit fue de US$70.0
millones, el cual fue un claro éxilo de la polilica econdmica pueasta en
practica). Asl, Costa Rica perdié US$60.0 millones de sus reservas netas
en 1987, bajo el amparo de donaciones oficiales de US$120.0 millones.
Esta precaria situacién impididé que se cumpliera a puntualidad el pago de
intereses de la deuda externa por cerca de US$100.0 millones.

Por olro lado, las cuentas del sector publico contintian siendo un
elemento de rigidez en el desenvolvimiento de la economia. No obstante
la politica restrictiva en vigencia, la inflexibilidad en la eslructura del gasto
publico imprime una marcada exirechez en el radio de accién en donde
opera. Tratando de ampliar el margen operativo, el gobierno impulsé la
colocacién de CCR7,000.0 millones en bonos fiscales. Sin embargo, las
condiciones en el mercado financiero son tan inseguras, que solamente
se coloct el 43.0% de la emisién.
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Ante esle fracaso y ante la falta de capacidad para reducir la relacién
déficit /PIB a niveles congruentes con la politica econémica global, el go-
bierno procuré solidificar su situacién financiera por medio de una refor-
ma tributaria que loca practicamente todas las actividades que generan
ingresos. Asl, se ha estimado que dicho "paquele” conlribuy6 a aumentar
la recaudacidén fiscal en CCR1,000.0 millones en 1987, y se espera
recaudar CCR4,000.0 millones en 1988. Cabe sefalar, que al igual que en
Gualemala, las reformas {iributarias han generado fuerles oposiciones
pollticas.

Los obstaculos estructurales que impiden que Costa Rica alcance su
pleno polencial en la dimensién econdmica, como por ejemplo el alto ni-
vel de la relacidn servicio deuda exierna/exporaciones, han obligado a
las auloridades econdmicas a poner en praclica novedosos esquemas
de politica econdmica. Dentro de eslos esquemas resallan a la vista las
medidas monelarias y cambiarias.

La polltica cambiaria cubre varios campos y, basicamente, esia orien-
tada a apoyar las medidas de conirol de liquidez inlerna. Eslo ultimo se
trata de lograr por medlo de una serie cronolégica de mini-devaluaciones,
cuyo objetivo final es el de aminorar las presiones a la tasa de interés, y
por ende al mercado monetario. Por olro lado, la polltica cambiaria per-
sigue restituir, en forma casi automadlica, !a compelilividad exierna por
medio de un ajuste directo al tipo de cambio real. Asimisme, las regu-
laciones que sustentan a la polllica cambiaria facilitan la concraecion de la
polilica monetaria y crediticia. Asl, se podrfa aseverar que el pivote de la
polllica econdmica en general radica casi por completo en la polilica
cambiaria.

Por su parte, la polllica monelaria propiamenle dicha se ha confi-
gurado bajo una visién sumamenie caulelosa. Durante los ullimos fres
afios el crédilo interno neto publico ha sido praclicamente nulo, forzando
al gobiermo a emitir bonos en los mercados para su propio financiamiento.
No obstanle, estas medidas han presionado aun mas a las tasas de
interés.

Es perinente sefialar que aun cuando el crédilo al sector publico es-
tuvo constrefido, el crédilo al seclor privado crecié en un 25.6% durante
el afic 1987, casi el doble de lo programado. El comportamienio de este
rubro explica en buena parte el desequilibrio en el seclor externo vy,
también, Iz devaluacién mayor a la esperada.

Asimismo, el deterioro financiero experimenlado en 1987 se manifestd
en diversas formas. La herramienla monetaria que se ha ulilizado con
mayor intensidad, por constituir la m4s efectiva, es la emisién de bonos
de estabilizacidn monetaria. Asl, por ejemplo, aun cuando el saldo de
dichos bonos aumenté durante el afo 1987, el incremenio obedecid a las
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venias al seclor piblico no financiero y a los litulos emitidos por la
conversidn de la deuda exlerna; en contraste, el sector privado exigié
una redencién de casi CCR1,500.0 millones, de un lotal de CCR11,764.0
millones emitidos. Este flujo evidencia una pérdida de confianza de parte
del seclor privado y, ademnds, anticipa una inminenle expansién mone-
taria que podria desvirtuar las medidas de conlrol monetario en el futuro
cercano.

En el mismo orden de ideas, el sislema bancario privado sulrid un
descalabro que arrcjé una significativa serie de quiebras. A la fecha, el
sistema financiero nacional no ha recuperado su composlura. Asi, la
auloridad econdmica se vid forzada a inlervenir abiertamenie y llevar a
cabo una completa revisién de la polilica y de las normas que regulan
este seclor bancario,

Por su parte, el gobiemo ha anunciado que se conlinuara con la poli-
lica de liberalizacion del sistema financiero. Sin embargo, cabe sefialar
que el conjunlo de quiebras indica que el proceso financiero que se estd
llevando a cabo ha sido realizado en forma quiza precipilada y sin con-
siderar las implicaciones que se obtendrian de un cuidadoso analisis de
costo/beneticio.

Ctra dimensién del problema financiero también se pone en evidencia
al examinar el comportamiento de la relacién entre la base monetaria y el
mulliplicador monelario. La trayecloria del primero mostrd un decremenlo
de casi un 2.5%; ello podria indicar una polilica monetaria relativamente
exilosa. Sin embargo, el decremento resultd de los menores montos de
depdsilos que mantuvieron los bancos comerciales en el Banco Central;
otro factor explicativo importante fue la pérdida de reservas interna-
cionales nelas. Por su parle se debe sefialar que la reduccién en el
crédito nelo al gobierno obedecié enteramenie a un movimiento contable
y no a un esfuerzo fiscal, por lo que no implicd una absorcidn electiva de
fondos por parte del Banco Ceniral.

Considerando que los medios de page aumeniaron 17.2% en 1987,
cifra igual a 1986, es dable alirmar que el aumento total de los medios de
pago obedecié a un aumento en la expansién secundaria de dinero,
parlicularmente porque los bancos estalales no cumplieron con sus
obligaciones de encaje, lo que si habian hecho en 1986.

En vista de lo anlerior, se puede sefialar que, al igual que Ei Salvador
pero en un grado menor, el sislema bancario costarricense estd pade-
ciendo de una indisciplina, el cual redunda en un menor conlrol monelario
de parte de las autoridades. Esta siluacién imprime mayor inquielud al
considerar que el disefio de polilica econdémica vigente en Costa Rica, es
un lanlo novedoso y por ende las autoridades se encueniran en una
elapa relativamente temprana en la “"curva de aprendizaje”. Empero, la
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respuesia de las auloridades ha sido lo mas oporluna posible y, en par-
ticular, se le ha permitido una intervencién mayor a la superintendencia
de bancos para tratar de solventar los actuales problemas bancarios.

En términos generales, la politica econdémica y sus normas en vigen-
cia en 1987, posiblemente contribuyeron a atenuar lo que, en Gltima ins-
tancia, bien hubiera sido un peligroso colapso financiero. Esto pudo
haber ocurrido a pesar de varios afios de penosos y dramaticos esfuer-
zos de estabilizacion. Consecueniemente, son estos magros resuliados
los que podrian llevar a cuestionar las polilicas de liberalizacién (pre-
cipitada) financiera, que desde el punlo de vista de un pais pobre en
capital, bien podria carecer de senlido.

Las perspectivas para 1988 parlen del hecho que en este afio entrara
en vigencia un Convenio de Contingencia con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI). Este convenio sera la piedra angular para alcanzar las
metas del programa econdémico y tinanciero, dentro de las cuales resalta
a la vista la de reducir la tasa de inflacién interna y mejorar la posicién
interna, con miras a crear las condiciones propicias para concretar un
sélido proceso de reaclivacién econémica.

Especificamente, las melas contemplan un crecimiento de la masa
monelaria de 13.8%, igual que el PIB nominal. Para lograr esle objetivo,

Cuadro No.5
Costa Rica: Indicadores Selecclonados

1986 1987
PIB (%) 4.2 a0
Inflacién (%) 1.8 17.0
Déficit Cuenta Corriente (Millones) 70.0 220.0
Reservas Internacionales Netas (Millones) + — 60.0
Crédito Seclor Privado (%) 16.7 + 256
Base Monelaria (%) 10.0 — 25
Medios de Pago (%) 179 16.8
Posicién de Encaje (Millones CCR) + CCR 2134 — CCR 640.0
Encaje Depdsilos Monetarios (%) 28.6 248
Encaje Depasitos No Monetarios (%) 10.0 10.0
Numerario en Poder del Piblico/Medio
Ciculante (%) 31.6 33.7
Fuenle: Banco Central de Costa Rica
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se espera reducir el crédito nelo al sector piblico no financiero en un
9.0% y al sector privado solamente se le permitird un crecimiento del
9.3% en el crédilo neto de parte del Banco Central. Como se puede apre-
ciar, las autoridades monelarias piensan poner en practica un plan
econdmico mucho mas restriclive que en afos anteriores, lo que signi-
fica un gran estuerzo y el aporte de una alta cuola de sacrilicio por parle
de todos los sectores econémicos.

En resumen, los esluerzos internos realizados no han logrado superar
la etapa de eslabilizacién y ajuste. Ello bien podria ser el resullado del
nuevo modelo que se estd tralando de instrumentar, para el cual se
requiere un nuevo aparato y diversos mecanismos que operen en los
planos comercial ¥ financiero. No se requiere de un extenso analisis para
comprender que lo anterior involucra riesgos potenciales en cuanto a la
expeclalivas de reanudacién del proceso de desarrollo. Asl, 1a reciente
precipitacién de acontecimientos financieros inconirolables, parecerla
justificar un examen critico de lo logrado. No hay razones para creer, en
eslos momentos, que un experimenio econdmico como el que se esta
realizando, logre de inmediato reducir el nivel de incertidumbre que perci-
ben los agentes econémicos.

3. Conclusiones

En cuanto a los objetivos del programa de gobierno de un pais, la politi-
ca econdmica no se puede menoscabar como uno de los instrumentos
mas poderosos e imprescindibles para lograrlos. El uso de la polltica eco-
némica es un elemento fundamenlal para abrir nuevas fronteras y ampliar
la cobertura de accién de un gobierno, como también para establecer et
liderazgo que exige el arte de gobernar. Desafortudamente, se puede
generalizar que en Centroamérica, la politica econémica ha sido dele-
gada a una funcién puramente pasiva y delensiva. Con todo ello, la crisis
que afecta al 4rea no justilica el poco o mal uso que se ha hecho de este
instrumento.

Sin embargo, la acumulacién de efectos derivados de la misma crisis,
ha generado una "fatiga”™ muy evidente en la instrumentacién de la poli-
tica econdmica. Lo anterior se manifiesta en diversos niveles.

De hecho, la conjugacién de los aspeclos monelarios y fiscales se ha
visto desequilibrada por el extenso uso que hicieran los paises con sus
respeclivas variables fiscales a principios de la década aclual. A pesar
de los logros actuales, en particular de Gualemala, los cuantiosos déficit
publicos han obstaculizado la consecucién de los objetivos buscados
por la polllica monelaria y han conducide a una crecienie interdepen-
dencia entre la politica monelaria y las estralegias de financiamiento de
los déficit publicos, que es luente de presiones no faciles de resolver.
Por ejemplo, cuando los desajustes fiscales son cuantiosos y dura-
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deros, el corrol monetario se debilita y puede incluso, hasla perder su
funcién primordial, como ha sucedido en Nicaragua.

Consecuentemente, en lodos los paises la correccién de la proble-
malica fiscal ha sido uno de los pivoles de los programas puestos en
praclica. Asl, los esfuerzos para incrementar los ingresos se han con-
centrado principalmente en iniciativas de reformas tributarias (Guale-
mala, El Saivador, Costa Rica), cuyos resuliados estan aan por deter-
minarse.

En lo que respecta a los egresos, se puede observar que la con-
traccién se ha concentrado en la inversién pulblica; asimismo, la voluntad
de cumplir con el servicio de la deuda interna y externa ha impedido que
se compriman aun mas los egresos publicos. Estas contracciones han
incurride en acentuar los grandes sacrificios de indole politico y social.

Por su parte, las presiones fiscales han incidido negalivamemne sobre
la estructura de las tasas de Interés del mercado financiero interno.
Dentro de los casos extremos, como el desquiciamiento financiero en
Nicaragua, la poca disciplina tinanciera en El Salvador y el exceso de
imermediacién financiera en Costa Rica, la incidencia negativa del déficil
fiscal ha redundade en una acelerada expansién crediticia, la cual se ha
activado como consecuencia de la predisposicién de las enlidades
financieras a absorber aclivos financieros de mayor riesgo.

De esta forma, exisie una tendencia creciente en Cermroamérica que
debllita la congruencia, en términos de renlabilidad y riesgo, enlre [os acli-
vos y pasivos de los respectivos sistemas bancarios. Como se sabe, lo
anerior aumenta la probabilidad de insclvencia y de raliros masivos de
depdsitos y contribuye a que los niveles de las tasas de interds guarden
una relacién incohsrente con otros precios claves de la economia, como
por ejemplo el tipo de cambio.

Los desbalances bancarios y los desequilibrios fiscales explican en
buena parte las presiones que acosan a los sistemas cambiarios de la
regidn. En el contexlo actual cenircamericano, dicha presion es indi-
cativa de distorsiones graves de los precios relalivos y de fallas de
tuncionamiento de los mercados, lo que se lraduce en una pobre asig-
nacién de recursos que al mediano plazo desemboca en mayores
distorsiones de los precios relativos y en un debilitamiento mas agudo de
la formaclén de capital. Pero alin, la paridad del tipo de cambio tliende a
quedarse rezagada debido al ambiente inflacionario, la incerlidumbre poli-
ticay la lentilud institucional.

Aunque en algunos paises se ha restiluido al tipo de cambio su fun-
cién de ajuste, puede apreciarse una falla de uniformidad en los regi-
menes cambiarios de 1a regién. Asi, por ejemplo, en un pals, Cosia Rica,
ol tipo de cambio se ha converlido en la principal variable de ajusle y en
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la piedra angular de su programa econdmico. En otros palses, las cues-
liones cambiarias han sido colocadas en un pedesial, casi a la par de la
mistica.

Empero, el tipo de cambio es un precio como cualquier olro y, con-
secuentente, esta sujeto a las fuerzas econdmicas. Asi, pareciera que la
inslrumentacidn de ia politica econdmica ha hecho caso omiso de este
detalle sencillo y en el camino se ha converlido en agenle activo de las
presiones que azolan a los regimenes cambiarios.

3.1.Rlesgo Camblario

En vista de lo anterior, no se encuentran razones, salvo un ritmo ma-
yor de donaciones en divisas, para no esperar, mas {emprano que tarde,
una avalancha de modificaciones cambiarias a lo largo del Istmo. En
ofras palabras, el riesgo cambiario en la regién ha alcanzado niveles muy
elevados y es dificil que los mercados financieros mundiales inlenten
asumir vualesquier lipo de riesgos por medio de un apoyo directo a la
balanza de pagos via créditos u otros instrumentos.

La tendencia del riesgo cambiario puede ser evaluada por medio de
diversos indicadores. En primer lugar, sobresale el indicador que se deno-
mina "Diferencial inflacionario”, el cual utiliza la relacién entre la tasa de
inflacién inlema y la tasa de inflacién externa para obtener elementos de
juicio al respecto. Asi, para Centroamérica se tiene:

Cuadro No.6
Centro Amaérica: Diferenciales de Inflaclén
Pals Inflacién Interna Inflacién Externa Diferencial
1986 1987 1986 1987 1986 1987
Guatemala 40.0 12.0 2.0 4.2 38.0 7.8
El Salvador 32.0 20.0 2.0 4.2 30.0 158
Honduras 4.4 2.5 20 4.2 24 — 17
Nicaragua 682.0 1000.0 *+ 2.0 42 €680.0 1000.0
Cosla Rica 11.8 17.0 2.0 42 98 128

Como se puede observar, ires paises lograron reducir el diferencial en
1987 y, entre ellos, el caso de Honduras es insdlito ya que dicho dife-
rencial se sitia a un nivel negativo. Dentro de los paises en los cuales el
diferencial aumentd, continda siendo preocupanie el caso de Nicaragua.
Por su parte, el deterioro del diferencial en Costa Rica es debido prin-
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cipalmente a presiones financieras y cambiarias que alimentaron el
proceso inflacionario. Sin embargo, la autoridad monetaria coslarricense
aprobd a principios de 1988 una devaluacidn del 6.0% para contrarrestar
las mismas.

En cuanlo al riesgo cambiario, es menester sefialar que tres paises
(El Salvador, Honduras y Cosla Rica) han logrado cuadrar sus balanzas
de pagos en base a transierencias unilaterales oficiales, las cuales no
responden a las fuerzas del mercado. De esta forma, no se debe hacer
caso omiso del hecho que, en eslos tres paises, el factor estabilizanle
mas importante del lipo de cambio es un factor exégeno que nada, o muy
poco liene que ver ¢on la direccidn y congruencia de la polilica eco-
némica. Asimismo, no se debe esperar que este faclor continue ejer-
ciendo dicha funcién eternamenle y, consecuentemenie, cuando esto
suceda, un elemento esencial de la polilica econdmica serd la modifi-
cacién cambiaria.

En resumen, el riesgo cambiario s un componente ineludible del pano-
rama econémico cenlroamericano. En primer lugar, con la excepcién de
Honduras y a pesar del mejoramiento del diferencial inflacionario en otros
dos paises, dicho indicador se sitia aclualmente a niveles superiores a
los que prevalecieron en las dos décadas anteriores. En segundo tér-
mino, los rubros extra-econdémicos de la balanza de pagos juegan en la
actualidad un papel de vélvula de escape ante los desequilibrios que
aquejan al sector externo. Asi pues, a pesar de los draslicos ajustes que
han experimeniado las balanzas de pagos de los paises del drea —una
especie de sesgo anlirregional ya que el ajusle econémico realizado por
los paises del &rea ha tenido un impacto desproporcional sobre el
comercio inirarregional— el proceso correctivo que ejercen los precios
relativos y el ingreso, esld aun por completarse, lo que indica que el
riesgo cambiario conlinuia lalenie y amenazanle.

Como se habrd podido colegir, el riesgo cambiario se origina funda-
menfalmenie en el uso indebido de los inslrumemos de politica eco-
némica. En un grado menor, figuran las variaciones inesperadas en 108
términos de inlercambio y lambién, la polilica econdémica del pais cuya
moneda es utilizada ¢como medio de reserva inlernacional. Sin embargo,
el empleo de la politica econdémica en forma oporluna puede neulralizar
los etectos a largo plazo de eslos dos faclores. Consecuentemente, es
en la instrumenlacién y en la congruencia de la polilica econémica donde
se debe comenzar a indagar lodo lo tocante al riesgo cambiario.

Asi, el desencaje enlre el producto y el ingreso, resullante casi siem-
pre de la mala aplicacidn de la politica econdmica, se traduce en un ex-
c¢eso de demanda, la cual desemboca en un incremenio en las impor-
laciones; por su parte, la sobrevaluacion de la moneda, siluacion
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perenne en Cenlroamérica, también ejerce el mismo efecto sobre las
importaciones. Estos electos lienen un impacto adverso sobre la cuenia
corriente de la balanza de pagos.

En ese érden de ideas, la falla de congruencia entre las cuentas fis-
cales y monetarias, también producto del uso incorrecio de los instru-
mentos de politica econdmica, impacta negativamente a la cuenta de
capital de la balanza de pagos. En primer lugar, agiliza lo que ¢comun-
mente se llama “fuga de capital“ y, en segundo lugar, tlende a desin-
cenlivar la inversién directa externa ya que crea un diferenclal mayor en
la rentabilidad entre los activos intemos y los aclivos externos.

En general, los impactos desfavorables de la politica econémica se
manifiestan tanto en la cuenta corriente como también en la cuenta de
capilal, 1o que redunda en una fuerte lendencia hacia la disminucion del
ac«<~vo de reservas mternaclonales Esta tendencia es el olro lado de la
m  :dadelriesgo cambiario.

:n cuanto al riesgo cambiario y por enda al comportamiento de las
res rvas internacionales, no se puede omitir el efecto negativo que ema-
n. e la problematica de la deuda externa. Los palses de la region han
desplegado sendos esluerzos para cumplirla’y asl mantener un salu-
dat'a “slatus” crediticio. Sin emhargo, el peso de la deuda abruma a los
cin > palses y, en particular, enlorpece el manejo de sus respeclivas
po’ ‘icas econémicas. A la luz de ello, el servicio de la deuda externa ha
lle, «do a conventirse en otro g@lemenio clave en la- determunac:én del
riesgo cambiario.

Hor su parte, con el propésite de hacer compatible el ajuste y la reac-
livacién, los paises del 4rea han tratado de incrementar y diversificar sus
exportaciones. Sin embargo, 1qs resultados no han sido muy fructiferos.
La experiencia de otros palses ha demostrado que sin incrementos en las
exportaciones, el servicio de la deuda, bajo las condiciones actuales,
tiene una relacién inversa con el crecimiento econémico. Asl, el serviclo
de la deuda aunade a los esfuerzos regionales de establlizacién eco-
né :a, redundaran en un elevado sacrilicio de la inversién y del freno da
la produccion. He aqui un aspecto adicional para no esperar un decre-
mento en el nivel de riesgo cambiario.
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