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INTRODUCCION

v la presente tesis titulada "“ANALISIS CRITICO DE LA
{CA DE AJUSTE Y EFECTOS DE SU APLICACION EN GUATEMALA", se
isidera de actualidad y de suma importancia, por ello debe
enocida por todo investigador social, principalmente el
nista, por cuanto su aplicacién tiene efectos sustanciales
a sociedad como la nuestra y que incide en una serie de
syles macreoecondmicas, tales como log precios, nivel de
5, inflacién, niveles de productividad, etc.; por ello el
, considera gque ademds de sus efectos, es indispensable
er las causas gue han motivado su implementacidn.

Al respecto, se puede afirmar gue muchos de log problemas
ales gque padece la economia guatemalteca, aparecen como
ustes coyunturales, los cuales son consecuencia de acomodos
¢turales inconclusos, tanto internamente como & nivel
no. A lo anterior hay gue afiadir un conjunto de
nstancias que dificultan la aplicacién de medidas
ctivas, tales como la deficiente asistencia de los paises
rollados ¥ la poca capacidad que ha demostrado el gobierno,
rantizar un crecimiento sostenido, no obstante gue a partir
46 el Producto Internc Bruto ha manifestado un crecimiento
ivoe, él mismo no ha coadyuvado a mejorar los niveles de vida

poblacién, va que la pobreza se ha incrementadc a nivelies
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alarmantes.

El presente documento presenta en su primer capituls
pensamiento Post-keynesiano v el Neocldsico, con el propdsit
sentar los antecedentes del ajuste econdmico en el pais.

En el capitulo II se hacen las consideraciches sobre
degsequilibrios internos y externos, los gque son la antegala
ordenamiento de la economia para lograr la estabiliza
econdémica de Guatemala.

El siguiente capitulo, ilustra sobre e1 modelo que ad
8l Fondo Monetario Internacional, haciendo énfasis en
politicas bédsicas del ajuste v losg cogtos sociales de éste.

El cuarto capitulo contiene todo el proceso gue impone a
raises miembros del Fondo Monetarie Internacional,
condicionalidad para el otorgamiento de los préstamos, sefial
los criterios de ejecucidén de los programas econdmicos, haci
énfasis en los compromisos de los paises en lo gue se refie
las finanzas ptblicas, tipo de cambio v las demds metas a cum
en el programa de ajuste. En adicién, se presenta la gam
servicios qgue el Fondo Monetario Internacicnal pone a disposi
de los paises miembros, sefialando las formas en que cada serv
puede ser utilizadc por los mismos.

Seguidamente se¢ presenta en el capitule quinto, los efe

recesivogs de los programas de ajuste del Fondo Monet

Internacional.

ii



En el capitulo sexto se pone de manifiesto la crisis
onémica de Guatemala, analizando sus causas estructurales y
yunturales, las que contienen un andlisis del déficit fiscal,

alza en las tasas de interés y el despiome del Mercado Comin
ntroamericano, principalmente.

Con £} propdsito de presentar una panoramica de los dltimos
08, se muestra el comportamiento de la economia nacional y las
didas de politica econdémica implementadas durante el periode
90-1995.

El capituloc octave, contiene la forma como el Fondo
netario Internacional formaliza la entrega de fondos mediante
a carta de intenciones y los distintos acuerdos de fondos que
atemala ha suscrito con esta institucién internacional, asi
mo los resultados del proceso de ajuste. Finalmente se
‘esentan lag conclusiones y recomendaciones mas relevantes del

‘esente documento.
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CAPITULO I
DEFINICION DEL ENFOQUE DE PENSAMIERTO, RESPECTO A LA

APLICACICN DE LA POLITICA ECONOMICA

ha observado tanto en la literatura comc en los disefiadores de
.iticas econdmicas, gque generalmente se ocupan de deos tipos de
;uaciones gque tilenden a estar relacicnados entre si: la del
111ibrio externo v la del equilibric interno. El logre del
1ilibrio externo se refiere a la correspondencia entre el gasto
. pais en el exterior vy sus ingresos de divisas, situacién que
considera como el elemento bdsico para la estabilidad de un
stema econdémico mundial, aspecto importante ¥y gue no debe
:prender e el hecho gue instituciones internacionales y otros
janismos de &mbito mundial y multilateral hayan asignade alta
toridad a la consecucién del equilibrio externo en la creacidn de
lLiticas econdmicas.

1 respecto al equilibrio interno, este se alcanza a través de
~er funcicnar la economia nacional al maxime de su potencial
sductivo, lo que significa dar alta prioridad al plenc empleoc de
5 racursos, especialmente del trabajo.

ra observar este tipo de situaciones es impértante mencionar
gunos sucesos de caricter econdmico, que han influido en la

plementacién de la politica econdmica en los distintos paises: el
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patrén oro, antericr a la crisis de los afios treinta, tenfa un

mecanismo internc (automdtico) que respondia al propdsito «
empujar rédpidamente a las economfas individuales hacia
equilibrio continuo en sus cuentas de balanza de pagos. 8i un pa:
determinado trataba de gastar mds de lo gue vendia al exterior, si
tenencias de orc disminuian, bajando asi la capacidad c¢reditic
de su sistema bancario, lo que hacia subir los tipos de interés
deprimia el gasto interno de log residentes, estimulaba 1:
exportaciones, restringia las importaciones v, por lo tant:
restablecfa el equilibrio de los pagos externos.

El sistema concebido en Bretton Woods se aplicaba a la econom:
internacional e intentaba lograr el equilibrio externo en el plai
nacional gracias a la disciplina monetaria y fiscal implicita @
se asocia con el mantenimiento de tipos de <cambio fij¢
Complementaba y hacia més expedito ese proceso el sistema ¢
asistencia financiera del Fondo Monetarioc Internacional (F.M.I.
el acceso al cual estaba ligado y condicionado a la puesta «
practica de peoliticas de ajuste orientadas a restablecer «
equilibrio de la balanza de pagos.

S5in embargo en los afios cuarenta, conjuntamente con la necesidad «
reactivar la economfa mundial en un marco de estabilidad, L
tendencias nacionalistas, el impacto'de la c¢risis mundial v

"revolucidn keynesiana", tendfan a dar alta prioridad a la meta d



gquilibric interno. La pclitica fiscal desempefilaria un papel
reponderante en el intento de igualar, ex-ante, los fluijes de
horro con los de inversién, complementédndose las declisiones
condémicas del secter privado a fin de generar una “demanda
fectiva" suficiente para comprar el producto ascciado al pleno
mpleo de los recursos.

n los decenios de 1950 v 1960, aun cuando en los paises
ubdesarrollados el nivel de desempleo permanecia hajo, presiones
nflacicnarias lentas perc sostenidas, asi como los desequilibrioes
e los pagos externos estimularon la formulacidén combinada de
wliticas ~es decir, la aplicacidén de un conjunto de instrumentos
wonetarics, fiscales y, en menhor medida, cambiarios y de politica
omercial- orientada a lograr el restablecimiento simultdneo del
iquilibrie externo e interno.

tesde la segunda guerra mundial, las politicas macroecondmicas de
.05 paises de menor desarrollo relative han tendide a seguir un
vatrdn similar al anterior, con una gran diferencia: los objetivos
r estrategias de desarrollo para acelerar el crecimiento econdmico
12 tenido una prioridad tan elevada que, por lo general han
sersistido los desequilibries interno y externo. La experiencila
latinoamericana entre log afios del ¢incuenta y mediades del decenio
iz 1970 ha sido bastante aleccionadora: en varios paises de la

regién, crisis perisddicas de halanza de pagos ¥ de cambios asi como



los procesos inflacionarios crénicos, han sido la norma antes gue
la excepcidén. Las hipdtesis explicativas de estas situaciones va
desde agquellas que ponen el acento en que son consecuencia d¢
desequilibrios estructurales inherentes a las economias de los
paises subdesarrollados, hasta las que apuntan a fallas bdsicas e:
el disefio de las politicas econdémicas, con intervencidn estatal
"excesiva", politicas de precios errdéneas vy proteccionism
ineficiente. En cualquier casc, el hecho ez dque los paises hai
debido alternar entre un extremo y otro, desde politicas que
intentan solucionar los desequilibrios acumulativos del secto:
externo, monetaric y fiscal, hasta aguellas orientadas a hacel
funcionar la economia a plena capacidad para mgjorar el nivei de
vida de una creciente poblacién regional. A principios del decenic
de 1970, en los paises desarrollados, se hizo mas lenta 1l:
evolucidén de la productividad y se registraron estancamientos cot
inflacidn vy crecientes problemas de balanza de pagos. Teodo ello,
conjuntamente con la creciente restitucidn del gasto privado por el
gaste del sector plblice, tipos de cambio flotante, grandes alza:s
de los precios en la energia, movimientos especulativos de capital,
expectativas inflacionarias, sistemas de indizacién, cuestionaror
las bases de la politica econémica y debilitaron los instrumentos
analiticos tradicionales para hacer frente a estas nuevas

situaciones poniendo en tela de juicio su utilidad y adecuacién



ante ellas.

En el decenio de 1970 se registraron otros acontecimientos que
complican la situacién aludida. La privatizacién de las relacicnes
financieras internacionales, proceso iniciade alguncs afios antes,
se acelerd con la primera crisis del precio del petrélec a finales
de 1973. El auge de los bancos privados, a expensas de las
instituciones financieras internacionales oficiales (principalmente
el F.M.I. y el Bance Mundial) permitid a América Latina -quizéds el
cliente m&s natural de los bancos- financiar grandes déficit en
cuenta corriente. Cabe afirmar gue, en alguna medida, la regién
prefirié el financiamiento al ajuste de sus deseguilibrios en el
decenieo de 1970,

Luege de la segunda crisis del petrdéleo, este proceso se detuve a
principios de-los afios ochenta, cuando los efectos de la recesidn
mundial -la més grave desde el decenio de 1970-, el detericro de la
relacién de precios de intercambio de los paises subdesarrollades
y el alza acelerada de las tasas de interés internacionales
plantearon serios problemas de servicio de la deuda, los que se
vieron agravados por la reduccién de los flujos de capitales a los
paises deudores como producto del comportamiento prociclico de los
bancos. -Bsto. ha -<contribuide a <¢rear un c¢lima inhéspito,
especialmente para los paises subdesarrollados, va que reduce y

encarece las opciones para salir de la crisis.

v
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La recuperacién de las economias de ios paises desarrcllados
partir de 1983 parece haberse transmitido a los paises
subdesarrollados en 1984.
No obstante, puede advertirse que ain persistieron algunc
problemas que incidieron negativamente en el buen funcionamiento d
ia actividad econdmica de algunos paises, tales como défici
excesivamente altos en cuenta corriente de balanza de pagos
elevacidén en las tasas de interés y significativas tasas d
desempleo en algunos pafses industriales, asi como altas tasas d
inflacién, desequilibrios financieros y problesmas de endeudamient
excesivo en algunhos paises no petroleros subdesarrollados.
Este desarrollo histérico conlleva a que en la actualidad 1
politica econdmica se inspire de dos fuentes tedricas principales
el desarrollismo post-keynesiano o estructuralista v el monetarism
neoliberal.
1. Pensamiento Post-Keynesiano

A esta corriente pertenece la Escuela Estructuralista v gue s

asocia al economista argentino Raul Prebisch vy a la Comisid

Econdmica para América Latina (CEPAL). En términos generalses

parte de la premisa fundamental de gque los factores econdmicc

no pueden separarse de la estructura social; en tal sentido s

pueden definir log siguientes planteamientosh

1 PREBISH, RAUL, Cinco Etapas De Mi Pensamiento Sobre }
Desarrolle; El Trimestre Econémico, Pag. 1077.




El Nuevo Concepto De Centro~Periferia

Destaca este planteamiento acerca de la Divisién Internacicnal
Del Trabajo heredada de la Revolucidn Industrial; en ese orden
de ideas un grupo demograficamente reducide de economias
centrales, en proceso autosustentade de diversificacidn
productiva y capaz de generar su propio avance técnico,
interactia con una vasta periferia no industrializada. Esta
iltima se wve inducida a una creciente especializacidn
productiva en lcs bienes primariocs, los que sonh requeridos por
el primer grupo con el objeto de abaratar sus costes de
materia prima y salarios.

El desequilibrio estructural de la condicidn periférica deriva
de esa peculiar y asimétrica posicicén en la divisidn
internacional del trabajo aludida y se expresa tanto en la
esfera del empleo como en la insercidn internaciénal de las
economiag involucradas. En ese sentido, el desarrollo
econdmico mundial se concibe come un proceso asimétrico. La
introduccidén de progreso técnico eleva el ingreso medio por
habitante de las sociedades industriales, pero la demanda de
bienes finales e insumos intermedios no se expande a un mismo
ritmo en las diferentes ramas productivas. Esta asimetria es

atribuible a dosg factores principales: primero a gue en
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virtud de las conocidas leyes de Endgel, la elasticidad ingreso
de la demanda de los bienes primarios es en general, inferior
a la de ias manufacturas y a la de miltiples servicies. Y
segundo, a que el proceso de desarrollo tecnolégico de las
actividades industriales lleva aparejada una reduccidn en el
contenide de bienes primarios por unidad de producto
industrial final.

A partir de estos principios fundamentales se plantea la
tendencia al desequilibrio estructural de las economias
periféricas. En la esfera internacicnal, la demanda mundial
de productosg primarios creceria a un ritmo inferior a la de
las manufacturas. En consecuencia, las periferias
exportaderas de productos primaries e importadora de
manufacturas evidenciarian necesariamente propensiones
deficitariaé y deudoras de carédcter estructural. En forma
paralela, en la esfera del empleo de la economia mundial se
presenta un desplazamiento de fuerza de trabajo desde 1las
actividades primarias a las secundarias ¥ terciarias.

Como efecto de lo anterior, se origina un deterioro de 1los
términos del intercambio internacional de los productos
primarics en relacidén con las manufacturas. De un lado el
argumente de las elasticidades permite afirmar que la lenta

expansién de la demanda de los paises centros de productos
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bédgicos configura una limitante objetiva al erecimiento ds las
aconomias periféricas de exportacién. Cualguier ampliacién
unilateral de la oferta de estos productos por encima de los
reguerimientos de la demanda redundaba, en virtud de las
glagticidades-precio involucradas en un agudo descensc de sus
cotizaciones. En consecuencia, si en vista de las tendencias
deficitarias vy deudores inherentes a su condicién periférica,
las economias exportadoras de productos primarios intentaban
digminuir sus déficit pugnando  por acrecentar las
axportaciones, sin embargo el regsultado podria ser
contraproducente ¢on un derrumbe de los precios y el
agravamiento de las condiciones deficitarias existentes.

Lz Importancia Dindmica Del Excedente Econémico

Este concepto se refiere a la considerable proporeidn de los
incrementos sucesiveos de productividad de que se apropian los
duefios de los medios de preduccidn. El excedente es un
fenémeno estructural. En la heterogénea estructura social de
la periferia una gran parte de la fuerza de trabajo se emplea
en actividades de muy baja productividad. En virtud del
proceso de acumulacién de capital, esta fuerza de trabajo se
ve gradualmente absorbida a la competencia regresiva de
qQuienes han permanecido en ocupaciones de productividad e

ingreso mucho menores {o que se encuentran desempleados).

o
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86lo una porcién relativamente pequefia de la fuerza de
trabajo, preparada para responder a losg requerimientos
crecientes del avance tegnolégico, se encuentran en una mejor
posi¢ién para compartir espontaneamente losg frutos de 1la
productividad. El excedente tiene wna importancia dindmica
decisiva, es la fuente principal del capital reproductivo gue
multiplica el empleo ¥ la preductividad. Pero al mismo tiempo
es el conducte para el incremento del consumo privilegiade de
los estratos sociales altos que imitan mas v més los patrones
de consumo de los centros. Se debe entender claramente la
naturaleza del excedente; se basa en la gran desigualdad
econdmica, peclitica y social. Y para desempefiar su papel
dindmico debe aumentar a través del tiempo. Existe en este
procesc uha secuencia dindmica: aumentan: a) la acumulacién
del capital reproductivo, b) el emplec, c¢) la productividad,
d) nuevamente la acumulacidén de capital, y asi sucesivamente.
Pero en el curso del desarrollo surgen otras fusrzas que
tratan de disfrutar estos incrementogs de productividad,
debilitando a large plazo la taga de crecimiento del excedente
para una tasa dada de aumenio de la productividad.
Estas fuerzas derivan de los cambios ocurridos en la
estructura social en el curso del desarroello, cuando la

penetracidn de la tecnologia ensancha su campo de expansidn
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Principalmente a través de la industrializacién: los cambios
de la ocupacdién y el ingreso, acompaflados de cambios en la
estructura del poder como una parte integral de la estructura
sacial, Estc allana el camino para el avance del poder
sindical y politico de la fuerza de trabajo. Y este poder
emergente tiende a contrarregtar el poder de apropiacidn del
excedente por parte de los estratos superiores.

Cambios En La Estructura Del Poder

La intensidad de estos cambios en las relaciones de poder
depende en gran medida de la evoluciém del proceso de
democratizacién; cuando este proceso ge ve obstruido o
manipulado por los estratos superiores se limita el poder de
redistribucién de la fuerza de trabajo; pero c¢uando avanza
genuinamente el proceso democritico aumenta la eficacia de tal
poder. Y esto no es todo; a este poder redistributivo de 1la
fuerza de trabajo se suma el poder creciente del Estado para
compartir los frutos de la productividad. El crecimiento del
Estado se debe en parte a la abgorcién espuria de mano de obra
gue no encuentra empleo por efecto de la insuficiencia de la
acumulacién de capital reproductivo, lo gque agrava este
problema.

Al respecto se debe aclarar otro punto, que en esencia es lo

referente al comportamiento de la fuerza de trabajo que no

d
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s6lo intenta mejorar sug ingresos reales, sinec también trata
de recuperar lo que pierde por -efecto de los impuestos gque
recaen directa o indirectamente sobre los trabajadores.
Desde este punto de vista, la fuerza de trabajo es un
intermediaric en la presién del Estado sobrs sl excedente.
Asi se explica que, cuando los trabajadores tienen poder, los
impuestos gue recaen sobre ellos se vuelven inflacicnarios.
Hay también algunos impusstos gque no son inflacionarios,
perque recaen de un modo u otro schre el excedente. Afn as{i,
dado que debilitan el crecimiento del excedente, agravan los
efectos de la presidn de la fuerza de trabajo y el Estado.
Como resultado de esa doble presién redistributiva se da una
tendencia a aumentar el consumo privado y social de la fuerza
de trabajo, y el consumo del Estado, incluido el consumo
militar. Pero estas formas diversas del mismoe no surgen a
expensas del consumo de los grupos de altos ingresos gque
disfrutan el excedente sino gque se superponen a &1. Agqui se
llega al meocllo del problema. El aumento de estas formasg
diversas de consumo no puede continuar indefinidamente, ya que
atectan la tasa de acumulacién de capital reproductivo,
perjudicando asi la secuencia dindmica de la acumulacién, el
emplec v la productividad.

El Papel Del Dinero
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La pelitica monetaria tiene gran influencia. En primer lugar
se debe observar en forma muy simplificada su papel en la
apropiacidn del excedente, El proceso productivo en sus
diversas etapas, desde la produccidn primaria hasta la venta
del producto final en el mercado, requiere cierta cantidad de
tiempo. Y para aumentar la produccién de estos bienes finales
debe partirse de la etapa primaria. Esto exige un aumento
del emplec que asi serd mayor que el empleo requerido antes
para la produccién de los bienes finales que fluyen al
mercado. Es agui gue interviene el papel de la autoridad
monetaria: para aportar la mayor cantidad de dinero que se
necesita para pagar la creciente némina de sueldos y salarios;
éste aumento de dinero debe bastar exactamente para igualar el
crecimiento de la produccidén final debido al c¢recimiento del
empleo v la productividad. 8i es menor, el aumento de la
productividad ird acompafiado de una baja de los precicg. Esta
exXxpansién monetaria constituye uha parte integral del proceso
productive, un mecanismo mediante el cual se apropian del
excedente los duefios de los medios de produccidn, y tal
excedente tiende a crecer de continuc ya se asigne al consumo
o a la acumulacidn de capital.

Cuandoe las empresas demandan mds dinero para pagar

remuneraciones mayores y si la autoridad monetaria implanta



14
una politica restrictiva para evitar la inflacién puede
ocasionar presiones a lag empresas para que absorban estas
remuneraciones mayores a expensas de la tasa de crecimiento
del excedente. Pero esta politica tiene un limite; en efecto,
las empresas presionadas por la fuerza de trabajo pueden verse
constrefiidas a usar los incrementos de la produetividad y adn
una parte del excedente gue ha venido aumentando. Pero esto
tiene efectos nocivos sobre el dinamismo del sistema, no sélo
porque reduce el nivel de ganancias de las empresas, sino
también porque obstruye el desempefio del papel dindmico del
excedente en relacidn con la tasa de acumulacién de capital y
la tasa de crecimiento del empleo.

La Tendencia Hacia La Crisis Inflacionaria Del Proceso
Econdmico

Resulta entendible que estas tensiones del sistema no puedan
continuar durante largo tiempo y que la autoridad monetaria
deba rendirse finalmente ante la presidén creciente de 1las
empresas, los trabajadores y el gobierno. Se crea dinero
adicional para hacer frente al aument¢ de las remuneraciones,
vy 1os precios se elevan. Es el principio de un nuevo tipo de
inflacién estructural. Y a medida gue la fuerza de trabajo
reacciona con un aumento de las remuneraciones la espiral

inflacionaria cobra impulsc. Las empresas aumentan sus
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precios tratando de restablecer el eXcedente. Pero 8sto no
dura mucho tiempo porgue 1los trabajadeores reaccicnan
incrementando de nuevo sus remuneraciones cuando tienen
suficiente poder para hacerlo.

En consecuencia, la acumulacidén de capital se ve afectada en
detrimento del desarrollo, Yy todo el proceso objetive
completamente distorsionado cuando cobra impulsc la espiral
inflacionaria, A esta problemdtica, en la experiencia
latincamericana hay dos salidas: una es por medio de la
politica monetaria, o sea la restriccidén del crédito; pero
este tipo de inflacidn no puede atacarse en esta forma
convencional, que resulta ser contraproducente, porgue las
empresas necesitan mds crédito para hacer frente al incremento
de sueldos y salarios; v si no obtienen mas crédito se verdan
obligadas a usar para tal efecto el crédito disponible, a
expensas del aumento de la produccidén emn proceso, es decir,
del capital de trabajc; sigue la recesién o la contraccién.
El otro conducto para la detencidn de la espiral es el control
de sueldos y salarios mediante la intervencién gubernamental,
dejando que los precios "alcancen su nivel adecuado; en otros
términos, esto implica la restauracién del excedente en
detrimento de la fuerza de trabajc, la gue no sdlo debe perder

lo que ha ganado previamente sino también soportar el peso de




16
impuestos gue ya no puede transferir mediante el reajuste de
sus remuneraciones; esto requiere el usoc de la fuerza por
parte del Estado para superar la fuerza sindical y politica de
las masas; se considera la paradoja: se justifica el uso de
la fuerza por parte del Estado invocando el principio de que
el Estado no debe intervenir en la economia; se proclama
vigorosamente el liberalismo econédmico, al enorme costo social
y politico de la destruccidén del liberalismo politico, si se
interpreta estos conceptos en su unidad filoséfiica original;
no se puede negar que la restauracidn del excedente, mediante
el control implacable de sueldos y salarics, podria permitir
el incremento de la tasa de acumulacién; pero al mismo tiempo
permits que cobre nuevo impulso la sociedad privilegiada de
consumo, y esto Giltimo prevalece sobre lo primero; tampoco se
puede negar gue el control podria reducir, aungue no eliminar,
la inflacidén de origen interno; si a pesar de ello continia
este fendémenc se deberd tal cosa a la inflacidn externa, a la
inflacidn fiscal 0 & la expansidén abrupta del crédito privado.
Pero esto no preocupa a los grupos dominantes, a condicién de
gue el crecimiento del excedente se restablezca 'y respete
plenamente.

Los Limites Del Poder De Redistribucién

Como se expresdé en otra parte, el excedente y su papel
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dindmico se basan en la desigualdad téenica, econdmica y
politica; los procesos democraticos han demostrado gran
eficacia en el mejoramiento de los ingresos reales ¥y en la
evolucion del Estado. Pero en el sistema actual existe un
limite gque no puede exceder el poder de redistribucién, un
limite gue cuando se alcanza pone en peligro la dihdmica del
sistema. Al llegar a este limite, el excedente alcanza su
nivel méximo, al igual que la sociedad privilegiada de
consumo, ¥ y¥a no podrda continuar como antes el proceso
redistributivo que tiende a mejorar la distribucidn del
ingreso.

No se puede sugerir que pueda redistribuirse todo el
excedente, al mismo tiempo que se concede una participacién
mayor del Estado, la gque crece generalmente a un ritmo
exagerado. En efecto, una de las fallas principales del
proceso es la desviacién, hacia el consumo desproporcionado,
de lo que debiera asignarse a la acumulacién de capital.

Sin embargo, en la accidén de las leyes del mercado o de la
politica meonetaria no hay nada gue corrija esta falla; tampoco
hay ninguna defensa contra el empleo del procesc demecrdtico
para mejorar la distribucién del ingreso mds alld del iimite
antes mencionado. Por el contrario, la presién redistributiva

conducird en este caso a la crisis del sistema. El proceso
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democritico tiende a devorarse asi mismo. De acuerde a lo
sefialado anterjormente, se debe concluir gue, en el curso
avanzado del desarrollo periférico, el proceso de
democratizacién tiende a volverse incompatible con el
funcionamiento regular del sistema. Esto no se debe tanto al
fracaso de tal proceso, derivado de la inmadurez politica
prevaleciente en 1la periferia, ¢ome al grave sesgo
socioeccnémico del mecanismo de la distribucién del ingreso v
la acumulacidén del capital en favor de los estratos sociales
superiores,

Para evitar confusiones frecuentes se debe subrayar, que el
mercade dista muche de ser el regulador supremc des la
economia; sin embargeo, tiene una importancia considerable
desde el punto de vista econdmice y politico.

Lo que importa en realidad, es la estructura gue se encuentra
detrds del mercado y el funcionamiento arbitrario de 1las
relaciones del poder; cambiemos las estructuras, conservemos
el mercado v respetemos las disparidades del ingreso derivadas
de las diversas aportaciones individuales al proceso
preductivo.

Bl Mercado Internacional

Se podria formular una reflexién similar en relacién con las

fuerzas del mercado internacional. Se reconoce plenamente el
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valor de la competencia, a pesar de que dista mucho de ser
perfecta, como bien se sabe; sin embargo, el funcionamiente
correcto del mercado internaciconal, requiere tomar en
consideracidn las consecuencias de las grandes disparidades
estructurales existentes entre el centro y la periferia. S8e
sefiald antes qgue los frutog de la produetividad permanecen en
su mayor parte en los centros; esto aumenta la demanda ¥
promueve las innovaciones tecnolégicas y la acumulacidn de
capital en éstos, con efectos apenas residuales sobre la
periferia en el desarrollo histérico del capitalismo.

Este patrdn de desarrollo dejd a la periferia al margen de la
industrializacidn; cuando se inicié la industrializacién se
debié recurrir a la proteccidén ¥y a los subsidios para
compensar la superioridad econdémica y tecnoldgica de los
centrog. Esto se aplica a las actividades industriales donde
la periferia puede competir con los centros; sin embargo,
éstos se resisten a admitir esta competencia aun cuando no
haya subsidios a las exportaciones.

En rondas de negociaciones comerciales se ha logrado una
notable reduccién de los aranceles vy las restricciones; sin
embargo, tales reducciones se han aplicado principalmente a
los bienes de tecnologia avanzada derivados de las

innovaciones incesantes, donde las empresas transnacionalss
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han alcanzado gran progreso. Es muy entendible que la
periferia no tenga por ahora acceso a estas innovaciones, ni
pueda participar em el flujo extraordinarioc del comercio
internacional de estos bienes.

En otros términos, esta politica comercial liberal de los
centros se aplica a los bienss donde 13 periferia tiene un
atraso tecnoldgico; en cambio, en los bienes donde pueds
competir, los centros distan mucho de seguir una politica
liberal. Los centros, en particular los Estados Unidos, han
subrayado el papel de las corporaciones transnacionales en la
periferia. Se supone que estas corporaciones
internacionalizan la produccién; pero sokre todo han generado
la internacionalizacidén del consumo, es decir, han dado mayor
impulso a la sociedad privilegiada de consumo.

Hay un aspecto de importancia fundamental al gque no han
prestado atencién suficiente los gobiernos de los paises en
desarrollo; ain no se ha podido romper el aislamiento gque
heredaron éstos del antiguo patrén de la divisién
internacional del trabajo. En efecto, la mayor parte del
comercio mundial se ha realizado entre los propios centros.
El comercio de los paises en desarrollo ha convergido en los

centros, pasando por alto la potencialidad enorme del comercio

reciproco.
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La Hegemonia Histérica De Los Centros

Egste hecho ha sido y sigue siendo un factor importante en la
supervivencia de la hegemonia histérica de los centros sobre
la periferia. Esta hegemonia estd cambiando, pero se
sncuentra muy fuertemente apoyada en la fragmentacién del
mundo en desarrollo v la superioridad econdémica y tecnoldgica
de 1los centros. De alli ha surgido el concepto de la
dependencia; sin embargc, como suele suceder, el péndulc de la
controversia pasd al otro extremo, de modo gue algunos autores
han tratado de explicar todas 1las fallas del desarrcllo
periférico en funcidn de la dependsncia.

Una de las manifestaciones de la hegemonia es la resistencia
de los centros a cambiar de status quo; no s6lo a la relacién
centro~periferia sino también los importantes cambios
estructurales que podrian ocurrir dentro de la periferia y
dentro de los centros. Prevalecen los intereses inmediatos,
de modo que cuando la periferia, con razén o sin ella, lesiona
estos intereses econdmicos o politicos, los centros reaccionan
con  frecuencia con medidas punitivas, ann mediante la
intervencién militar en casos extremos.

Necesidad De Transformar El Sistema

La transformacién del sistema es inevitable si se guiere

combinar el desarrollo econémico con la equidad social y el
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adelanto politico. Pero las opciones doctrinales méas
ampliamente difundidas no parecen muy dtiles para la
orientacién de esta transformacién.

La opcién neoclédsica propugna el restablecimiente del
crecimiento dindmico del excedente de acuerdo con los
principios del capitalismo periférico, aungue para ello sea
necesario congelar el proceso de democratizacién mediante la
imposicidn de regimenes autoritarios. Aparte de su probada
ineficacia, esta opcién neoclésica debe rechazarse porque
renuncia a los valores politicos democraticos v liberales. Las
diversas opciones gue han sido apoyadas por los movimientos
democraticos suele derivar hacia la mera redistribucidén v la
crisis asociadas a ella, sin que propongan idea alguna acerca
de la solucidén de las mismas.

Por su parte el socialismo ortodoxo deposita su fe en 1la
propiedad estatal de los medios de produccién y también
congela el procesc de democratizacién. Por lo tante, ha
llegado el momento de buscar una sintesis entre el socialismo
Y el liberalismo, para establecerse asi la unidad filoséfica
esencial del liberalismo econémico con el liberalismo
politico; se requiere el socialismoe para agsegurar el Muso
social" del excedente; la tasa de acumulacidn de capital v la

correccidén de las grandes disparidades sociales debpieran
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someterse a 1la decisién colectiva, estableciendc un nuevo
régimen institucional, politice y ecoudmico, para tal efecto.
Por su parte el liberalismo econdmico es necesaric, por cuanto
deben dejarse en manos del mercade las decisiones individuales
de produccién y consumo. S8e necesita una politica
internacional ingpirada en una visién a largo plazo de centros
vy periferia. Pero el largo plazo empieza ahora en lo tocante
a una politica econémica ilustrada que implique una serie de
medidas convergentes mutuamente aceptadas. Los centros v la
periferia estdn perdiendo una gran oportunidad; no se esté
haciendoc nada importante para entregar una respongabilidad
histérica enorme, cuyas consecuencias economicas, gsoclalss ¥
politicas son muy graves para todo el mundo.
Pensamiento Neoclédsico

Los origenes del monetarismo moderno, pueden ser localizades
en un pasado tan lejano como el afio de 1752, en los escritos
de David Hume. Fricdman reccnoce que para desarrollar el
enfoque monetarista, ha reformulado ¥y rehabilitado la teoria
cuantitativa. Asi, en la introduccién de su trabajo cldsico
vy polémico -Un Marco Tedrico Fara el Andlisis Monetario-
(1971), apunta: "todo estudio empirico se basa en un mMarco
tedérico, en un conjunto de hipdtesis de cardcter tentativo gue

1a demostracion deberd probar o esclarecer {...} (en) la serie

1
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de monografias sobre el tema monetario que hemos venido
escribiendo Anna J. Schuartz ¥ vo, pude ayudarle a establecer
el enunciado explicito del marco teérico general que sirve a
aquéllas de fundamento. Ese marco, es la teoria cuantitativa
del dinero".?

La Teoria Cuantitativa Del Dinero

En esta teoria se encuentra la esencia del enfoque monetarista
Y 8U formulacién y andlisis se deriva de la ecuacién clésica
de cambio:

(1) MV = PQ =Y

donde M es la oferta monstaria nominal; V es la velocidad
ingreso del dinero, es decir el nlUmero promedic de veces por
afic que una unidad de dinero es utilizada en la compra de
bienes y servicios representados en el PHR; P es el indice
general de precios, que en la préactica estd representadc por
el deflactor implicito del Producto Nacional Bruto; Q es el
producto real, esto es, PNB a precios constantes; ¥y por lo
tanto, Y representa el valor monetario de produccidén, esto es,
el ingreso nacional. Como se puede observar la ecuacién de
cambic es una tautologia; los dos lados de la ecuacién son
iguales por definicidén {(MV = PQ). 8in embargo, mientras la
ecuacién de cambic es una tautologia, la teoria cuantitativa

del dinerc en que se basan los monetaristas no lo es.

VILLAREAL, RENE, La __Contrarrevolucidn Monetarista:
Teoria, . Politica Econémica e Ideologia Del
Neoliberaligmo: Ediciones Océano, S.A., Septiembre 1982,
Pag. 88,
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La teoria sefiala gue 21 nivel de precios P, mantiene (las
demids cosas constantes) una relacién proporcicnal fija con la
cantidad de dinero. Esta idea proviene del sentido econdmico
comin mas elemental gue sugisre gue el valor de cualquier bien
estd (las demAs cosas constantes) inversamente relacicnado a
su ofertay
ELl problema con el enfogque de la teoria cuantitativa del
dinero rtadica en el supuésto de "todas las demas cosas
constantes"; es decir, la teoria cuantitativa requlere que V
v Q permanezcan c¢onstantes cuando M cambia.
La teoria cuantitativa, en su versién moderna, utiliza la
misma eccuacidn de cambio antes descrita, pero en términos de
crecimiente porcentual para cada una de las variables.

m= M, v =V , ete., asi tendriamos:
M 'S
(2 m + v=p+qg=Y

La ecuacién de cambio en su versidén moderna, nos dice que la
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero (cferta
mopetaria) m, més el crecimiento en la velocidad de su
circulacidén v, es igual ai crecimiento de la tasa de los
precios p, més el crecimiento en sl proeducte real g.
La proposicién bédsica de la versién moderna de 1la teoria
cuantitativa, sefizsla que: un aumento en la tasa de crecimiento

de la oferta monetaria m, {todas las demds cosas congtantes),

w3

Ibid., Pag. 88.
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conduce a un incremento igual en la tasa de los precios, esto
es, en p. La proposicién bédsica del enfogque meonetarista para
una economia cerrada se encuentra en el "aforismo" de Friedman
de que la inflacidén es, en todo lugar v en todo momentc, un
fendémeno monetario. Es evidente, que, la raiz bdsica en que
se fundamenta esta proposicidén ¥ poer lo tanto el principal
problema metodoldégico del enfoque monetarista, es explicar los
supuestos de que la velocidad ingreso del dinero v, y la tasa
de crecimiento del producto real g, son ¢onstantes.

Los monetaristas suponen que existe una relacidén funcional
estable entre la demanda por saldos monetarios reales v un
nimero limitado de variables, en consecuencia, el problema
tedrico metodoldgico del supuesto de una v constante, o de la
"egtabilidad"™ de la velocidad-ingrese del dinero, se encuentra
localizado en el sector monetario y financiero de la economia.
Por otra parte, la tasa de crecimiento constante del producto
real ¢, la intentan explicar bajo el supuesto de plenc empleo
en la economia, pero con una argumentacidn tedrica mucho mas
sofisticada gque la de los clédsicos, aunque en la practica
llegan a los mismos resgultados. La base de su argumentacidn
ge encuentra sh una teoria de trabajo mal elaborada, a través
de la conceptualizacién de la tasa natural de desempleo y de

las expectativas racicnales.
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A continuacidén se analiza la teoria cuantitativa mederna en
relacién al problema de la inflacién v la determinacidn de la
produccién real.
La Teoria Sobre La Inflacién y El Desempleo
£1 Supuesto de '"la Tasa Constante del Crecimiento del
Producto Real"
La tesig fundamental de la teoria monetarista, es que todo
ineremento en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria m,
se manifiesta en un aumento de la tasa de crecimiento real del
producto q.
La teoria cuantitativa clésica supconia gque g, era una
constante dado que la economfa siempre se encontraba en pleno
empleo. A la vez los salarios y los precios eran perfectamente
flexibles al alza como la baja, de tal manera que en el corto
v largo plazo el mercade de trabajo siempre estaba en
equilibrioc y no existia 1a posibilidad de desempleo
involuntario.
La teoria cuantitativa moderna introduce la "Teoria de la Tasa
Natural de Desempleo" para explicar que g es una cecnstante.
Sagtn el andlisis monetarista, la tasa natural de desempleo es
el pivota alrededor del cual gira la tasa real de desempleo,
v estd asociada al equilibrioc en el mercado de trabhajo ¥ por

1o tanto, a la estructura de la tasa de galario real. En
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egencia, afirman, la tasa natural no depende de la tasa de
inflacién, sin embargo, cuando la cantidad de desemplec es la
correcta, la inflacidén permanecerad establel.

En palabras del propic Friedman "la tasa natural depetide de

las caracteristicas estructurales de los mercados de bienes;
incluyendo las imperfecciones del mercado, la variabilidad
aleatoria de demandas y c¢fertas, el cdosto de recolectar
informacién sobre vacantes y ofertas de emplecs, los costos de
movilidad, eto. ™.

Por otra parte, Tobin ha argumentado due en adicidén al
desempleo friccional, la tasa natural también depende de 1la
dispersidén regional del desempleo: de tal manera gue aun
cuande a nivel agregado exista una presiémn al alza en la tasa
de salarios, en las regiones mds atrasadas subsistird el
desempleoﬁ
Para analizar la relacién entre la tasa natural de desempleo
vy la inflacidén en el enfogque monetarista, es convenlente
recurrir al andlisis de la curva de PhillipsT, que constituye
el enfogue modernc del mercado de trabajo para las economias
avanzadas.

El andlisis de Phillips sefiala que existe una relacién inversa

entre la tasa de desempleo v la tasa de cambio de los salarios

4 1bid., Pag. 92.
ibid., P4g. 92
ibid., Pag. 92

Ibid., Pag. 92
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monetarios.  Para relacionar los cambios en los salarios
monetarios con log precios {esto esg la tasa de infladién}, es
igual a la tasa de cambio en los salarios monetarios, menos la
tasa de crecimiento en la productividad. De tal manera gue si
se supohe (para simplificar), gue la tasa de crecimiento en la
productividad del trabajo es nula, entonces la tasa de
inflacién serd igual a la tasa de incremento en los salarios
(vedse gréafica 1),

Por ejemploc si la economia se encuentra en una tasa de
desempleo del 8 por ciento {punto Uo) vy una tasa de inflacidn
del 10 por ciento (punto Po) y si asumimos gue, 1 gobierno
expande la demanda agregada de DAo a DAl para que el desempleo
descienda a 6 por clento (punto Ul), el efecto en los precics
es que estos =e incrementan a 14 por ciento (puntc Pl)}, es
decir la Curva de Phillips indica que 2l desempleo s6élo se
puede reducir -o equivalentemente la produccién sélo se puede
aumentar- a costa de una inflacidén mayor, dado gue en el corto
plazo se supone que permanece fijo el nivel de tecnologia vy
capital. Los neo-keynesianos aceptan qgue tanto en el corto
como en el large plazo, la curva de Phillips tiene una
pendiente negativa, lo que significa que hay un intercambio
conflictive (trade-off) entre el desempleo v la inflacién (a

menor desempleo, mayor inflacién).

I
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3in embargo, los monetaristaé piensan que en el largo plazo la
curva de Phillips es perfectamente vertical. Esto significa
que en su opinidén existe una tasa natural de desempleo qgue es
"intrinseca" al sistema de economia de mercado v dque por ello
no se ve afectada por el nivel de demanda agregada.

La explicacién del por gue la curva de Phillips es vertical,
ge deriva de los supuestos que los monetaristas hacen sobre
las expectativas de inflacién y el ajuste de precios y
salarios en el mercado de bienes vy servicios y en el de
trabajo. Cuando se supone due las expectativas son
adaptativas, se argumenta gue en el corto plazo la autoridad
monetaria puede aumentar el nivel de demanda agregada ¥
reducir el empleo a ¢osta de una mayor inflacidén, rverc a la
vez aumentard las expectativas de inflacién, desplazando lé
curva de Phillips hacia arriba. Asi al poco tiempo, los
trabajadores tratardn de ajustar sus salarios a la nueva
inflacidn, lo que significa que la curva de Phillips en el
largo plazo "serad" totalmente vertical y entonces se tiene la
misma tasa natural de desempleo y una mavor inflacién. (vedse
grdfica 2).

En resumen, los monetaristas aceptan que en el corto plazo el
gobierno puede reducir el desempleo a costa de una mayor

inflacion, empero en el largo plazo sélo conseguird provocar
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una mayor inflacidén sin aumentar el empleo, por lo cual no se
justifica una politica activa del Estado que intente reducir
el desempleo.

La Nueva Macroeconomia Cldsica

-La Teoria de Expectativas Racionales:

El casc extremc en que se afirma gque la curva de Phillips es
perfectamente vertical inclusive en &l corto plazo, estd
representado por log "nuevos" monetaristas, quiénes reemplazan
81 esquema de expectativas adaptativas por un esquema de
expectativas racicnales. Estos economistas suponen que los
agentes econémicos no sélo conocen perfectamente el impacto de
cualquier politica monetaria o fiscal en la demanda agregada,
sino que ademds conocen sus relaciones econdmicas y toman en
cuenta los cambics de politica. Por ejemplo, ante un
incremento dado del gasto agregado, los agentes saben gque
corresponderd un aumento determinado de inflacién después de
cierto tiempo. De alli qgue, como todos los agentes econdmicos
tienen las mismas expectativas, el proceso de ajuste es
automatico, aun en el corto plazo sea tanto en el mercado de
trabajo (salarios) como en el mercado de bienes y servicios y
en el monetario.

En otras palabras, el supuesto de expectativas racionales para

los nueves monetaristas viene a representar "gratuitamente" el

—
(WY



34
papel de un mercade con ajuste instantdneo, automdtico ¥
continuo.

#1 hecho de que la curva de Phillips sea vertical tanto en el
largo como en el corte plazo significa, en términos préacticos,
que el gobierno a través de una politica econémica
expansionista no puede afectar el nivel de desempleoc ni
estimular el crecimiento econdémice ni siguiera en el corto
plazo, v sélo provocard una mayor inflacidn.

El modelo de expectativas racionales congidera que los modelos
keynesianos adolecen de dos fallas. En primer lugar, suponen
expectativas irracionales, esto es:

"Los constructores de modelos macroecondmicos ha dado
generalmente a sus agentes expectativas adaptativas. Agentes
con expectativas esperan que el futuro sea esencialmente una
continuacidén del pasade. Ellos esperan gue el valor futuro de
cualquier variable en el modelo --precios, ingresos o
cualguier otra--, sea un promedio de sus valores pasados vy que
cambien lentamente. El promedio ponderado de manera que el
pasadc mids préximo es méis importante gque el pasado més
remoto, perc siempre se hasa completamente en el pasgado.

El modelc no tiene ninguna forma de formular expectativas para
un futuro gue sea sustancialmente diferente al pasado {...}
Las expectativas por ende se b vuelven equivalentes a las
expectativas irracionales {...}

{...} 81 los agentes econdmicos optimizan, ellos no pueden ser
irracionales. La irracionalidad es innecesariamente cara. La
irracicnalida es breve, ne es un comportamiento
optimizador."

En segundo lugar, estd el problema de la inconsistencia. E1
argumento establece que los postulados convencionales son

inconsistentes, en tanto que las premisas acerca del

Ibid., Pag. 96,

: 1bid., Pég. 96
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comportamiento agregado estén basadas en supuestos que
resultan conflictivos con el comportamiento individual. En
ctrag palabras "el comportamientc agregade en los modelos
keynesianos no corresponde al comportamiento optimizador
individual en todas las condiciones".!! De esa manera, los
creyentes en la Teoria de Expectativas Racionales presentan
esta teoria comc una contrarrevolucidn al neo-keynesianismo al
regresar a los principios clésicos, anteriormente derribados
por la revolucidédn Keynesiana:

"Las expectativas racionales, en suma evitan errores ds la
economia keynesiana aplicande algupos principios cldsicos bien
establecidos. Se corrige el supuesto keynesiano de las
expectativas racionales gue argumenta gue, para evaluar una
politica, la economia estd mejor EFpresentada por un modelo
gue presupone equilibrio continuo.

Por elle, a la teoria de expectativas racionales se les ha
llamado la "nueva macroeconomia cldsica”, porgque estd basada
en los dos supuestos fundamentales de la economia clédsica: que
los diversos agsentes econdémicos optimizan y gque los mercados
se ajustan automdtica, instantdnea ¥ continuamente:

"Las expectativas racionales pueden entenderse mejor como un
intento por aplicar los principios clédsicos a todos los
problemas y especificamente a la politica macroeconémica {...}
Las expectativas racicnales, entonces, es la nueva ecenomia
¢ldsgica. La economia cldsica, gue domind el método scondmico
en la primera parte del siglo se basa en dos premisas. La
basica, es gue 108 individuos optimizan; y la segunda premisa
de la economfa cldsica, bagtante mids controvertida, es que los

marcados se ajustan {...} El equilibrio, para el economista
clasico, significa gue estas dos premisas gs gostienen {...}

1 Ipid., PAg. 96.

i Ibid., Pag. 96
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Aungue son sencillas, las premisas ﬁlésicas proharon sar muy
valiosas para construir la teoria."

Como se puede observar, la teoria mencionada se fundamenté en
esencia en el modelo clésico, bajo otra argumentacidén mds
esotérica que la del Siglo XIX, pero llegando a las mismas
implicaciones de politica econémica, por lo que constituye una
verdadera contrarrevolucidén frente a ia teoriaz y peolitica
econdmica keynesiana.

Sin duda alguna el argumento de los monetaristas encierra
parte de verdad. Loz agentes econdmicos aprenden del pasado;
el hecho mds sencilleo de observar es que ante una devaluacidn,
los agentes tienden a protegerse, lo que neutraliza en parte
el cambio de paridad. 8in embargo, también es cierto que no
todos los agentes tienen acceso a la informacidén vy gque la
interpretacién que hacen de ella varia de persona a persona.
Ademéds, los asalariados no tienen la misma capacidad y poder
de negociacién que los capitalistas, para lograr un aumento
equivalente al cien por ciento del aumento esperado en los
precios. Los contratos laborales no se renuevan
automaticamente.

Comc se observa, los aspectos tedricos indican gque los
mocetaristas al rehabilitar la teoria cuantitativa cléasica,

con argumentaciones mas sofisticadas, han vuelto a aceptar la

2 1pia., Pag. 97
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dicotomia clasica entre el sector real vy el monstaric, lo cual
ge refleja en las implicaciones de politica. <Como se aprecia
a continuacién de manera mds detallada.

La Politica Econémica Del Neoliberalismo

El propésito fundamental del andlisis previe, ha sido
cuestionar la utilidad de la expansién del crédito (o del
gasto del sector pdblico) a fin de elevar el nivel de
produccidén y reducir el desemplec. Esto es, la formulacién
gue toda Teoria Econdémica 1lleva implicita en sus
recomendaciones de Politica.

A partir de la teoria cuantitativa en su versién moderna
(m+v=p+q=yv) los monetaristas formulan gue la expansidn
del crédito y del activismo econdmico del Estado no son
efectivos para aumentar la producciédn ni el smpleo,

De esta manera, tanto en teoria como en la practica, los
monetaristas de hoy en dia llegan a lag mismas conclusiones
que los cléasicos.

En teoria, fundamentan que la velocidad ingreso del dinero es
una constante (para los clédsicos V y para los monetaristas v)
baje la hipétesis de que la demanda del dinero es inelédstica
respecto a las variahles que la determinan (o bien, gue las
variables que la afectan estan determinadas por variahbles

reales v no monetarias). Asi, afirman que la variacidn de la

1t
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velocidad-ingreso del dinero permanecera estable aun cuando
existan grandes variaciones en el nivel de precios, la tasa
esperada de inflacién, la tasza de interés nominal, etc..
También, a semejanza de los clasices -gque suponen pleno
empleo-, los monetaristas afirman la ineficacia de la politica
fiscal y monetaria para aumentar la produccién ¥ el empleo;
para ello utilizan el argumento de 1la formacidén de
expectativas y la existencia de wuna tasga ‘"natural" de
desempleo, con la gue se determina el "equilibrio" en &l
mercado de trabajo. La existencia de esta tasa natural,
implica -en Gltima instancia- la invariabilidad del nivel de
produccidén.

Come corolario de estos paralelismos entre una y otra teoria,
estid la similitud con respecto a la flexibilidad de precios vy
salarios. Los clésicos suponian que -en competencia perfecta-
los mercades se ajustaban automdticamente con el solo
mecanismo de los precios. Los nuevos meonetaristas argumentan,
que los agentes econémicos forman sus expectativas vy gue éstas
son racionales en funcién de las predicciones de la teoria
econdmica de maximizacién de beneficios para las empresas y de
utilidad para los consumidores. Por lo tanto, precios v
salarios son totalmente flexibles, esto es, se ajustan

automdtica e instanté&neamente en todos los mercados.
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De la teoria se derivan algunas implicaciones de politiea que
son obvias y otras que van muche mds lejos de lo gue a primera
vista se puede observar. Empero, aqui también ge ehcuentra
una equivalencia total entre las implicaciones del enfoque
monetarista de una economia cerrada y las de la teoria
clésica. Por ejemplo, de ambas tecorias se concluye que:

8i v v g son constantes, entonces los cambios monetarios son
la causa dominante de la inflacién v de los cambios en el
ingreso nomingl

m+v=y=p+g; m=y;m-~-p)

Como la eccnomia tiende a una "tasa natural” de desempleo
intrinseca al sistema de mercado, la politica econdmica del

Estado no puede afectar dicha tasa y por supuesto tampoco la
produccidn.

Puesto que precios y salarios son perfectamente flexibles, el
Estado no debe establecer ningan tipo de regulacidn de mercado
ni de control de precios,

Es decir, la accidén del Estado en la economia no tiene ningtn
efecto benéfico ¥ en el enfoque de expectativas racionales, ni
siquiera en el corto plazo se admite que la produccidén y el
empleo pueda ser modificado a través de cambios en la demanda
agregada por politica econdimica del gobierno. En cambio el
Estado, en la economia, si puede ger "maléfico" al prevocar
inflacidn (mediante la expansién monetaria) y limitar las
posibilidades de progreso tecnoldgice (cuande impide gue

operen las leves del mercado elimina log estimulos a la

produccidén e innovacién). Aqui se plantea un ataque extremo
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al activismo econémico del Estado.
Es importante sefialar que mientras para keynes y los neo-
keynesianos el principal problema del sistema capitalista es
el desemples y la concentracién del ingreso, para los
monetaristas el principal problema es la inflacidn, la cual es
provocada por 2l exceso en la cantidad de dinero, producto gel
intervencionismo del Estado.
"Degafortunadamente! dicen los monetaristas, ¢l Estado debe
intervenir en la economia, para aumentar la oferta menetaria.
Sin embargo, comc la autoridad monetaria no puede conocer
todos los efectos de las variaciones en la oferta monetaria
sobre el resto de las variables macroecondmicas, ni los
retrasos toh que operan dichos efectos. Friedman concluye que
el Banco Central debe actuar como base de reglas automdticas
vy no discrecionales; por ejemplo, debe aumentar la oferta
monetaria a una tasa constante e igual a la del PNB real
potencial, mds una tasa de inflacioén que se establezca como
meta; ello permitiria un crecimiento sostenido del producto
real con estabilidad de precios; el resto del ajuste 1lo
realizaria el sistema de libre mercado. En otras palabras, el
principal problema econdmico, la inflacidén se resuelve con un
regla automdtica y no discrecional, donde la oferta monetaria

debe crecer a una tasa constante e igual al crecimiento del
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producto, mis el crecimiento "deseable" de los precios {(m = g
+ pl.

En sintesis, se ha podido observar gue a partir de los
desarrollos teéricos de 1la _escuela monetarista para una
economia cerrada, la tnica recomendacidén de politica que se
deriva, es que el gobierno debe expandir la oferta monetaria
a una tasa constante, sin hacer una clara definicién de 1o que
es la oferta monetaria.

8in embargo, y como por arte de magia, los supuestos de los
monetaristas para llegar a dicha recomendacidn de politica son
también erigidos en politica, a un grado tal que se observa
qﬁe as la ideologfa la que predomina sobre el razonamiento
légico.

Un supussto es que el Estado es ineficiente y por lo tanto se
recomienda limitar los gastos gubernamentales. Por la misma
razén, se supone que el sector privado puede destinar los
ingresos a fines méds rentables para toda la sociedad, de donde
derivan que se deben limitar los impuestos. Asimismo como se
supone que mediante el libre mercade es posible la Sptima
asignacion de los recursos, se concluye que se deben eliminar
los controles sobre precios y salarios. El argumento se
extiende a la esfera internacional, por lo que proclaman el

libre comercio.
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Finaimente el supuesto de libertad de mercado se ‘amplia a todo
tipo de aspectos, inclusive a aguelles del bilen social,
recomendando eliminar las regulaciones en todo los campos,
incluyendo los relativos a la educacién y salud.
Asi, motivos ideoclégicos, no 1légicos, predominan en las
peliticas monetaristas. Para que el modelo funcione, se debe
ajustar la realidad a los supuestos del modelo, en vez de
validar las hip&tesis en la realidad.
La conclusién cubre mds alld del campo econdmicoe hasta el
punto en gque afirman gque la accidén del sector publico
destruird la prosperidad lograda gracias al sistema de libre
mercado ¥ que ademds destruird la libertad humana. Por.lo
tanto, el Estadco debe desaparecer como agente econémico, dando
paso a un mayor liberalismo econdmico. El1 libre mercado, la
libre empresa y el libre comercio internacional junto con una
politica monetaria restrictiva vy no discrecional son los
prerrequisitos para el é&ptime funcionamiento del sgistema
capitalista.
Las funciones que estarian entonces encomendadas al Estado
soerfan la defensa de 1la nacién frente a sus enemigos
exteriores y la proteccidén de los ciudadanos frente a los
abusos de sus propios conciudadanos. Egscrito en términos

menos roménticos, el Estado debe ser un "guardidn" o policia,
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que vigiles gue operen "libremente" las leyes del mercado. El
Estado debe reducir sus gastos, eliminar las regulaciones y
los controles de precios mientras que la oferta monetaria se
debe aumentar con una regla automdtica.

Bn sintesis, aungue con ciertas diferenclas en la politica
econdmica el paralelismo ideoldgico entre ambos enfogues no
podria ser mayor., Por ello no se puede menos que calificar de
cidndido e ingenuo este nuevo romance <on una doctrina gque
resulta obsoleta no por antigua, sino por su irrelevancia comn
la realidad histérica presente y, sin duda, futura.

A mids de cincuenta afios del derrumbamiento de la teoria
cldsica por la revolucién keynesiana, vuelven  como
contrarrevolucién con un velo monetarista, con las mismas
ingenuas y candidas proposiciones,

De tal manera que la critica de keynes de hace mds de medioc
siglo sobre el irrealismo de los supuestos del modelo clésico
-méds gue sobre su inconsistencia légica- se repite hoy en dia

para el monetarismo,



CAPITULO I1

CONSIDERACIONES ANALITICAS

Desequilibrios Internos y Externos 13

B pesar de gque los desequilibrios internos y extermnos agtén
interrelacionados, generalmente se han estudiado por separado.
Mds atGn, el andlisis tiende a hacer caso omiso de 1la
interdependencia entre los paiges. Si bien éste puede ser un
camine Gtil al considerar paises "peguefios” y cuando se trata
de problemas de comercio y pagos no generalizados, puede
ilevar a conclusiones parciales y a veces erréneas cuandc no
ges ése el caso.

El desequilibrio.interno se ha analizado por lo general desde
la perspectiva de una economia cerrada o en el supuesto de que
el sector eoxterno de la economia tiene un comportamiento
neutro. Habitualmente se refiere a una situacién en que el
déficit del producto -diferencia entre el nivel o6ptimo v el
nivel real de actividad econémica- es sSuperior & una clerta
proporcidn normal o natural; en otras palabras, cuando el
degempleo de recursos y mas especificamente, el del trabajo,
alcanza a un cierto valor critico, la economia se enfrenta a
un desequilibrio interno gue se supone causado por un exceso

de oferta de bienes (o exceso de aherro con relacién a la

MASSAD, CARLOS Y ROBERTO ZAHLER, El Proceso De Ajuste En
Log _Afiog Ochenta; Revista de la Cepal No. 23, agesto
1984, Pag. 87.
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inversién) v/o por imperfecciones o distorsiones en los
mercados de trabajo.

Seglin sea la interpretacidén gque prevalezca, se tiende a
centrar la accién en instrumentos fiscales v/o en politicas de
indizaciodn v salarios. Ctra clase de deseguilibric interno
corresponde a la inflacién; a pesar de que las consideracicnes
estructurales pusden ser muy importantes, se reconoce que esta
situacidn se caracteriza por un exceso de oferta de dinero.
Por lo tanto, las recomendaciones de politica giran en torno
al control de los flujos "excesivos" de ¢rédito interno (tanto
al sector puiblico como al sector privado), v/o a los
determinantes del coeficiente de liquidez, principalmente las
expectativas inflacionarias y la "manipulacién" de ciertos
precios claves, como el tipo de cambio, los salarios y las
tasas de interés.

El desequilibric externo se relaciona con el desajuste del
sector externo de la economia; especificamente, c¢uando hay
déficit (superdvit) en la cuenta corriente, guiere decir que
el pais estd gastando en bienes y servicios financieros ¥ no
financieros exXtranjeros més (menos) de los gque recibe del
exterior.

Hasta hace poco, la literatura habia centrado su atencidn en

el andlisis de la balanza comercial, suponiendo comoc exdgenas
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las manifestaciones que tenfian lugar en el Aarea financiera.
En ese contexto, tanto el andlisis de elasticidad como el de
absorcién de la balanza de pagos otorgaban granh importancia al
papel de la devaluacién vy los cambios del ingreso nacional,
respectivamente, en la balanza de pagos. Con la integracién
de estas dos vertientes analiticas se intenté rastrear el
resultado de los efectos de impacto vy de multiplicador de los
cambios en 1los determinantes de las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios no financieros en la
balanza de pagos ¥ en el nivel de actividad econdémica y del
emplen. ¥l andlisis tomaba en cuenta, con algunas hipdtesis
restrictivas, la presencia simultdnea de desequilibrios
internos y externos, y $& reconocia que los casos de
combinacidén de desemplec y superdvit en la balanza comercial
{que hacen recomendables politicas monetarias y fiscales
expansivas) v de inflacién y déficit (que requerian politicas
monetarias y/o fiscales restrictivas} no eran de salida
dificil. En cambio si lo eran y exigian nuevos instrumentos
de politica, c¢omo modificacidén del tipo de ;ambio, las
combinaciones de desempleoc con déficit, por un lado, y de
inflacidn y superdvit por el otro.

El resurgimientc reciente del enfoque monetarioc de la balanza

de pages, trasladé el centro de atencidn desde la balanza

1
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comercial al salde total de la balanza de pagos, concluyendo,
en el supuesto tedrico de que el comportamiento de 1los
mercados de divisas responde principalmente a desequilibrios
en el mercado monetario interno, que no tiene importancia la
cuenta corriente.

En otras palabras, se interpretan los flujos de la balanza de
pagos comoe uno de los mecanismos principales para restablecer
el equilibrio del sector monetaric. Los instrumentos de
politica hacen hincapié en el control del crédito interno (mds
que log determinantes mds directos de importaciones vy
exportaciones}, de modo de adecuarlo a la demanda de dineroc en
el sentido de generar un cierto superdvit o déficit deseado;
esto Ultimo reflejaria basicamente exceso de oferta o de
demanda de moneda local.

La forma concreta en la gque los residentes tratan de
satisfacer su demanda de dinero, por la via de ofrecer hiehes
o activos reales o financieros al exterior, no tendria mayor
importancia. En consecuencia los partidarics de este
criterio, en boga en muchos paises en el decenio de 1970,
argumentaban gque debia otorgarse escasa importancia a los
flujos de financiamiento hacia los paises subdesarrollados, yva
que ello representaba la respuesta natural de los agentes

interncs ante una demanda excesiva de moneda local.
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La magnitud, naturaleza y persistencia de los desequilibrios
sxternos recientes y su relacidén con los desequilibrios
internos, sugieren gue los modelos tedricos estdndares de
andlisis de balanza de pagos descansan en diversos conjuntos
de supuestos ho realistas y bastantes restrictivos, gue han
derivadc en interpretaciones y recomendacicnes de politica
parciales vy a veces errdneas sobre los acontecimientos en este
campo. FEn particular, los andlisis de los determinantes de
los flujos financieros internacionales privados y el impacto
de 1la deuda externa en la economia interna han sido
insuficientes. Asi también, las prescripciones de politica
-dado el supuesto ceteris paribus con respecto de la actividad
econémica mundial, tasas de interés internacionales, etc.-
asigna al pais problema la carga de restablecer el equilibrie
con escaso © ningtin reconocimiento de 1la interdependencia,
tanto en las caugas como en las responsabilidades, respecto de
los desequilibrios externos entre paises.

Dado que el intento de construir una nueva sintesis tedrica
excede evidentemente el dmbito ¥ el propésito de este trabajo,
nog concentraremos en algunos resultados analiticos due
parecen muy apropiados para comprender 10S desequilibrios
externos actuales, aclarar otras opciones y elaborar politicas

mis realistas y eficientes.
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El déficit en la cuenta corriente de balanza de pagos 8e un
pais, -es consecuencia de gque el gastc de los residentes es
superior a su ingreso; esto puede corresponder a un c¢asc en
que la inversidén ex-ante (deseada) es mayer que el ahorro
interno publico y privado, haciéndose necesario el ahorro
externo para salvar la diferencia. En determinadas
condiciones y dentro de ciertos limites, este proceso puede
manienerse por periodos prolongados. Esta ha sido 1la
situacidén tradicional que se ha observado en los paises
subdesarrollados, que se han transformado en deudores
internacionales netos. Debido a que 1los paises
subdesarrollados "jdvenes" tienen un coeficiente
capital-trabajo inferjor y rentabilidad de la inversidén mas
elevada que los paises desarrollados, se hace interesante para
ambos la transferencia de recursos desde los paises de mayor
densidad relativa de capital hacia los paises
subdesarrcllados.
Los factores bésices, que determinan la estabilidad - y
regularidad de los flujos netos de capital a los paises
subdesgarrollades, son la disponibilidad de financiamiento
internacional y la solvencia del pais. E1 primer slemento es
independiente de la politica econémica del pais y el dltimo

suele relacionarse con la forma en que el pais incorpora el
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ahorro externo a su economia. Cuando el crédito se destina a
mantener o incrementar el consumo o financiar inversiones de
baja rentabilidad, no sélo se verd afectada en forma negativa
la confianza que merece el pais, sino gue los pagos futuros
por servicic de la deuda obligardn a la reduccién de los
niveles de consumo en log afios siguientes, en lugar de aportar
el crecimiento futuro. Por otro lado, mientras mavor sea la
complementariedad entre el ahorro internc y el externo y
mientras mas se utilice este Ultimo para expandir la capacidad
productiva, especialmente en el sector de los transables, mas
favorable serd la evolucidn de los indicadores tradicionales
de solvencia. En todo ¢aso, vy aun con una gestidén econdmica
adecuada, los acreedores tenderian a restringir sus préstamos
s1 factores externos (como alza de las tasas de interés
internacionales, o deterioro de la relacién de precios del
intercambio de los paises deudores) afectaran negativamente su
evelucién de la capacidad de pago del pais; naturalmente, este
proceso por si solo tiende a empeorar mds aun la situacidn de
balanza de pagos del deudor. Debe entenderse, por lo tanto,
que un flujo regular de ahorro externo puede desembocar répida
e inesperadamente en un cuello de botella cambiario y un
problema urgente de gestidn de politica econdmica vy, lo que en

ctras eirecunstancias pudo haber gido un déficit normal, se

— 1
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transforma en un problema de desequilibrio externo.
Los determinantes de los movimientos de la cuenta corriente
pueden ser clasificados como externo, en el sentido que los
paises no son responsables de ellos o son incapaces de
neutralizarlos, y los factores internos, gue pueden ser
atribuidos a consecuencias de las medidas de politica del
pais, © sus omisiones, que afecten su capacidad de competencia
internacional o su situacién gleobal de balanza de pagos.
Naturalmente, e;ta distincién no es nl precisa ni rigurosa.
No obstante, aclara, cuando hay comprobaciones empiricas, el
papel que estos factores han desempefiado, ¢ pueden desempefiar
en el futuro, Yy sugieren estrategias mas eficientes ¥
equitativas para enfrentar el problema, tanto a nivel del pais
como en el plans internacional.
Los principales factores externos que afectan negativamente la
cuenta corriente son el deterioro de la relacién de precios
del intercambio, restricciones de la demanda de los productos
de exportacién de los paises subdesarrollados por los paises
desarrollados ¥ aumentos en las tasas de interés
internacionales. Las fluctuaciones y el comportamiento
prociclico de los flujos de capital a los paises
subdesarrollados pueden contribuir muy decisivamente a agravar

un desajuste externo por la via de reducir la disponibilidad
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de financiamiento externo para enfrentar un déficit en cuenta
corriente.

Aparte de la crisis de oferta, gue a pesar de ser internas por
naturaleza son en cierta forma exdgenas para los formuladores
de politicas, se pueden distinguir claramente dos factores
internos principales que pueden intensificar el deseguilibrio
de pagos externos. Por un ladeo, el manejo de la demanda
agregada puede estimular un gasto excesivo del sector piblico
y/o del sector privado. Por otro, cambics en los precios
relativos pueden estimular, a través del tipo de cambio, la
tasa de interés comercial y las politicas de ingresos, la
oferta de bienes no transables y la demanda de bienes
transables, lo que contribuye a una pérdida de competencia
internacional. Una situacién intermedia, que ha tenido
recientemente bastante importancia para algunos paises, se
relaciona con la puesta en practica en forma conjunta de
reformas financieras con programas de estabilizacidn basados
en la sobrevaluacién del tipo de cambio. Esto puede generar
contradicciones de politica interna, gque se traducen
finalmente en estimulo directo a la demanda agregada y a los
déficit corrientes a través de la monetizacién del £flujo
financiero fomentada por las expectativas de ganancias

especulativas de capital.



53
Aungue la primera c¢lasificacién, permite una apreciacidén mds
acertada de los factores pertinentes, cuyo impacto sobre la
economia explica un desequilibrio externo, slla debisra
complementarse con la consideracidn de otros dos elementos.
La duracidén esperada del impacto, ya sea interno o externo,
representa un papel crucial en la evaluacidn de las distintas
soluciones; los efectos temporales deben distinguirse de los
bermanentes. Aungue es a veces dificil evaluar correctamente
la duracién de un impacto, debieran hacerse esfuerzos por
incorporar ese elemento al andlisis. Otra distincién dtil es
aguella que dice relacidén con la naturaleza real o monetaria
del impacto; ejemplos de la primera son las caidas de la
productividad, obsolescencia en la tecnologia y el deterioro
real de la relacién de precios del intercambio {como el
provocado a log paises importadores de petrdleo por las alzag
sucesivas de los precios de ese combustible). Loz impactos
monetarios son derivacién tipica de desequilibrios en el
mercado del dinero. Por ejemplo, s8i la oferta de dinero
supera ¢ontinuamente a la demanda, resultardn inoperantes los
intentos por mejorar la posicidén de balanza de pagos a través
de una devaluacion tUnica y definitiva, v debers complementarse
con la aplicacidén de mwedidas de politica destinadas a

controlar la expansidén del créditc interno.
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La utilidad de 1la clasificacién anterior se aprecia al
analizar leos distintos c¢aminos posibles para resolver los
desequilibrios de los pagos externos. Desde un punto de vista
puramente contable, los desequilibrios externos {(en un pais
cuya moneda no goza de aceptacién como divisa internacional)
deben financiarse achicando las reservas brutas de divisas,
aumentando el volumen de la deuda externa pendiente, elevando
el nivel de retrasos en los pagos, o con alguna combinacién de
esas medidas. 8in embarge, un desequilibrio ex-ante en las
cuentas con el exterior puede ser mucho mayor gque el déficit
qué ge logre financiar a la postre, salddndose esta diferencia
mediante ajuste.

Este tiliimo mecanismo Se basa en medidas de peolitica interna
disefiadas para producir una expansién de las exportaciones de
bienss y servicios, una contraccién de las importaciones, o
alguna combinacién de ambas, a fin de reducir el déficit
proyectado en cuenta corriente y la necesidad consiguiente de
obtener un financiamiento externo adicional.

Las medidas de ajuste més corrientes se han centrado en las
politicas de disminucidén y de reorientacidn del gasto.. Las
primeras consisten en restringir la demanda agregada aplicando
politicas restrictivas en el campo monetario, fiscal y/o de

ingresos (incluso reduccién de salarios y aumento de tasas de
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interés), con el cbjetivo de aminorar directamente el gasto
interno en bienes transables. Las alzas del tipo de cambio
tienen también el efecto de reducir el gasto interno por su
impacto en la oferta real de dinero, al menos en el corto
plaze, La reorientacién del gasto de los transables a los no
transables actla por efecto de cambios en los precios
relativos, siendo los mds comunesg los que afectan el tipo de
cambio, y los aranceles y otros reglamentos de importacién,
asi como distintas formas de subsidios a las exXportaciones.
Estas politicas tienden a deprimir el gasto internc en bienes
transables y a estimular la reasignacién de recursos hacia su
produccidn.

31 pudiera promoverse répidamente sl ajuste por efecto de la
variacién de los preciocs relativos, su costo, en términos de
gsacrificic de producto y desemplec mas elevado, podria ser
bastante pequefio. No obstante, las transferencias realeg de
recurses entre gectores y regiones toman su tiempo. Los
rezagos y la inercia en la movilidad de-los factores, las
inflexibilidades de precios ¥y salarios v la incertidumbre
respecto de la naturaleza temporal o permanente de los cambios
de politica contribuyen a provocar la contraccidn acelerada de
aquellos sectores desestimulados por los precics, en tanto que

aguéllos estimulados a la expansidn se demoran largo tiempo en
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hacerle. En el proceso, se resiente el producto globhal, el
desempleo y la inflacién suben, ¥ los salarios reales se
deterioran. Ademds, las politicas tradicionales han preferido
reducir la demanda agregada que aumentar el producto y cambiar
su composicidén; por ello, si comec parte del programa se
disminuye el gasto, habrd un impulso adicional a las pérdidas
de producto y al desempleo.

La experiencia ensefia que a medida gue las autoridades de los
paises deudores promueven tanto los cambios en log precios
relativos como la restricciém de los gastos, el proceso de
ajuste eh un caso de déficit supone pérdidas de producto vy
degempleo que demoran un pericdo relativamente largo en
desaparecer. El ajuste, en el sentido de una reduccidn del
dé4ficit externo, puede llevarse a cabo en forma relativamente
rdpida, pero a un costo econdémico y social elevado vy
prolongado. Desde una perspectiva internacional, cuando
verifica un proceso de ajuste en un contexto de economia
mundial estancada, y cuando los déficit en cuenta corriente no
estdn localizados en un pais, sino gue en 21 plano regional,
los costos de las polfiticas de ajuste tiende a incrementarse.
Esto es vilide para los paises considerados individualmente,
por efecto de la falta de demanda de sus exportaciones, Jue

exige cambios significativos en los precios relativos {con los



57
costos asociados ya mencionados) para mejorar su balanza
comercial. Pero tiende también a ser cierto en el orden
internacional, ya que debide a la importancia de los paiszes en
desarrollo en el comercio ¥ los pagos mundiales, cuando una
regién en su conjunto recorta sus importaciones, ello har4 mas
lenta la recuperacién de los paises avanzados superavitarios.
Cuando varios paises intentan incrementar simultdneamente sus
exportaciones se producird algin efecto expansivo sobre la
economia mundial; sin embarge, puede darse un deteriore en los
términos del intercambio, asi como reforzarse politicas
proteccionistas en los paises desarrollados, con lo gque se
perjudicarian las perspectivas de recuperacidn asociadas a las
politicas de ajuste en los paises subdesarrollados.

El anadlisis anterior sugiere que, en muchos casos, log paises
optan, Yy deben optar, por financiar el déficit de cuenta
corriente, 1o que, en Gltima instancia, significa postergar el
ajuste (se supone implicitamente gque las autoridades
neutralizan los efectos monetarios del aumento neto de la
deuda externa; en caso contrario, la caida de la oferta
monetaria generada por el ingreso netc de divisas provocaria
cierto proceso de ajuste enddgenc por sus efectos depresives
sobre la demanda agregada vy el gasto). Ambos elementos del

proceso de liguidacién de un déficit externo -ajuste y
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financiamiento externo- estdn frecuentemente
interrelacionados.

En la mayoria de los casos de un gran déficit externo ex-ante,
se puede obtener financiamiento fécilmente siempre y cuando se
tomen medidas de ajuste <que reduzcan la necesidad de
financiamiento a lo que los acreedaores consideran proporciones
manejableg o plausibles.

De hecho, el Fondo Monetario Internacional condicicna la
disponibilidad de sus recursos ordinarios més alla de
determinados 1imités a la puesta en vigencia de politicas de
ajuste disefladas con vista a eliminar, a la larga, el déficit
del pais gue estéd en dificultades.

No es evidente si el déficit debiera ser financiado o
ajustado, lo gue dependerd de su naturaleza, magnitud vy
persistencia, asi como del acceso que tenga el .pais en
cuestién a recursos financieros, Un défiecit originado en
causas de naturaleza transitoria y monetaria, que se espera
sea de corta duracién, debiera, por lo general, ser
financiado; esta conclusién se deduce de log criterios de
eficiencia. Por su parte, un déficit surgido de cambios
reales y/o permanentes en el admbito econémico, o de hechos
gue, a pesar de ser de cardcter tramnsitorio, se prevé gue

persistirdn por largo tiempo, hace necesario el ajuste.
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Desde otre &dngulo, cuando predominan los factores externos,
parece razonable, en aras de la equidad y, en algunos casos,
de la eficiencia {que estd vinculada a la interdependencia
tanto en el comercio como en los ©pagos entre paises
deficitarios y superavitarios), abogar por la alternativa del
financiamiento. Nuevamente, esto es tanto mig valedero duando
la alteracidén externa se percibe como temporal y de naturaleza
menetaria (por ejemplo, aumento en las tasas de interés
internacionales), y en menor grado cuandc aparece COmMo m&s
'permanente Y se basa en causas reales (por ejemploc, alza del
precio del petrdleo).
Sin embargo, no es siempre facil determinar desde un comienzo
si van a suceder cambios permanentes o transitorios o si serdn
monetarios o reales. Asi habitualmente se utiliza un andlisis
de costo-beneficio para determinar los instrumentos de
politica necesarios para enfrentar el desequilibrio en los
pagos externos en lugar de un enifiogue fundamentalista.
Financiar el déficit supone costos que se miden en funcién de
la carga futura que significard la deuda, en tanto el ajuste
implica algdn sacrificio del ingrese real actual y un
incremento transitorio del desempleo y la inflacidn.
El supuesto de pais pequefio que es habitual con respecto al

financiamiento implita una oferta de crédito externo
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infinitamente eldstica; el pais prestatario determina el monto
golicitado anualmente, a la tasa de interés y otros costos
videntes. Con este criterio, el monto del endeudamiento anual
sa determina esencialmente por la demanda, en tanto que las
condiciones de oferta determina el costo del crédito. Esta
hipdétesis es  1Util cuando los  mercados financieros
internacicnales se encuentran en etapa de rdpido crecimiento
como sucedid hasta 1981, vy cuando las apreciaciones del riesgo
crediticio por parte de los prestamistas no limitan el crédito
externo a losg paigses prestatarios. Cuande el financiamiento
alcanza sus limites mdximos, un pais no estd en condiciones de
evaluar los costos y los beneficios de distintas soluciones
para enfrentar el déficit; estd obligado al ajuste, cualquiera
que sean 1os costos.

En estas condicicones, no es sorprendente gue en muchos casos
de déficit externos, lo¢os paises actden unilateralmente en el
ambite financiero, aplicande moratorias a los pagos
comerciales © a otros pagos externos, lo gue podria

calificarse mds apropiadamente como préstamocs involuntarios.



CAPITULO III
'WRALEIA ¥ SIGNIFICADDO MACROECONOMICC DEL PROCESO DE AJUSTE
Ajuste y Pinanciamiento u

La necegidad de iniciar un proceso de ajuste, surge cuando la
economia enfrenta un déficit en la cuenta corriente de su
balanza de pagos gue no puede financiar de manera sostenida.
Dicho en otros términos, el ajuste es ineludible cuando la
diferencia entre el gasto internc y el ingreso -gque, por
definicién, equivale al déficit de 1la cuenta corriente-
socbrepasa la magnitud maxima que la economia puede financiar,
va sgea mediante la captacidén neta de préstamos e inversiones
extranieras o bien a través de la utilizacidén de las reservas
internacionales. En esas circunstancias, el proceso de ajuste
adqﬁiere un cardcter inevitable, que deriva, en ultimo
términe, de una restiriceidén presupuestaria fundamental: la
imposibilidad de que la economia gaste ("absorba") mas
recursos dque los gue tiene, entre propios y prestados.

El degeguilibrioc externc que las politicas de ajuste deben
corregir pueden tener origen en factores internos -como una
expansitn excegiva de la demanda agregada o la mantencidn de
un tipo de cambio real wuy bajo- ¢ en factores externos.

A su vez, estos Ultimos pueden ser de naturaleza transitoria

-por ejemplo, un alza pasajera en las tasas internacionales de

4 GROUND, RICHARD LYNN, Los Programas_Qrtodoxos De Ajuste
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interés ¢ una caida ciclica en la relacidén de precies del
intercambio- o de cardcter permanente, como por ejemplo, un
detericre del poder de compra de las exportaciones causado por
el desplazamiento (parcial o total) de un producto de
exportacién en el mercado mundial por sustitutogs mis
eficientes o haratos.

Estas distincionss son importantes va gque, en principio, las
politicas de ajuste deberian limitarse a corregir los déficit
interno y leos que se deben a causas externas de carécter
permanente. En camble, los saldos negativos de la cuenta
corriente originados en factores externos transitorios no
deberian eliminarse mediante el ajuste de la economia, sino
que deberian ser financiados recurriende a las reservas
internacicnales o al endeudamiento externo. Naturalmente en la
practica, si no se cuenta con un monto adecuade de reservas o
si no se logra obtener el financiamiento necesario en al
exterior, serd preciso aplicar también politicas de ajuste
para cubrir al menos una parte del saldo negative originado
por factores externos transitorios.

Las Politicas Basicas De Ajuste

Ern esencia, las politicas de ajuste son de dos tipos: las que
reducen el mnivel {o el ritmo de crecimiento) de la demanda

interna y las que elevan los precios relativos de los bienes
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transables internacionales ({es decir, los exportados o
axportables, leos importados b'd los que sustituyen
importaciones) en relacién con los precics de los bienes no
transables.

Como se verﬁ, ambos grupos de politicas son necesarios para
que el proceso de ajuste no sélo logre su objetivo bésico de
reducir el desequilibrioc externo a unm nivel gue sea
financiable, sino gue ademés obtenga este resultado de manera
eficiente.

Las politicas de control de la demanda agregada.
~tipicamente, las politicas fiscal, monetaria v de ingresos-
contribuyen a restablecer el equilibrioc externo a través de
tres mecanismos bésicos. Por una parte, al restringir el
nivel del gasto interno, reducen directamente lag
importaciones y dejan disponibles vara la exportacidén de
bienes gue previamente eran absorbidos por la demanda interna
de consume © inversién. Por otra, al reducir también el gasto
internc en bienes no transables, liberan recursos reales, los
c¢uales pueden ser utilizados para expandir la produccién de
exportaciones de sustitutos de importaciomes. Por tltimo, al
elevar la tasa interna de interés, las politicas monetarias
restrictivas tienden a inducir una mayor captacién neta de

financiamiento externo y reducen, por ends, el monto del



64
desequilibrio externo que e&s preciso eliminar.
A su vez, politicas como las de aumento del tipo de cambio,
subsidic y promocidén de exportaciones y alza de aranceles, que
elevan los precios relativos de todos o una parte de los
bienes transables, complementan los efectos de las politicas
de control de la demanda agregada mediante los cambios que
generan en la composicidn del gasto interno y en la estructura
de la produccién.
Asi por ejemplo, una devaluacidén, al aumentar el precio en
meneda nacional de las exportaciones, importaciones vy
sustitutos de las importaciones, tiende, en primer lugar, a
reducir la demanda interna de todos estos bienes. Con ello
confribuye a acentuar la expansién de las exportaciones y la
merma de las importaciones causada por la baja del gasto
interno que traem consigo las politicas de restriccidn de la
demanda agregada. Ademds, el aumento del precioc relativo de
los bienes transables provocado por la devaluacién eleva la
rentabilidad de las actividades que los producen vy, en
consecuencia, incentiva una produccién mayor de las
exportacionses y de bienes gque compiten c¢on las importaciones,
Naturalmente, la devaluacién genera efectogs exactamente
opuestos sobre la demanda v oferta de bienes no transables: al

reducir el precio relativo de éstos, estimula por una parte su
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consumo y, bor ctra, desalienta su produccién. Este #dltimo
cambio refuerza el que entrafia 1a baja del gasto interno
global, causada por las politicas de control de la demanda, Y
tiende, por lo tanto, a facilitar la reasignacién de recursos
desde la produccién de bienes no transables hacia las
actividades exportadoras y las que reemplazan importaciones.
El primer cambic por el contrario, lleva a neutralizar los
sfectos de la declipacion de la demanda interna glokal v
contribuye, en consecuencia, a atenuar el consiguiente
descenso en los niveles de actividad v empleo de los sectores
productores de bienes y servicios no transables.

En guma, la aplicacidn simulténea de politicas de gontrol de
1a demanda y de camblos en los precies relativos permite
reducir 1a magnitud del desequilibrio externo mediante la baja
en 1a demanda interna total, mediante un ajuste en la
composicidén del gasto {desde los bienes transables hacia los
no transables) y mediante ajustes en la estructura de la
produccién {desde 1a de bienes no transables a la de
transables). Ademds en teoria, dicha combinacién de
peliticas permitiria alcanzar el obietivc de restablecer el
equilibrio externo manteniendo el nivel global de ocupacién.
Naturalmente, para que Se logre esto dltimo, debe:é darse un

proceso de reasignacién de recursos desde las actividades
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productoras de bisnes no transables a las que producen
expertaciones y sustitutos de importaciones. En razédn del
cardcter relativamente especifico gue tienen los recursos,
sobre tode en el ceorto plazo, v también de la necesidad de
ampliar ia capacidad instalada en los sectores productores de
bienes transables, dicho proceso de reasignacién requeriri
tismpo y nuevas inversiocnes. De alli que, en la prédctica, el
Proc¢eso de ajuste sélo podra llevarse a cabo
satisfactoriamente en un contexto dindmico de crecimiento
econdémico. Asimismo que, para  lograrleo, sea preciso
complementar las politicas de restriccién de la demanda y de
cambios en los precios relatives con otras orientadas a
promover la inversidénm eh las actividades de exportacién y de
sustitucién de importaciones y a facilitar la movilidad ¥
readaptacidén de la mano de obra.

Los Costos Del Ajuste

Come va se expresd, el imperativo del ajuste surge de la
imposibilidad de seguir financiando un déficit de la cuenta
corriente. <Cuando ello ocurre, se debe forzosamente reducir
la diferencia entre el gasto interno y el ingresc a un monto
compatible con el flujo efectivo de financiamiento externo.
La cuestidn central en esas circunstancias, no es si se puede

evitar el procesoc de ajuste -pues cuando las reservas
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internacionales caen por debajo del nivel minime hecesaric
para permitir una operacidn fluida del comercic internacional
Yy no es posible obtener muevo financiamiento externo, la
necesidad de equilibrar el balance de pagos se hace
insoslayable-, sino cémo minimizar su costo. FEn consecuencia,
reducir el déficit de la c<uenta corriente al montc que se
puede financiar vy lograrlo con el menor costo posible son los
dog objetives fundamentales del procesc de ajuste.

En efecto, el logro del primerc de los objetivos mencionados -
la reduccidn del desequilibrio externc- implica necesariamente
un costo para la sociedad, al menos en términos relativos:
para alcanzarlo 'es preciso expandir las expertaciones,
conﬁraer las importaciones, o hacer ambas cosas a la vez.

En cualqguiera de los tres c¢asos hay un resultado comin ¥
fundamental que conviene subrayar: 1ia disminucién del velumen
de los bienes que quedan disponibles en el mercado internc
para satisfacer los gastos de consumo e inversidén. Desde el
punto de vista social, es precisamente esta baja real de los
bienes disponibles {o de su ritmo de crecimiento), lo gque
constituye el costo inevitable del ajuste a un deseguilibrio

axtearno.






CAFITULO IV

MODELO QUE IMPONE EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
Directrices
El Convenio constitutivo original no disponia expresamente que
se impusieran condiciones para utilizar los recursos del
Fondo; los criterios de condicionalidad fueron formulandose a
medida que se desarrolla la asistencia en virtud de los
acuerdos de dereche de giro. §in embargo, las facultades del
Fondo para adoptar la condicionalidad emanan del Convenio, el
cual dispone dque los recursos del Fondo seran de carécter
rotatorio. De acuerdo c¢on ello, el Directorio Ejecutivo
decidid en 1952 que su actitud hacia las solicitudes de
asistencia financiera debia crientarse segin el principio de
que las politicas de los paises miembros fuesen adecuadas para
atender &us problemas de pago ¥ permitir el reembolso de
recursos al Fondo en un periodo de tres a cinco afios.
En 1968, el Directorio Ejecutivo 1levé a cabo un examen de las
practicas del Fondo sobre el uso de sus recursos. Decidiéd que
en los acuerdos de dereche de giro, en el primer tramo de
crédito quedarian eliminados los criterios de ejecucidn ¥ el
escalonamiento; continuarian observandose en los acuerdos
dentro de los tramos superiores de crédito, pero serian

aplicables solamente a los giros que se efectuasen en dichos

15 HOOK, A. W., Evolucién, Organizacién y su Actividad; El

Fondo Monetario Internacional, Tercera Edicidn,
Washington, D.C. 1983, Pag. 35,
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tramos. El Directorio sstipuld gue los criterios de ejecucidn
se limitarian a los que fuesen imprescindibles para poder
seguir de cerca la ejecucién del programa de estabilizacidn
del pais miembro con el fin de cerciorarsze de que se estaban
logrando los objetivos del programa. No se exigiria el
escalonamiento en los acuerdos dentro de los tramos superiores
de crédito cuando fuera esencial que el pais miembro girara de
inmediato toda la cantidad disponible.

Por ultimo el Directorio decidié que los paises miembros
debian mantenerse en consulta con el Fondo durante cualquier
periodo en que estuviera en vigor un acuerdo de derecho de
giro y debian consultar periédicamente con el Fondo, aun
después de haber expirade un acuerdo de derecho de giro,
siempre que las tenencias del Fondo en la moneda del pais
fueran superiores al 125 por ciento de la cuota.

La serie de grandes perturbaciones sufridas por la economia
mundial a principios y mediados de la década de los setenta,
sobre todo al dejarse sentir fuertes presgiones inflacionarias
en los paises desarrollados y producitrse el encarecimiento dei
petrdleo, 1llevé a un profundo cambic de la magnitud vy
naturaleza de los desequilibrios de pagos v planted un nuevo
examen del enfoque y las medidas de politica més pertinentes

para lograr el restablecimiento del equilibrio externo. 8i
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bien el Directoric Ejecutive examind periddicamente la
experiencia habida con determinados criterios de ejecucién,
csomoc 1los topes fijados al crédite vy a los préstamos del
exterior, ademds de varios criterios de balanza de pagos, no
fue sino hasta el periodo de 1%78-79 cuando 1levé a cabo un
segundo examen general de la condicionalidad. En marzo de
1979, el Directorio acords adoptar una serie revisada de doce
directrices sobre condicicnalidad.

La primera &irectriz que figura en 1a decisién de 1979,
estimula a los paises miembros a seguilr politicas gue puedan
ser apoyadas con lLos recursos del Fonde en una etapa
ineipiente de sus dificultades de pago © & astablecerlas como
precaucién contra la posibilidad de 4gue surjan dichas
dificultades. Se basa esta exhortacidn en el criterio de gue
cuanto mAs se prolongue el periodo de desatencién a las
dificultades de pagos mayor serd el esfuerzo requerido para
corregirlas y, por consigulente, mds estricta serd la
condicionalidad que imponga el Fondo para el uso de sus
recursos. BEsta directriz tiene por objeto fomentar el ajuste
durante el periodo en que el costo econdémico, social ¥
politico es relativamente bajo. También sirve para recordar
a los paises miembros que los acuerdos de derecho de gire

pueden utilizarse como medida de precaucidén contra la




71
posibilidad de futuras dificultades de pagos, aspecto que tuvo
importancia central en la consideracidén de los acuerdos de
derecho de girc en los primeros afios.

Con la segunda directriz se reconoce que, en algunos casos,
ios programas de ajuste no pueden llevarse a c¢abo en el
periodo de un afio gue tradicionalmente se ha vinculade a un
acuerdo de derecho de giro vy se afirma gque, en dichos casos,
los acuerdeos pueden prolongarse por un periodo de hasta tres
afios. También puede obtenerse asistencia por un pericdo de
tres aflos en wvirtud de acuerdos al amparo del servicio
ampliado. Con pericdos mds largos los paises miembros que
experimentan problemas especialmente dificiles pueden formular
programas que abarquen todo el periode necesario para el
ajuste.

La tercera directriz reconoce gque los acuerdos de derecho de
girc no son cenveniog internacionales y prohibe una redaccidén
que dé cardcter contractual a dichos acuerdos. La conclusién
de que los acuerdos de giro no son comnvenios internacionales
tiene un fundamento juridico, pero también es importante por
razonss pragmaticas. Desde el punto de vista del pais
prestatario, significa gque si no se cumplen los objetivos del
programa, tal eventualidad no constituye un incumplimiento de

obligaciones internacionales.
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En la cuarta directriz se dispone gue, al ayudar a los
raigses miembros a formular programas para corregir
dificultades de balanza de pagos, el Fondo tiene que prestar
la debida atencidn a los objetiveos politicos v sociales
internos de los paises miembros, al orden de prioridades
econdmicas ¥ a la circunstancia del caso, sin clvidar las
causas que hayan ocasicnado las dificultades de pagos.
Constituye una garantia de que el enfogue del Fondo serd lo
bastante flexibhble para tener en cuenta una gran variedad de
opciones encaminadas a alcanzar el objetive de balanzaz de
pagos que se persigue. Con el requisito de gue el Fondo debe
prestar la debida atencidén a lasg causas de las dificultades
de pagos, se reconcoce dque algunos problemas de pagos de los
paises subdesarrollados exportadores de preoductes primarios
pueden estar fuertemente influidos por factores ajenos a su
control, por ejemplo, la evolucidén de la coyuntura en los
vaises desarrollados y lags condiciones metereclégicas. Esta
directriz no obliga al Fond¢ a reducir la condicionalidad por
debajo del nivel que haga falta para restablecer el egquilibric
externc cuando las dificultades de pagos no se deban a
factores temporales o cuya tendencia pueda cambiar de signo.
La quinta directriz reafirma que los acusrdos de derecho de

giro deben incluir, cldusulas en las que se disponga la
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celebracién de consultas periddicas, durante todo el periodo
en que el pais miembro tenga giros pendientes de recompra en
los tramos superiores de crédito. Las consultas se celebran
durante el pericdo de vigencia de un acuerde de derecho de
giro, cuando un pais miembro no hava cumplido criteric de
ejecucién ¥y son condicién necesaria para restablecer el
derecho el pais miembro a efectuar giros.

La sexta directriz reafirma lo dispuestc en anteriores
directrices, en el sentido de que se omiten los criterios de
ejecucién ¥ el escalonamiento en los acuerdos de derecho de
giro concertades en el primer tramo de crédito pero se
incluven en los acuerdos relacionados con los tramos
superiores de crédito, con aplicacién exclugsiva a las compras
@fectuadas en diches tramos. El Fondo puede asf seguir mucho
mas de cerca la ejecucidn de los programas respaldades por
acuerdo en los tramos superiores de crédite.

La séptima directriz guarda relacidn con la necesidad de gue
un pais miembro cumpla a veces ciertas condiciones antes de
que el Fondo apruebe un acuerdo de dereche de giro a favor de
dicho pais. El convenio exige gque el Fondo adopte garantias
adecuadas para el uso de sSUS recursos.

Segun la cctava directriz, la aplicacién de las politicas del

Fondo sobre el uso de sus recursos, debe coordinarse de modo,
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que se trate de manera equitativa a todos los paises miembros.
Estoc no significa que los preceptos de politica deban ser
idénticos, ya que pusden diferir los objetivos ¥
cireunstancias de los paises miembros asi como la naturaleza
de sus desequilibrios de pagos.

La uniformidad se refiere, més bien, a que los paises miembros
que se encuentran en iguales circunstancias deben recibir
trato semejante.

La novena directriz quarda relaciém con los criterios de
ejecucidn; especifica que dichos criterios se dehen limitar a
los que el Fondo necesite para evaluar la sjecucién del
programa del pais miembro con miras a garantizar el logro de
les obietiveos filjados.

Los criterios de ejecucién se limitan normalmente a las
variables macroecondmicas y a otros elementos, gue hagan falta
para poner en practica ya sea dispesiciones especificas del
convenio o medidas adoptadas conforme a esas disposicionss.
Los criterios de ejecucién podrédn referirse a otras variables
sélo cuando, debido a su repercusidn macroeconémica, la forma
en gue estas evolucionen sea de importancia crucial para el
éxito de la ejecucién del programa de ajuste. Entre los
criteriocs de ejecucidén gque repercuten en las variables

macroeconémicas figuran los topes fijados a la expansidn
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global del crédito bancario con indicacidn, ademds del tope
especifico al crédito concedido al Estado. Este dltimo tiene
por objeto mejorar las probabilidades de gue se observe al
tope glohal al crédito y de gue otros sectores puedan disponer
de suficientes fondos. Entre los criterios de ejecucidn
también figuran los topes a la contratacién de nueva deuda
externa a corto plazo vy a largo plazo. En relacién con los
criterios que tienen por objeto garantizar el cumplimiento de
las disposiciones del convenio o de lqs politicas del Fondo,
cabe mencionar la declaracién por elfpais miembro de gue no
implantard précticas de tipos de cambioimﬁltiples ni pondré en
vigor o intengificard, por razones de balanza de pagos, otras
medidas de restriceidén a los pagos ¥ las transferencias
internacionales corrientes. La décima directriz especifica
que cuando el programa de una pais miembro se extienda més de
un afic, o cuando el periodo del bprograma gea de un afio pero el
pais miembro no pueda establecer por anticipado c¢riterios de
ejecucidén para tode el pericdo, hara falta reexaminar 1la
situacidn a fin de llegar a un entendimiento con el pais
miembro con respecto a un determinado periocdo o 1z totalidad
del pericde gue reste.

La undécima directriz dispone dque, en relacidn con las

consultas relativas al Articulo IV, los funcionarios del Fondo
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analicen y evalien los resultados cobtenidos con los programas
respaldados por el uso de recurscs generales del Fondo en los
rramos de crédito v realicen esa misma labor siempre que medie
una nueva solicitud de uso de recurscs del Fondo.

La ducdécima directriz dispone gue el Directorio Ejecutivo
examine periddicamente los programas respaldades por acuerdos
de derecho de giro a fin de evaluar la eficacia de las medidas
de politica aplicadas, al grado en gue se hayan obgervado los
criterios de ejecucién y los resultados logrados.

En resumen, la aplicacién del programa del Fondo imvelucra
ciertos elementos gue caracterizan su condicionalidad y los
cuales son log siguientes:

Condicionalidad

El, Fondo Monetarioc Internacional es una institucidén que se
creéd como resultadc de la Conferencia Financiera de Bretton
Woods v la cual tendria como propésito la de ser un ente
vigilante internacional de las politicas monetarias nacionales
para évitar, primordialmente, que los controles de cambios ¥
las devaluaciones del tipo de cambio se usaran en forma
unilateral v arbitraria como instrumentos de competencia
desleal en el ﬁomercio y las finanzas mundiales.

El Fondo contaria con recursos en divisas para ayudar a los

paises miembros en dificultades fihancieras a "ajustar" sus
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balanzas de pagos, sin tener que devaluar la moneda ni poner
restricciones a la libertad cambiaria. Para gdrantizar que
los paises déudores apligquen politicas econdmicas "adecuadas"
Y considerar la recuperacidén de los préstames, 1 Fondo impone
un proceso de condicionalidad.

En el Fondo se entiende por condicionglidad al conjuntec de
medidas de peolitica que se espera cumplan los paises miembros
cuande utilizan recursos del Fondo para poder atender
problemas de balanza de pagos.

El Fondo no puede objetar las solicitudes de giro que los
paises miembros prezenten en sus tramos de reserva.

Para otro uso de los recursos generales, se exige que preste
apoye a puliticas que contribuyan a que los paises miembros
solucionen sus problemas de balanza de pagos en forma
compatible con las disposiciones del Convenio y que asegure el
cardcter rotativo de los recursos del Fondo.

Se espera que los paises miembros que utilizan recursocs del
Fondo eviten el recurrir a mayores restricciones v a medidas
que sean perjudiciales para 1la prosperidad nacional e
internacional.

El ajuste de la balanza de pagos de un pais no significa
necesariamente que la posicién en cuenta corriente se

equilibre o arroje superdvit. A muchos paises
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subdesarrollados, especialmente a los mds pobres, les conviene
a menude tratar de mantener un déficit en cuenta corriente de
manera gque el ahorro movilizado internamente reciba el
complemento del ahorro extermno. 8in embargo, el ajuste si
gignifica que el déficit de pagos del pais miembro por
transacciones en cuenta corriente sea de una magnitud que
pueda financiarse ¢on una entrada estable de capital.
Cardcter De La Condicionalidad
El Fondo trata, al fijar el grado de condicionalidad unido al
usc de recursos, qgue sea suficiente para confiar en que el
pais miembro prestatario resuelva sus dificultades de balanza
de pagos ¥ esté en condiciones de recomprar su moneda al Fondo
durante el periodo que se haya especificado. Por consiguiente
1a condicionalidad depende en gran medida del cardcter del
problema de balanza de pagos del pais miembro. 8i la situacién
se debe a factores temporales, como una disminucidn coyuntural
de los ingresos de exportacidn, el pais miembro se limita a
continuar la politica en vigor hasta gue las condiciones se
normalicen, B8in embargo, si las dificultades tienen su origen
an factores de cardcter fundamental, como un deterioro de la
relacién de intercambio sin trazas de un cambio de signo,
exceso de demanda interna, distorsiones en la relacidn costo-

precios, o una disminucidn permanente de las entradas netas de
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capital, harad falta introducir modificaciones en la politica
econémica del pais miembro.

Las medidas de politica que un pais miembro, se propone poner
en prdctica a fin de tener acceso a los recursos del Fondo, en
virtud de acuerdos de derecho de giro o de acuerdos al amparo
del servicio ampliado se describen en una carta de intencién.
En la carta se expone normalmente un resumen de los objetives
de politica del pais miembro con respecto a la balanza de
pagos, crecimiento econdémico y variacién del nivel general de
precios, asi comoc un esbozd de lag medidas ha tomar para
lograr estos objetivos,

En los programas financiados con recursos del Fondo se hace
hincapié en las medidas que afectan a la balanza de pagos por
el cauce del nivel y la composicidén de la demanda. El exceso
de demanda de bienes y servicios comerciables frente a la de
servicios no comerciables es un factor gue a menudo también
contribuye al problema y, cuando es asi, se incluyen en los
programas medidas que inducen cambios en la demanda (por
ejemple, una modificaecién del tipo de cambio).

Hasta mediados de la década de 1970, el usc de recursos del
Fondo se solia destinar a un programa de medidas econdmicas
establecido al amparo de un acuerdo de derecho de giro por un

plazo de un afio. Sin embargo, a consecuencia del gran
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volumen v 1la creciente dificultad de corregir los
desequilibrios de pago, debidos en parte al encarecimiento del
petréleoc en 1973-74 y 1979-80, el apoyo del Fondo ha hécho
mayor hincapié en programas que entrafian un ajuste a més largo
plazo, a saber, periodos de hasta tres afios en el caso de
programas al amparc del servicio ampliadc y de algunos
acuerdos de derecho de giro. £llo ha significado prestar
atencién mas explicita, a la manera en gque las medidas de
politica influyen en la balanza de pagos, por el cauce de una
variacién de la oferta especificamente las variaciones del
volumen de recursos, entre los sectores de bienes comerciables
vy no comerciables vy el usc eficaz de recursos en el sector de
bienes comerciables.
El mayor hincapié gue se hace en los efectos sobre la oferta,
ha ampliado el alcance de los programas de estabilizacidn, sin
crear conflictos con las medidas de control de la demanda, a
las que se dio gran impeortancila en programas anteriorss. Bn
realidad, no hay en general incompatibilidad entre las medidas
encaminadas a estimular la oferta y 1la de control de la
demanda; por ejemplo, el Fonde ha dado su apoyo a tipos de
interés reales positivos, 2 un nivel razonable de precios de
los gervicios publicos y al ajuste del tipo de cambio, porgue

todos ellos contribuyen a consolidar la balanza de pagos
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gracias al efecto que producen en la demanda y en la oferté.
Al pasar los tipos de interés de niveles negativos a positivos
se fomenta el ahorro y se desalienta la inversiém de cardcter
antiecondmico; aumentar los precios de los servicio; piblicos
al nivel del mercado contribuye a reducir leos déficit
presupuestarios v a fomentar una asignacién mds eficaz de los
recursos. La devaluacidén de una moneda sobrevalorada no sélo
significa que el gasto se desplaza del sector de bienes
comerciables al de bienes no comerciables sino gque al ser
equivalente a la eliminacién de un Iimpuesto sobre las
exportaciones y una subvencién a las importaciones, fomenta la
transferencia de recursos empleados en aplicaciones de baja
productividad en el sector internc a usos de productividad mds
elevada en el sector de bienes exportables & importables.
Criterios De Ejecucién y Bscalonamiento
Los programas gqgue se presentan al Fondo establecen metas o
topes cuantificados para ciertas variables, por ejemplo, el
crédito bancaric, el 4éficit presupuestario y las reservas
internacionales. También contienen formulaciones explicitas
de las medidas de pelitica que los paises miembros se proponen
seguir, por ejemplo, no implementar restricciones cambiarias
ni intensificarlas. Algunos de los elementos cuantitativos

del programa, as{ como del compromisc aceptado en el terreno
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cambiario, se emplean como criterios de ejecucién que el pais
miembro tiene dque cumplir para mantener el accesc a los
recursos del Fonde sin necesidad de celebrar nuevas consultas
ni de llegar a nuevos entendimientos.

El valor de los c¢riterios de ejecucidn como mecanismo eficaz
de controel es mayor, debido a 1la circunstancia del
escalonamiento a que estdn sujetos losg recursos comprometidos
por el Fondo. El1 escalonamiento va unido a los criterios de
ejecucidén, de modo que el cumplimiento de estos Gltimos es
imprescindible para poder girar contra los fondos
comprometidos; por sjemplo, un pais miembro puede efectuar
compras conforme a un acuerdo de derecho de giro ¢ a un
acuérdo al amparc del servicio =zmpliado en ciertas ¥y
determinadas fechas o durants determinados periodos
especificados, siempre que hava rsasspestado log criterios de
ejecucidén cuantificados gue =& sstipulen en el acuerdc con
referencia a fechas concretas o pien a determinados periodos
especificadog, ademds de tener gue cumplir otros c¢riterios de
ejecucidn no cuantitativos. Estos criterios de ejecucién y el
escalonamisnto permiten al Pondo seguir de cerca 1los
resultados obtenidos por los paises miembros que utilizan sus
recursos. También brindan a los paises miembros la

oportunidad de demostrar a los prestamistas privados que se
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llevan a cabo los programas de ajuste previstos.
Criterios De Ejecucidén
Los principales elementos de los acuerdos de ajuste del Fondo
son los llamados criterios de ejecucidn, gque no sélo atafien a
las variables sobre las que debe actuar el manejo de 1a
pelitica econdmica, para poder orientar el proceso de ajuste,
sino que se utilizan como mecanismos de seguimiento y control
del avance hacia las metas macroecondmicas gue se fijan en el
acuerdo ¥y como tales, condicionan si las ercgaciones del Fondo
se hacen segin el cronograma establecido. Esta funcidén de
condicionalidad puede también tener un efecto muy importante
en el nivel de financiamiento de otras fuentes, en particular,
de la banca privada internacional.
Los criterios de ejecucidén se sstablecen para cada trimestre
que comprenda el acuerdo de ajuste, y, tradicionalmente, para
un dia particular de ese periodo., El financiamiento del Fondo
también se hace efectivo por trimestre, generalmente en
proporciones iguales durante el ©programa, sujeto al
cumplimiento cabal de todos los criterios de ejecucién que se
establecen en el acuerdo.
El no cumplimiento de cualquiera de ellosg constituye en forma
autcmdtica motivo suficiente para suspender el financiamiento

pues, para el Fondo, c¢cualguier discrepancia entre los
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resultados efectivos vy los criterios de ejecuciédn ha de ser
sefial de que no se estd llevandc a cabo el ajuste en la forma
debida y acordada.
8i se trata de una desviacidén peguefia con relacidén a algin
criterioc cuantitativo de ejecucidn, el Fondo puede conceder
una dispensa del criteric infringido y reanudar los giros. De
otro modo habrd que modificar el programa original o negociar
un - nuevo acuerdo, para poder contar nuevamente <on
financiamiento del Fondo.

Los criterios de ejecucién inecluven en casi todos 1los

programas de ajuste restricciones en:

1) Los activos internos netos (el crédito interno, més
algunos activos de menor importancia, menos los depésitos
bancarics del gobierno vy otros pasivos secundarios);

2) Fl crédito interno neto al sector pliblico no financiero
{el crédito interno neto al Estado, menos los depbsitos
bancarios del gobierno);

3) El endeudamiento externo del sector publico;

4% Los activos externos netos {las reservas internacionales
brutas menos el endeudamiento externo de corto plazo); Y

5) La introduccién de nuevas medidas que limitan el comercio
exterior, las remesas de pagos por el servicio de

factores, o los flujos de capitales.
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Pueden también, segiin el caso, comprender:
6} La eliminacién de los pagos externos atrasados; v
7} La restricecidn de la magnitud del déficit del sector
pliblico no financiero.

Los criterios relativos al sector financiero podrian en
principio inecluir los del Banco Central o los de tode el
sistema bancario, segin cual sea mas estable; el multiplicador
monetaric o la demanda del piiblico de dinero {(como se sabe el
multiplicador monetario se deriva de las preferencias del
pOblico acerca de la composicién de sus tenencias de dinero
entre efectivo y depdsitos bancarios, las de los bancos
comerciales acerca de la relacién entre sus reservas ¥y sus
pasivos, y el encaje legal que establece 1la autoridad
monetaria; es decir, su valor depende de la demanda de bass
monetaria -el efectivo en circulacidén mas las reservas
bancarias-). Por su parte, puede suprimirse sl relacionado
con el déficit global del sector publico no financiero cuandc
no existe un mercado de capitales fuera del sistema bancario,
¥ el concerniente al endeudamiento externo puede hacerse
extensivo a la deuda privada garantizada por el Estado si se
considera gue las obligaciones globales de é&ste son excesivas.
Por dltime, y como es obvio, el de los pagos atrasados es

aplicable sélo cuandg corresponda.
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Log criterios relativos  a leos agregados monetarios se
establecen come niveles minimos {activeos externos netos) o
maximes {los activos internos netos y crédito interno neto al
sector publico) para un dia particular de cada trimestre gue
dure el acuerdo. El del déficit global del sector publico no
financiero se suele fijar sobre una base anual en tanto que el
relative al endeudamiento externo del sector publico
generalmente comprende los créditos a plazos inferiores a diez
afios, recalcindose la restriceidn de los inferiores de cinco
aflos {excepcién hecha de los créditos de abastecedores de
corto plazo}.
Condiciones Previas y Compromiscs De Politica
Tanto las condiciones previas como los compromisos de politica
supcnen cbligaciones en cuanto al uso de lo que, en general,
podrian denominarse los instrumentos de politica, tales como:
el tipo de cambio, la tasa de interés, los gastos del
gobierno, etc.. Sin embargo, las condiciones. previas se
distinguen de los compromisos de politica porgque, como sugiere
su nombre, se refieren a medidas que han de tomarse antes del
comienzo oficial del acuerdo de ajuste y el consiguiente
desembolso de financiamiento. HMdAs adn, y por motivos obvios,
las condiciones previas suelen comprender de manera preferente

modificaciones discretas del tipo de cambio y medidas que lo
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apoyen, en tante que los compromisos de politica pueden
guardar relacidén con cualguier medida que se estime neceszaria
o util para el logro de las metas que se fijan el programa de
ajuste.

Es oportunc también sefialar que, a diferencia de lo que sucede
con los criterios de esjecucidn, el incumplimiento de un
compromiso de politica no implica interrupcidn automdtica de
los desembolsos de financiamienta del Fondo. No obstante,
esos compromisos se incluyen en el concepto de condicionalidad
a que estd supeditado el uso de 10s recursos del Fondo, va que
viclarlos podria a 1la postre afectar el acceso al
financiamiento de la institucién.

Es oportunc sefialar gue la condicionalidad involucra ciertos
elementos bdsices del sistema de precics, en tal sentido las
medidas que suelen ser condiciones previas o compromisos de
politica y las cuales son cruciales para el logro del
equilibrio externo e interno, son las relativas a las fihanzas
piblicas, el tipo de cambio, la remuneracién de la fuerza de
trabajo y la tasa de interés.

Finanzas Publicas

De conformidad al diagnéstico que el Fondo efectia a la
economia de un pafs que solicite apovo financiero, ésta

institucién impone ciertas medidas gque tieneh efectos de
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reduccién o bien incrementos; es decir, que tales medidas
tienden a variar el déficit del sector publico, los ingresos
corrientes, los gastos corrientes, el ahorro corriente, gastos
de capital, gastos totales, tarifas de empresas del sector
pablico.

Tipo De Cambico

8i estd fijo, una oferta excesiva de dinero se traduce en un
déficit en el balance global de pages. Sin embargo, es
evidente que ese tipo de desequilibrio sdlo puede eliminarse
mediante transacciones con el resto del mundo, mientras la
auteridad monetaria disponga o pueda disponer de un monto
suficiente de activos externos y no obstaculice los flujos
internacionales de bienes, servicios y capital. Una vez que
las reservas internacionales sge agoten o decalgan al monte gque
la autoridad estima como minimo indispensable tendrd que
eliminarse el excesc de oferta de medios de pages c¢en la
reduccién del acervo de activos internos netos v/¢ el alza del
nivel de precios, incluso el tipo de cambio.

El Fondo admite la posibilidad de que sea necesario actuar
directamente sobre el tipe de cambhio, en vez de depender
exclusivamente de una reduccidn del acervo de medios de pago,
para lograr el ajuste de la economia, sin provocar pérdidas

injustificadas de produccidén y de empleo.
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Una devaluacién, al crear, ¢on la elevacidén del nivel internc
de precios, un exceso de demanda de dineroc, permite conseguir
el superdvit deseado en el balance de pagos sin necesidad de
disminuir e} acervo de activos interncs netos y, por lo tanto,
s8in tener que comprimir el endeudamientc del sector privado,
ni lograr un superdvit en el presupuesto del sector publico
{en la medida que una devalvacién se traduce en un alza del
nivel de precios tiene el efecto secundaric de reducir el
valor real de los activos financieros no reajustables tal como
el acervo de dinero); 1lo que si supone son politicas
monetarias vy fiscal que detengan la creacién de medios de
pago. De otro modo se disminuiria el exceso de demanda de
saldes reales tanto directa como indirectaments.
Cuando en la economia se dan rigideces gue hacen imposible
contrarrestar en forma instantédnea la reduccidn de los medios
de pagos con la deflacidén del nivel internc de precios o un
superdvit en el balance global de pagos, ha de descender el
gasto intermo y, por lo tanto, el nivel de la actividad
interna, a fin de restaurar el equilibrio en el mercado
monetario, es decir, eliminar la escasez de medios de pago.
Mds adn, habrd pérdidas irrecuperables de products en
comparacién con un nivel potencial mientras v, en la medida en

que, la compresién de ios medios de pago no sea totalmente
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compensada con ajustes de los preclos relativos interncs v/o
del saldo global de laé transacciones con el resto del mundo.
Si las rigideces son al mismo tiempo desiguales entre los
diversos mercados de tal manera gue los procesos de ajuste
sean mas veloces Y parejos en el mercado de activos que en los
mercados de factores vy de bienes y servicios, el peso del
ajuste del balance de pagos tendra gue recaer en forma
desproporcionada sobre la cuenta de capital. As{ pues, una
politica de ajuste que dependa exclusivamente de una deflacidn
monetaria no bastara en esas condiciones para asegurar por si
sola un balance de pagos sostenible, aun si pudiera conseguir
el mejoramiento deseado sin provocar trastorndos en la
produccidén interna. Habria gque emplear entoncés un
instrumento que influya en forma mds directa en los precios
relativos, a saber, el tipo de cambio.
La devaluacién serd mas ventajosa qgue una deflacidén monstaria
en lo que toca a sus efectos sobre la estabilidad del producto
vy el empleo y la viabilidad del balance de pagos. Cuando ¥ en
la medida en que se desvia el gasto interno de las
importacicnes v los bienes exportables a los no transables ¥
a log sustitutes de las importaciones se induce una
reasignacién de los factores de produccidén de los sectores

productores de no transables a los de transables, la
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devaluacidén real compensa el exceso de demanda de saldos
reales a gque da lugar. Por consiguiente, reduce la magnitud
de las desviaciones que podria tener gue acusar la produccidén
en comparacidén con su nivel potencial o efectivo para
contribuir a restaurar el equilibric en el mercado monetario.
3i no hastara una modificacidn del tipo de cambio real para
mejorar la cuenta corriente, ne importaria, para efectos del
egquilibrio externo, si se tratara de un ajuste del tipo de
cambio nominal o de una reduccién del nivel interno de
precios.

Por udltimo, las expectativas también pueden frustrar una
devaluacién y tornmarla altamente recesiva. Pero esas
expectativas deben influir en la oportunidad vy la magnitud de
un alza c¢ambiaria, antes que en la eleccién entre una
devaluacidén y una deflacién monetaria.

Remuneracién De La Fuerza De Trabajo

Al ajustar la economia a un déficit menor en cuenta corriente
gsupone acondicionar las remuneraciones reales, en la medida en
gue égtas determinan el tipo de cambio real y el gasto
interno, so¢ pena de deprimir la produccién interna por debajo
de su potencial y/o reducir la tasa de crecimiento de 1la
capacidad de produccidn.

Aumentar el tipo de cambic real, yva sea en el marco de una
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devaluacidén nominal o en el de una deflacién monetaria,
implica disminuir los costos de produccidn en relacidén con los
precics de losg bienes vy servicios transables. - Autigque ese
requisito establece un tope al incremento nominal que pueden
experimentar las remuneraciones, luego de una devaluacidén (o
suponen su decrecimiento nominal cuando nc la hay) no
gignifica que los sueldos Yy salaries reales tengan
necesariamente que descender para poder alzar el tipo de
cambio real. En otros términos es concebible -aungue poco
probable— que imperen c¢ondiciones en las que sea factible
disminuir el déficit en cuenta corriente sin reducir las
remuneraciones reales ni c¢rear desempleo.
En contraposicién, para bajar el gasto internc con relacién al
producto sin menoscabar el esfuerzo de acumulacidén, es
obligatoric por regla general comprimir los sueldos y salarios
reales, pues de ot¥o modo no seria posible financiar el nivel
existente de gastos de inversién. En la medida en que fuese
necesaric disminuir la remuneracién real de la fuerza de
trabajo para no deprimir el nivel de actividad o sacrificar sl
crecimiento future, tal disminucién no seria, sino la
contrapartida de haberla aumentadoc en forma excesiva en el
pagado, o de una pérdida permanente de ingreso naciocnal.

Tasa De Interés
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En una eccnomia abierta, con un tipo de cambio fijo, 1la
autoridad monetaria estd obligada a ajustar los activos
internos netos para satisfacer, en forma simultdnea, 1la
demanda del piblico de saldos reales vy su meta para el balance
global de pagos. En este marco, la tasa de interés se vuelve
enddégena: la autoridad no puede controlar en forma
simultdnea la oferta de los agregados monetarios y la tasa de
interés. Mds atn, en una economia en gue los activos
internos y externos que devengan interés son perfectamente
intercambiables entre si, la tasa de interés del mercado
interno no puede apartarse en forma duradera de la que
prevalece en el mercado externo, a menog gue sea imperfecta la
movilidad internacional del capital. Por otra parte, si la
economia es peguefia, su tasa de interés no incide en 1a
internacional. 8i el tipc de cambio es fijo, la tasa interna
de interés puede apartarse de la externa en la medida en gue
existan expectativas de una variacién cambiaria. Sin embargo,
la tasa interna real alin reflejaria, a largo plazo, la tasa
real del mercadc internacional.
Si el tipo de cambic es totalmente flexible, la autoridad
puede elegir en principio entre administrar 1la  oferta
monetaria y controlar la tasa de interés. Pero en este caso

no podria surgir la necesidad de un ajuste, puesto que la
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flexibilidad total del tipo de cambio implica un saldo del
balance de pagos siempre igual a cero. Por lo tanto, el dniceo
caso que interesa para determinar la politica de tasas de
interés con relacién al ajuste es aquel en que no es
totalnente flexible el tipo de cambio.

En ese marco, la politica ha de consistir entonces en no
obstaculizar el curso espontdneo del tipo de interés, pues de
otre modo se corre el riesgo de socavar el papel que le
corresponde en el logro del ajuste.

Suponiendo gue por el programa de ajuste se crea una escasez
de medios de pago, ya sea mediante una deflacién monetaria o
una devaluacidén cambiaria. La contrapartida del exceso de
demanda en el mercado monetario es un exceso de oferta en los
mercados de bienes vy de activos; y es justamente en el proceso
de resolver estos desequilibrios gue se espera mejorar el
balance d&e pagos. Restaurar el equilibric en el mercado
monetario supone un alza de la tasa de interdés para provocar
unt ingrese neto de activos externos. Fijar en estas
circunstancias una tasa de interéds inferior a 1la
correspondiente al equilibrio implica invertir el procesc de
deflacién monetaria (o la devaluacién cambiaria} y debilitar
o eliminar el imcentivo a la entrada neta de capitales. En

cambio, fijar una tasa mayor que la del mercado supone
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sacrificar en forma innecesaria el nivel de actividad y el
crecimiento de la capacidad de produccidn.

Variables Metas

La seleccidén de metas en la formulacidén de la polftica
econdmica presenta dos aspectos; la seleccidn de las variables
cuyos valores se pretende afectar (es decir, las variables-
metas) v 1la eleccidn del tipo de meta en si.

Conceptualmente entre las variables-meta puede distinguirse
las finales, las intermedias y las operacionales.

Las finales se fijan para aquellas variables macroecondmicas,
como el nivel de actividad, el empleo, los precios y :el
balance de pages, gue son 0 representan -a falta de otros
indicadores de corto plazo- los objetivos Gltimos, como el
bienestar y la autonomia, de la politica econdmica.

Las intermedias comprenden variables, como el acerve de medios
de pago ¥ el tipo de cambio real, con que se asccia en forma
mds estrecha las variables-meta finales pero que no pueden ser
controladas ni directa ni completamente por la autoridad en el
horizonte temporal comnsiderado.

Las variables-meta operacionales son variables gque puede
utilizar la autoridad para influir sobre las variables-meta
intermedias, y a través de ellas, sobre las variables-meta

finales en el sentido y magnitud deseados. Se trata de
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variables como el acervo de activos internos netos de 1a
autoridad monetaria y el tipo de cambio, sobre las cuales la
autoridad puede ejercer un contrel mas directo y estrecho.
Los tipos de metas pueden también diferenciarse segun el grado
de control que supcnen por parte de la autoridad: especificas,
de promedios, de recorrido (o rangos) v fijas o flexibles.
Formas De Financiamiento

El Fondo pone sus recursos financieros a disposicién de los
paises miembros con arreglo a una serie de politicas vy
servicios. La principal diferencia entre ellics es la clase de
necesidad relacionada con la balanza de pagos que se atiende
y el grado de condicionalidad gque suponen. 82 conceden
también préstamos o donaciones, a los paises subdesarrollados
miembros gue retnan ciertas condiciones, al amparo de tres
servicios financieros especiales gque el Fondo, en calidad de
fideicomisario, administra en nombre de los paises miembros.
La cuantia media a que ha ascendido 1la asistencia
proporcionada para fines de balanza de pagos mas los giros en
el tramo de reserva, pasaron de menos de 300 millones de
" délares anuales en el decenio de 1950 a 1,600 millones en el
de 1960 vy a DEG 3,200 millones en el de 1970. En 1982 dicha
suma se situdé en mds de DEG 8,700 millones .

A ctontinuacidn se describen las diferentes formas de
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financiamiento:
Giros En El1 Tramo De Reserva
El tramo de reserva de un pais miembro es la cuantia en gue su
cucta sobrepasa las tenencias del Fondo en la moneda del pais
en la Cuenta de Recursos Generales, excluidas las tenenclas
que resulten de las compras efectuadas conforme a ciertas
politicas y servicios financieros del Fondo.
Las compras en el tramo de reserva, al igual que las compras
efectuadas conforme a otros servicios financieros del Fondo,
estdn sujetas al requisitc de gque e} pais miembro tenga una
necesidad relacionada con la balanza de pagos. No obstante,
el Fondo no puede objetar la declaracidén de necesidad que
presente el pais miembro. Con respecto a las compras en el
tramc de reserva no existen cargos ni la obligacién de
efectuar recompras.
Giros En Los Tramos De Crédito y Acuerdos De Derecho De Giro
Las normas del Fondo relativas a los giros en los tramos de
crédito suelen denominarse politica "ordinaria" o "basica"
para la concegidén de crédito. Se considera gque el crédito
estd disponible en cuatro tramos, cada uno de los cuales
equivale al 25 por ciento de la cuota.
Toda compra que se efectie en un tramo de crédito puede ser

directa o de conformidad con un acuerdo de derecho de giro
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aprobado por el Fondo. Al aprobarse un acuerdo de derscho de
giro el pais miembro cuenta con la seguridad de poder efsctuar
giros contra el Fondo hasta una suma determinada durante un
pericdo dade sin necesidad de ninghin otro examen de =su
actuacidn y politicas, siempre que observe los criterios de
ejecucidén y las demds condiciones que figuren en el acuerdo.
Los acuerdos de derecho de giro tenian antes una validez de un
afio; sin embargo, al crecer la magnitud de los desequilibrios
en relacidn con el comercio y el producto nacional bruto a
mediados y fines de los afios setenta v al imponerse la
necesidad de periodos de ajuste mds largos en 1979, el Fondo
decidid que podrian establecerse acuerdos hasta por un mdximo
de tres afios, si elleo permitia al pais miembro poner en marcha
con éxito un programa de ajuste de la balanza de pages.
Normalmente los gires en los tramos de c¢rédito son
reembolsables en ocho plazos trimestrales que comienzan tres
afios y tres meses después de la fecha en que se efectia el
giro y, por consiguiente, terminan cinco afios después de dicha
fecha; sin embargo, se espera que los paises miembros
reembolsen las cantidades pendientes con mayor prontitud si su
situacién de balanza de pagos y reservas mejora, hasta el
puntoc en gque lar moneda del pais pﬁéda incluirse en el

presupuesto trimestral de las operaciones del Fondo. 81 el
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Fondo vende la moneda de un pais miembro a otro pais miembro,
el efecto e¢s el de una recompra. A opcidn del pais miembro
comprador, en lugar de recompras, podria llevarse a cabo una
de esas ventas.
En 1994/95, el FMI aprobd 17 acuerdos de derecho de giro. B8i
bien en el nimero de acuerdos fue practicamente el misﬁo gue
en 19%3/94, el monto total de recursos comprometideos alcanzé
un nivel sin precedentes en la historia del FMI. Al 30 de
abril de 1995, tenian en vigor acuerdos de derecho de giro con
el FTMI 19 paises.
Servicio Ampliade Del Pondo (SAF)
Las dificultades de balanza de pagos pueden deberse a factoies
estructurales como, por ejemplo, modalidades de produccidn vy
comercio que, debide a distorsiones de costos Y precios o a
controles cuantitativos, no reflejen adecuadamente laé
ventajas comparativas de un pais. Muchas veces la solucidén de
dichos problemas, al mismo tiempo que se reducen al minimo las
pérdidas transitorias de produccidn Y empleo, lleva mds tiempo
¥ requiere més financiamientc externo que el que se facilita
normalmente de conformidad con 1la politica de tramos de
crédito del Fondo. El servicio ampliado, creado en septiembre
de 1974, tiene por objeto proporcionar a los paises miembros

el apoyvo finanCiero que necesitan durante un periode lo
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bastante largo para permitirlies poner en prdctica ias medidas
de politica correctivas adecuadas.

El servicio ampliado tiene también por objeto facilitar avyuda
a los paises que quizd no sufran las distorsiones
estructurales mencionadas pero, que no obstante, no pueden
poner realmente en prédctica una politica de desarrocllo
econdmico debido a su débil situacidn en materia de balanza de
Pagos. En es0s paises, las medidas adoptadas para fomentar
el crecimiento, aumentarian la importacidén neta por encima de
le aque podria financiarse con carécter sostenido.

Para lograr el desarrollec adecuado, necesitan fomentar en
primer lugar las industrias de productos de exportacidn o de
productos gque compitan con los de importacidén. Con la
asistencia prestada por el Fondo, en virtud del servicio
ampliado, los paises miembros pueden efectuar los cambios
necesarios en sus politicas y financiar el consiguiente
déficit de Dbalanza de pages, hasta alcanzar un mayor
desarrollo del sector de comercic exterior.

Los programas acogidos al servicio ampliado abarcan
normalmente un periodo de tres afios. Al solicitar acceso al
servicio financiero, el pais miembro presenta al Fondo un
amplio programa gue abarca todo el periodo. El programa

comprende una serie de objetivos de politica, incluidos los de
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corregir las deficlencias estructurales para las cuales se
sclicita avuda, vy un planteamiento de las medidas previstas
para lograr dichos objetivos. El pais miembro también tiene
que presentar un programa detallado referido a los doce
primeros meses y programas similares en cada afio sucesivo;
estos Ultimos programas también incluyen una evaluacidén del
progreso logrado. Los criterios de ejecucién se seleccionan
sobre la base de estos programas anuales detallados. Los
criterics de condicionalidad son los mismos que se aplican a
los acuerdes de derecho de giro en los tramos superiores de
¢rédite; sin embargo, la gama puede ser mds amplia, en razén
del «carédcter distinto de los problemas ¥ del periocdo
generaimente més prolongado durante el cual el pais puede
disponer de ayuda. En virtud de este servicio financiero
todo pais miembro puede girar hasta el 140 por ciento de su
cuota contra los recursos ordinarios del Fonde ({recursos
prepics), a condicién de que las tenencias del Fondo en la
moneda del pais resultantes de compras efectuadas en los
tramos de créditoe y con arreglc al servicio ampliado no
exceden del 165 por ciento de la cuota.

Los giros se escalonan durante el periodo del proarama; las
fecompras deben realizarse en doce plazos semestrales iguales

que comienzan cuatro afios y medio después de la fecha en que
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gse efectia la compra y terminan diez afios después de dicha
fecha, a menos que el pais miembro adelante las recompras
debido a una mejora de su situacidn externa.

En 1994/95, el FMI aprobd tres acuerdos en el marco del BAF,
por un total de DEG 800 millones. Al 30 de abril de 1995,
estaban en vigor acuerdos de este tipo con nusve paises.
Servicio Para La Transformacién Sistémica (STS)}

A través de este servicio financiero temporal, creado en abril
de 1993 para atender las necesidades de las economias en
transicién, se otorga asistencia a paises miembros con
dificultades de balanza de pagos provocadas por la transicién
de un sistema de comercio basado en gran medida en precios gue
no guardaban relacidén con las realidades del mercado a un
sistema de comercio multilateral acorde con dichas realidades.
El accesc en el marco de este servicio se limitaba al 50 % de
la cuota y el desembolsc se efectuaba en dos giros; los
recursos obtenidos al amparo del 8T8 eran un complemento de
los otorgados en el marce de otros servicios financieros del
FMI. Desde el 1 de mayo de 1995, va no pueden efectuar
primeros giros en el marce del 3TS, pero los palses miembros
a los que se les hubiere aprobado una compra antes de esa
fecha, podrdn efectuar un segundo giro a condicidén de que lo

hicieren, a mé&s tardar, el 31 de diciembre de 1995.
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Desde su creac¢idén, 20 paises se han acogido al S8TS v 12 han
efectuado dos giros.
Servicio De Financiamiento Compensatorio y Para Contingencias
Fue creado en el afio 1963, para proporcionar asistencia
financiera adicional a 1los paises miembros, sobre todo
aguellos cuya produceidn primaria experimentasen dificultades
de balanza de pagos como resultadoe de insuficiencias
temporales de sus ingresocs de exportacidn, debidas
principalmente a factores ajenos al control del pais miembro.
Aungue todes los paises miembros tienen accesc al servicio,
éste se cred principalmente con la intencidén de ayudar a los
exportadores de productos primarios, la mayoria de los cuales
son paises subdesarrollados. Estos pueden atravesar
dificultades que tienen su origen en las fluctuaciones
relativamente marcadas de los ingresos corrientes, gque se
deben sobre todo a la variacién de los preciocs de las
exportaciones de productos primarios originada por cambios
coyunturales de la demanda en los paises industriales y del
volumen de dichas exportaciones dJdebide a circunstancias
especiales como sequias o heladas. El servicic compensatorio
se ha liberalizado varias veces y a principios ds 1981 se
amplid su ceobertura, a fin de que el Fondo pueda proporcionar

ayuda a los paises miembros que experimenten dificultades de
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balanza de pagos, causadas por un excese del costo de los
cereales importados.

Inicialmente el servicio de financiamiento compensatorio
abarcaba solamente las insuficiencias de 1los ingresos
derivados de la exportacién de mercancias; sin embargo, la
cobartura se amplié en agosto de 1979 de modo gue incluya los
ingresos derivados de viajes vy de remesas de trabajadores,
siempre gque se cuente con datos razonablemente exactos sobre
esas partidas.

La cantidad maxima gque un pais miembro puede girar como
compensacién de las insuficiencias de exportacidm, es la més
pequefia de las dos siguientes: el equivalente del 100 por
ciehto de la cuota o la estimacidén que haga el Fondo de la
insuficiencia; esta se calcula con respecto a un periodo de
doce meses al gue se califica de afio de la insuficiencia.
Las disposiciones del servicio se modificaron en diciembre de
1975, al establecerse lo que se llamé procedimiento de giro
adelantado, que permite a los paises miembros proporcionar
estimaciones de la exportacidn de mercancias con respecto a un
periodo de hasta seis meses durante el afio de la insuficiencia
y sobre viajes y remesag de trabajadores con respecto a todo
el afio.

La insuficiencia de exportacidn, es la cantidad en gque los



10%
ingresos de exportacién del afio de la misma, sean inferiores
al valor de tendencia a mediano plazo de las exportaciones de
ese afioc. La insuficiencia de los ingresos de exportacién de
los 12 mesges precedentes a la presentacidn de la solicitud de
giro se determina en bhase a una estimacién de la tendencia a
plaze medio (cince afios) de las exportaciones del pais
miembro, la cual se centra en el periodc de la insuficiencia
Y se basa en una estimacién discrecional de las perspectivas
de exportacidén en lcs dos afiog siguientes al pericdo de la
insuficiencia; para calcular esa cifra, se emplean datos sobre
la exportaciédn real de los dos afios anteriores al afio de la
ingsuficiencia, Yy se hacen proyecciones scbre los dos afios
posteriores a dicho afio; se utilizan datos efectivos con
respecto a un pericdc de seis a doce meses del afio de 1la
insuficiencia y estimaciones para los meses restantes, lo cual
depende en la medida en que el pais miembro sea admitido al
procedimiento de giro adelantado.

El requisito necesaric para la asistencia de este servicio
financierec integrado, es 1la insuficiencia neta de exportacidn
(que podria ser negativa) o un exceso del costo de la
importacidn de los cereales (que también puede ser negativo),
¢ ambos. Se define tal exceso como el coste de dichas

importaciones en un afio determinade menos el costo medioc de
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ias mismas durante el quinguenioc centrado en ese afio. La
suma a que pueden ascender, las compras que estan relacionadas
con la insuficiencia de exportaclén o con el exceso dei costo
de la importacidén de cereales estd sujeta en cada caso, a un
limite del 100 por ciento de la cuota.

Se.ha fijado también un limite global del 125 por ciento de la
cuota, a las compras que se efectien en virtud del servicio
compensatoric al misme tiempo, con respecto a la insuficiencia
de los ingresos de exportacidn y al exceso del costo de la
importacién de cereales.

Los paises miembros pueden hacer uso del servicgio
compensatorio, va sea s6lo en relacidén con la insuficiencia de
los. ingresos de exportacidém o presentar solicitudes de
admisién al plan integrado. Dado a gque el objetivo del
servicio financiero, es ayudar a los Vpaises miembros gque
experimenten dificultades de balanza de pagos ds carédcter
temporal, no causadas por medidas de politica adoptadas por el
pais miembro, la condicionalidad relacionada con estos giros
es relativamente pocc estricta.

Los fines del servicio de financiamiento compensatorie, no son
ios de asistir a logs paises miembros gque experimenten
dificultades de pagos que no se deban a circunstancias

temporales o gque obedezcan a factores gue el pais miembro
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pueda controlar. En dichos césos, se espera:que el pais
miembro gque sclicite ayuda al Fondo, lo haga conforme a un
acuerdo de derecho de giro o en virtud del servicioc ampliado,
procedimientos que prevén las medidas de politica de ajuste
adecuadas para esas situaciones. Las recompras se efectian
generalmente en plazos trimestrales durante el periodo de tres
a cinco afios que pringipia a partir de la compra, a menos gque
el Fondo apruebe un calendario distinto.

En 1994/95 autoerizé en el marco del servicio de financiamiento
compensatorioc vy para contingencias (SFCC) uﬁ:total de DEG 300
miliones. ‘

Servicio De Financiamiento De Existencias Reguladoras

Este fue c¢reado en junio de 1969 y la misma interviene en una
etapa anterior de la <cadena de causas y efectos con
financiamiento para programas cuya finalidad es la de aminorar
las fluctuaciones de los precios de exportacién, reduciendo
asi la variabilidad de los ingresos de exportacidén. Conforme
a dicho gervicio, el Fondo pone recursos a disposicién de los
paises miembros con los que éstos pueden contribuir a
convenios aprobados para: 1) el financiamiento de existencias
de productos primarios, 2) el financiamiento de los gastos de
operacién de los organismog encargados de la gestién de

existencias reguladoras, vy 3) el refinanciamiento de las
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deudas a corto plazo, en que los paises miembros hayan
incurrido como resultado de la acumulacién de existencias o de
ctras operaciones.

Juridicamente, el Fondo no estid facultado para facilitar
recursos directamente a los organiszmos encargados de la
administracidén de existencias reguladoras, pero puede hacerlo
indirectamente por conducto de los paises miembros
contribuyentes. Egstos pueden tener compras pendientes con
arreglo a este gervicio financiero, por un maximo equivalente
al 50 por ciento de sus respectivas cuotas.

En los dltimes diez afios no se han efectuado giros en el marco
de este servicio financiero, ni esta pendiente de reembolso
crédito alguno.

Servicio De Financiamiento Suplementario

Hacia finales de 1log afics setenta, los crecientes
desequilibrios de pagos provocaron en muchos paises miembros,
una hecesidad de financiamiento de la balanza de pagos que era
grande en relacién con las cuotas. Atendiendo a ﬁna
recomendacion del Comité Provisional, el 29 de agosto de 1877,
el Directorio Ejecutive decidié crear un servicio de
financiamiento suplementario, c¢on recursos que se obtendrian
en calidad de préstamo de los paises superavitarios, para

contribuir a satisfacer esas necesidades.
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Ademds de los requisitos normales para el uso de recursos del
Fondo -es decir, el regquisito de la necesidad relacionada con
la balanza de pagos- deben satisfacerse tres criterios, para
gue un pais miembro tenga derecho a obtener ese tipo de
financiamiente. Primero, el periodo necesario para lograr un
ajuste satisfactoric de la balanza de pagos, no debe exceder
normalmente de un afio. Segundo, el financiamiento que el pais
miembro necesite, debe ser superior a la cantidad de que pueda
disponer en los tramos de crédite o con arreglo al servicio
ampliado. Tercero, sélo se puede recurrir a este servicio,
cuando simultdneamente se concierta con el Fondo, un acuerdo
de derecho de giro en los tramos superiores de crédito o un
acuerdo en virtud del servicioc ampliado.
Todo pais miembro puede usar el financiamiento suplementario,
hasta por un monto que represente el 12.5 por ciento de la
cuota en el primer tramo de crédito, mas un 30 por ciento de
la cuota como médximo con respecto a cada uno de los tramos
superiores de crédito.
El acceso a los recursos suplementarios, da inicioc una vez
establecido un acuerdo de derecho de giro en los tramos
superiores de crédito o un acuerde an virtud del servicio
ampliado, y la condicionalidad es la misma gue la gque sa

aplica a las compras efectuadas en virtud de las normas que
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rigen esos procedimientos. Esencialmente, el servicio de
financiamiento suplementario permite obtener al pafs miembro,
gue ha establecido con el Fondo un acuerdo de derecho de giro
o un acuerdo en virtud del servicio ampliado, una <antidad
mayor de los recursos con 1a misma ¢ondicionalidad (aungue por
diferentes periodos) qua se aplica con arreglo al servicio
crdinario.

Politica De Mayor Acceso a Los Recurscos Del Fondo

La politica arriba indicada, fue aprobada por &l Directorio
Ejecutivo el 11 de marzo de 1981, Se iniciaron las
operaciones el 7 de mayo de ese mismo afio, una vez cumplida la
condicién de que se hubiera comprometido todo el
financiamiento suplementario disponible v concertado 1los
acuerdos de préstamos adicionales,

Como los recursos disponibles, conforme al servicio de
financiamientco suplementaric han sido vya completamente
comprometidos, la politica de mayor acceso brinda al Fondo la
oportunidad de proporcionar ayuda en escala adecuada a los
paises miembros cuyos desequilibrios de pagos sean excesivos
en relacidén con las cuotas. La asistencia ampliada, se
proporciona conforme a acuerdos de derecho de giro an los
tramos superiores de c¢rédito o cop arreglo al servicio

ampliado y, por ¢onsiguiente, estd sujeta a las mismas normas
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de condiciconalidad que se aplican al uso de los recursos en
los tramos guperiores des crédito.

De la misma manera gque en el servicio de financiamiento
suplementario, la asistencia gque se presta con arreglo a

la politica de mayor acceso, se financia con recursos
obtenidos a préstamos mds los recursos propios u
ordinarios del Fondo.

Conforme a la politica de mayor acceso, la recompra de los
recursos obtenidos en calidad de préstamo por el Fondo, se
harfan en plazos semestrales, los cuales comenzarian tres afios
y medio y terminardn siete afios después de efectuada la
compra. Los cargos sobre las compras pendientes financiadas
con dichos recursos, reflejan el costo que ese financiamiento
representa para el Fondé.

Servicios Financieros Administrados Por El1 Fondo

Desde hace tiempo, el Fondo ha reconocido el hecho de que los
paises subdesarrollados, se ven c¢on frecuencia mds gravemente
afectados por las perturbaciones externas que los paises
industriales v gue, por 1o general, aguéllos cuentan con menos
posibilidades para corregir las dificultades de balanza de
pagos ocasionadas por esas perturbaciones o por otros
factores, como la debilidad estructural de sus economias. Por

consiguiente, aunque el Fondo no puede limitar el acceso a ios
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recursos ordinarios, en ninguno de los servicios financieros
a determinadas categorias de paises, si ha instituido
servicios permanentes, como el compensatorio, el de
existencias reguladoras y el ampliado, que tienen por objeto
contribuir a solucionar el tipo de problemas de bhalanza de
pagos gque se leg presentan sobre todo a los paises
subdesarrollados.
El Fondo también facilita asistencia especial a éstos paises,
mediante servicios financieros que desde el punto de vista
juridicec, estén separados del Fondo aungue sean administrados
por éste., Los recursos de estos servicios financieros, no
forman parte de los recursos generales del Fondo, sino gue son
administrados por éste en calidad de asistencia prestada a los
paises miembrog. A mediados de los afios setenta, el Fondo
creé dos de estos servicios -la cuenta de subvencién del
servicioc financiero del petrdleo y el Fondo Fiduciario- ¥ en
1980 creé la cuenta de subvencidén del servicic de
financizmiento suplementario.

1.1 Cuenta De Subvencién Del Servicio Financiero Del Petrdleo
Este Servicio fue creado por el Directorio Ejecutivo el 1 de
agosto de 1975, v fue.el primer mecanismo instituido por el
Fondo, para proporcionar asistencia financiera exclusivamente

a los palises subdesarrollados. Presté asistencia en forma de
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subgidio de los intereses pagados por los paises miembros por
compras efectuadas conforme al servicio del petrélec de 1975.
Los recursos de la cuenta de subvencién del servicio
financiero del petréleo provenian de donaciones efectuadas por
24 paises miembros del Fondo y Buiza, durante el periodo en
que la cuenta estuvo en vigor. Para elevar al mdximo los
recursos de la cuenta, los activos se invertian, hasta el
momento de su utilizacidn, en valores publicos emitidos por
paises miembros del Fondo,

6.9.2 Fondo Riduciario
Se cred el 6 de mayo de 1976, como mecanismo intermediario
para encauzar hacia los paises subdesarrollados, las
utilidades obtenidas en la venta de una parte de las tenencias
de oro del Fondo Monetario Internacional. Al igual gque 1a
cuenta de subvencidn del servicic financiero del petrdleo, se
trata de un mecanismo de cardcter temporal, gque proporciona
asistencia financiera a los paises subdesarrollados solamente:
sin embargo, difiere en gran medida de la cuenta de subvencién
en muchos aspectos, entre ellos los de la fuente y magnitud de
sus fondos, la forma en que presta asistencia y la
condicionalidad gue se aplica a la asistencia. Los paises
miembros habilitados podfan tener derecho a recibir

asistencia del Fondo Fiduciario o bien en unc o en ambos de
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los dos periodos. Antes de aprobar wuna solicitud, el
fideicomisaric tendria que estar convencido de que el pais
miembro tenia necesidad de recibir ayuda con fines de balanza
de pagos.

.3 Cuenta De Subvencidn Del Servicio De Financiamiento

Suplementario

El 17 de diciembre de 1980 el Fondo cred una segunda cuenta de
subvencién de intereses, en este caso para reducir sl costo de
los intereses cargados a los paises subdesarrollados, por el
ugo de los recursos facilitados con arreglo al servicio de
financiamiento compensatorio. Como log recursos de este
servicic se han obtenido en préstamos a tipo de interés
relacionados con el mercado, los cargos a que estdn sujetos
losg giros efectuados son muy superiores a los correspondientes
a los giros realizados, en virtud de las politicas y los
servicios financiados axclusivamente con recursos propios del
Fondo. Los recursos de la cuenta de subvenciodn se obtienen de
los préstamos del Fondo Fiduciario, donaciones, empréstitos y
rentas de inversiones. Con la finalidad de proporcionar
asistencia en condiciones concesionarias para los paises de
mis bajo ingreso, el Fondo creé el servicio financiero de
ajuste estructural (SAE} y el servicio reforzado de ajuste

estructural {SRAE)}, los cuales se detallan a continuacidn:
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6.9.3.1 Servicio Financiero De Ajuste Estructural (SAR)

En marzo de 1986, el Directorio Ejecutivo del Fondo cred el
servicio financiero de ajuste estructural (SAE), con el fin de
proporcionar asistencia de balanza de pagos, de cardcter
concesionario, a los paises subdesarrollados de bajo ingreso.
El SAE se financia con log reembolsgos de préstamos del Fondo
Fiduciario por un monto de DEG 2,800 milicnes.
Mediante el BAE se otorgan préstamos a los paises miembros de
bajo ingreso que se ven c¢onfrontades con persistentes
problemas de {financiamiento de balanza de pagos a fin de
respaldar sus programas macroecondmicos y de ajuste
estructural. El objetivo que se persigue eg ayudarlos a
establecer condiciones que les permitan lograr un cracimiento
econdmico sostenido, mejorar su balanza de pagos y promover
relaciones ordenadas con sus acreedores y una reduccién de las
restricciones al comercioc y los pagos.
El monto que se pone a disposicién de cada pais miembro
habilitado para obtener préstamos del SAE equivale al 70 por
ciento de su cuota. Los desembolsos se realizan en tres
cuotas anuales equivalentes al 20 por ciento de la cuota en el
primer afio, al 30 por ciento de la cuota en el segunde y al 20
por ciento de la cucta en el tercero. Los préstamos obtenidos

an el marco del SAE estédn sujetos a una tasa de interés del
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0.5 por ciento anual, ¥ los reembolsos dsben efectuarsge
semestralmente durante un periodo que comienza 5 afios ¥y seis
meges después del desembolso y concluye 10 afios después del
mismo,
Los paises miembrog habilitados para utilizar los recursos del
SAFE gue deseen hacerlo elaboran, con la asistencia del Fondo
y el Banco Mundial, un marco de politica econdmica a mediano
plazo correspondiente a un programa de ajuste trienal, que se
gxpone en un documento sobre el marco de politica econdmica.
Bn éste se describen los objetivos y las prioridades de
politica macroecondmica y estructural de las autoridades, asi
como las medidas de reforma estructural y de politica
econémica gue se proponen aplicar en el periodo trienal en
cuestidn. Asimismo, se analizan las necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos ¥ las posibles fuentes
de financiamientoc. El Directorio Ejecutivo del Fondo y los
directores ejecutives del Banco Mundial examinan en comisidn
plenaria dicho documento que se actualiza anualmente durante
tres afios sucesivos. El primer desembolso anual de un
préstamo concedido en el marco del SAE se efectlia una vez gque
el Directorio Ejecutive del Fondo aprueba el programa trienal
v el primer programa anual correspondiente. El pais miembro

gue solicita un acuerdo de este género debe presentar,
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conjuntamente con la solicitud, un proyecto de programa
basade en el documento sobre &l marco de politica econdmica;
en este proyecto se describen los obijetivos y las medidas
correspondientes al programa trienal y al programa del primer
afio. Los desembolsos de las dos Ultimas cuotas del préstamo
ge efectfian una vez que el Fondo ha aprobade los acuerdos
anuales gue corresponden a esos afios. Para el seguimiento de
los resultados 1logrados durante un afic de ejecucidén del
programa ge utilizan puntos de referencia -algunos de caricter
cuantitativo- que reflejan los elementos fundamentales del
programa. Los puntos de referencia financieros, gque se
establecen en forma trimestral, se refieren habitualmente a
las variables monetarias, fiscales y de deuda externa.
También suelen fijarse puntos de referencia en relacién con
medidas estructurales clave. Si bien los desembolscs no
dependen directamente del hecho de gue el pais se atenga a los
puntos de referencia, las desviaciones indicarian la necesidad
de ajustes de politica econémica en el programa anual
subsiguiente.

En noviembre de 1993, el Directorio dispusc due no se
agumieran nuevos compromises en el marco del SAE, con
excepcidén de las sumas yva reservadas. Al 30 de abril de 1995,

el FMI tenia en vigor umn acuerdo en virtud de este servicio.
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3.2 Servicio Reforzado De Ajuste Estructural (SRAE)

Los objetivos, los requisitos que se exigen a los paises
habilitados y los procedimientos bdsicos, en el caso del
SRAE, son 8&imilares a los que rigen para el SAE. Las
diferencias se refieren en gran medida al acceso, al control
de las operaciones y al financiamiento _deJ. mecanismo. Las
medidas de ajuste adoptadas en el marco de programas
respaldados por el SRAE deben ser, en dgeneral, de mayor
envergadura, encaminadas a estimular el crecimiento econdmico
v lograr un mejoramiente considerable de la balanza de pagos
en el perfiodo de tres afios durante el cual se aplica el
programa.

El acceso a los recursos del SRAE dependen de las necesidades
de financiamiento de la balanza de pagos de los paises
miembros vy de la solidez de sus programas de ajuste. Dicho
acceso estd sujeto a un maximo equivalente al 250 por ciento
de la cuota en un acuerdo trienal gque puede 1llegar en
circunstancias excepcionales hasta un 350 por ciento de la
cuota. Al igual que en el caso del SAE, el reembolsc de les
préstamos del SRAE se efectia en 10 cuotas semestrales
durante un periodo que comienza 5 afios v seis meses después
del desembolsc v concluye 10 afios después del mismo. La tasa

de interés due se aplica a los préstamos del SRAE es
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actualmente del 0.5 por ciento anual. El seguimiento de los
acuerdos establecidos en el marco del SRAE, se basa en puntos
de referencia financieros y estructurales de carédcter
trimestral, al igual que an el caso del SAE. Por otra parte,
se establecen ciertos criterios de ejecucidén con cardcter
semestral para todos los programas aplicados en el marco del
SRAE. En la mayorfia de los casos, las medidas y los
resultados obtenidos se revisan a mitad de periodo. Los
desembolsos de los préstamos concedidos en el marco del SRAE
se efectlan semestralmente, en un comienzo tras la aprobacién
de un acuerdce anual vy luego basdndose en el cumplimiento de
criterios de ejecucién vy, en la mayoria de los casos, tras la
evaluacién semestral.

Al 30 de abril de 1995, estaban en vigor 27 acuerdos en el
marco del SRAE, en 1994/95 el FMI aprobd nuevos acuerdos

trienales (11} por un monto de DEG 1,200 mililones.



CAPITULO V
EFECTOS RECESIVOS DE LOS PROGRAMAS DE AJUSTE DEL FORDO

MONETARIO INTERNACIONAL

Insuficiencia Del Financiamiento Externo

Como " se sakbe, los mercados financieros internacionales se
eXpandieron a ritmo acelerado durante el decenioc de 1970. E1
total de actives de los bancos que informaban al Banco de
Pages Internacionales (BPI) crecid a una tasa media del 25 por
ciento en este perfodo, v en ninguno de asos afios bajé del 19
por ciento. Entre 1973 y 1981, el flujo neto de crédito
bancario a los paises en desarrollc no exportadores de
petréleo mas gue se quintuplicd, al aumentar de 10,000
millones de ddlares a més de 50,000 millones en 1981, cuando
llegd al nivel més alto de su historia. - Este acelerado
crecimiento, tiene causas tanto  institucionales como
estructurales; entre las ©primeras acaso las dos més
importantes radiquen en la falta de reglamentacién en los
mercadcs de eurodivisas: la no exigencia de reservas minimas
Y de una relacién maxima de deudas a capital. En lo gque se
refiere a las causas estructurales, la acumulacidén de saldos
ligquidos bajo el control de paises de alta preferencia de

ligquidez, como los exportadores de petréleo, es claramente una
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de las caracteristicas mas sobresalientes de ese periodo desde
el punto de vista financiero internacicnal.

Evidentemente, la expansién de los mercados financisexros se
basa en el funcionamiento del sistema monetario intermnacional;
1a ligquidacién con activos internacionales distintos de la
moneda del pais gue paga habria permitide una expansioén més
moderada v regular de las tenencias de las divisas de reserva
fuera de sus paises de emisidn.

En todo caso, la rédpida expansién de los mercados financieros
en loc afios setenta cred un mercado internacional de capitales
en gran parte al margen de controles normativos de. toda
autoridad monetaria o institucién internacional. ‘Los
movimientos de capital han sido cada vez més importantes eh la
determinacién de los pagos internacionales ¥ de tipo de cambic
y, por elle, las fuentes de {financiamiento privadas, ¥
egpecialmente bancarias, han aumentado su importancia, en
tanto que el papel de las instituciones oficiales y de los
gobiernos se ha debilitado en un sistema monetario y
financiero crecientemente basado en el mercado. Esto se
tradujo a su vez en una reduccidén apreciable del plazo medio
de amortizacicn, asi como en aumentos considerables del costo
de financiamiento para los paises en desarrollo, especialmente

los de América Latina.
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Racia fines de 1981, y sobre todo en 1982, el ritme de
crecimientc de los mercados financieros sufridé un marcado
descenso, al derrumbarse, por un lado, el cartel del petréleo
Y crearse, por el otro, upa apreciacién mads aguda del riesgo
de deteriorc de su cartera de colocaciones por los paises
prestamistas. En esos afios, junto con reducirse los flujos de
capital hacia los paises de menor desarrollo, los bancos
elevaron su "spread", sus gastos y comisiones, y redujeron los
plazos para los préstamocs nuevoes.
El detericro de la relacidn de precios del intercambio de los
paises deudores o un alza de los tipos de interés
internacionales hacen insoportable sl peso de la deuda, y fue
pracisamente lo que sucedid a principios del decenioc de 1980,
51 bien es cierto gque muchos paises de América Latina no se
ajustaron a los dos embates petroleros del decenio de 1970 y
creyerch errdneamente que seria estable y permanente la
disponibilidad creciente de financiamiento externo registrada
durante ese decenioc, no loc es menog que para muchos la crisis
de servicio de la deuda se debid no tanto a errores de gestidn
del endeudamiento ni a préstamos irracionales, sino mas bien
a las elevadas tasas de interés ¥ a la recesién mundial gue
contrajo sus ingreses de exportacién.

Como resultado de las politicas econdmicas internas de los
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paises industriales, el crecimiento de la economia mundial
prédcticamente se detuvo en 1982, se fueron a las nubes las
tasas reales de interés en los mercados internacionales y se
intensificaron las tendencias proteccionistas en los paises
desarrollados; a la vez, la relacién de precios del
intercambio se volvid rapidamente en contra de los ‘paises
deudores, incluso los exportadores de petrdlec. - Al
afianzarse la recesién, se vio afectada la cartera de
colocaciones de los bancos, tanto interna como externa. En
los paises de menor desarrollo este proceso de deterioro de la
cartera desembocd sn muchos casos en una crisis financiera,
que agravé los problemas de cartera y los de apreciacién del
riesgo por parte de los principales bancos internacionales.
Cabe sefialarse gque en algunos paises en desarrolle las
politicas internas fomentaron el ingreso de capitales en la
forma de deuda por efecte de reformas financieras vy
alteraciones dsl tipo de cambio {devaluacién a tasas muy
inferiores a la inflacidn interna). Podian evitarse fuertes
presiones inflacionarias y tasas de interés elevadas en los
mercados de crédito internos, asi como politicas monetarias y
(algunas veces) fiscales ©riguroszas por la vwvia del
endeudamiento externc. MAas atin, en muchos casos las grandes

diferencias entre las tasas internas y externas de interés
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estimulaban los movimientos de capital especulatives. Esta
situacién permitié, durante algin tiempo, sostener la
presencia simultdnea de déficit en cuenta corriente b'e
Euperdavit en balanza de pagos gracias a una deuda externa
cretiente. De este modo, tanto desde el rpuntc de vista de la
oferta como de la demanda se estimuld el aumento de la deuda
4 un ritmo tal que su volumen llegd a ser incompatible con una
recesién mundial aguda o prolongada. En efecto, la
importancia abrumadora de los bancos privades como fuente
principal del fluijo de nuevo financiamiento, dada su
naturaleza c¢omercial y su aversién al riesgo, contribuyd a
intensificar mds que a moderar las tendencias recesivas de
principio de los afios ochenta.

Los niveles actuales de la deuda externa son tales que las
variaciones en las tasas de interés de los mercados
internacionales tienen un impacto congiderable en los pagos
internacionales. Por estar una proporcién creciente del
volumen de la deuda de los paises en desarrollo sujeta a tasas
de interés flotante, el grueso de la deuda, y no sélo los
préstames nuevos, se verd afectado por cambios en lag tasas;
ejemplo de ello se puede observar, la incidencia de un
incremento de un 1 por ciento en las tasas de interés sobre

los pagos externos de los paises subdesarrollados no
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exportadores de petrédleo {vedse cuadro 1}.
CUADRQ No. 1
PAISES EN VIAS DE DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO
VARIACION DEL UNO POR CIENTO EN LAS TASAS DE INTERES

SOBRE LOS PAGOS EXTERNOS
PERIODO 1981-83

Monto de la deuda 1 % de variacidn Exportac. Por
sujeto a tasas en la tasa de tcotales ciento
flotantes interés (miles bienes vy (2:3)
miles de millones de millones de servicios
délares) de délares) (miles de
millones
délares)
Regitn (a) {1) (2) {3) (4)
Hemisferio
Occidental (b) 227.9 2.3 15,2 2.0
Africa 37.7 0.4 54.8 0.7
Asia 76.4 0.8 178.4 0.4
Otros 73.9 0.7 99.5 0.7
Total 41%.9 4.2 447.9 0.9

Fuente: FMI, Word Ecenomic Outlook, 1983
{a) La clasificacién de los paises corresponde al FMI
{b) El1 hemisferio occcidental excluye sélo a Venezuela
como exportadores de petrdleo.
Como puede observarse para los paises de América Latina vy el
Caribe, dicha variacidén en la taga de interés, significa un
incremento en la cuantia por dicho concepte de 2,300 millones
de délares, lo que representaba el 2 % de las exportaciones de

bienes y servicios de la regién en eza oportunidad. Este

efecto, gque ha predominado en el decenic de 1980 a
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congecuencia del rdpido crecimiento vy cambio de estructura de
la deuda externa y de los niveles extraordinariamente elevados
de las tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, ha sido mucho mayor que el gque tendria el
alza en un DSlar por barril de petréleo. De ahi que la carga
due representan las tasas de interés elevadas, se multipligque
por efecto del deteriorc de la relacién de preciogs del
intercambio, en lo que se ha dado en llamar el ™efecto
tijera", que ha provocado tal agobio a algunos pafses deudores
importantes que han llegado cagi a la cesacidén de pagos. La
mayoria de losg paises tuvieron que reprogramar el servicio de
su deuda externa y trataron de repactar con el FMI y otros
acresdores internacionales para cumplir con tales servicios
para no mencionar el pago de los préstameos que iban venciendo
y han debido reducir el gasto interno y aplicar programas de
austeridad para satisfacer las exigencias del FMI.

En las condiciones actuales, no cabe esperar que la deuda
continde creciendo como en 21 pasado; mientras que el flujo de
ahorros 1ligquidos se han reducido considerablemente, los
prestamistas estdn adoptando una actitud muy cautelcosa vy
selectiva en lo que regpecta a aus operaciones
internacionales. ©De hecho la expansién del financiamiento

internacional ha side menor gue el interés pagado al exterior,
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de modo que la transferencia de recursos reales de deudores a
acreedores ha llegado a niveles sin precedentes, aun tomando
en cuenta la repactacidén de la deuda y de hecho de que hoy
haya atrasos significativos en el pago de intereses Y
amortizaciones de algunos deudores.
Como se ha mencionado, losg bancos han reaccicnade, al menos
hasta ahora, muy cautelosaments, tratando de reducir su trato
con los paises menos desarrollados. La disponibilidad de:
financiamiento para esos paises, es hoy una limitacién muy
severa. Pero el FMI ha hecho su reaparicién, a pesar de las
huevas circunstancias, en un papel que ha desempefiado
tradicionalmente en lo gque dice a su enfoque de las causas y
soluciones de la crisis de balanza de pagos de los paises
individuales cual si fueran fenémenos aislados.
En esta ocasién, sin embargo, las restricciones financieras
han hecho necesario un proceso de ajuste muy severo ¥ costoso, .
el que no ha sido determinade por la naturaleza o causas del
desequilibrio sino gue fundamentalmente por la disponibilidad
de financiamiento, Esto dltimo ha prevalecido sobre 1las
consideraciones de coste y beneficio o, lo gue es lo mismo por
sobre una cantidad limitada, el costo del financiamiento se ha
hechoe infinito.

Deficiencias De La Condicionalidad y De Las Demds Politicas
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Internas Del Ajuste

En torno al disefic de la condicionalidad hay por lo menos
cuatro cuestiones controvertidas: 1la légica de la aplicacién
de criterios monetarios de ejecucién, la eleccién de los
agregados monetarios ¢ue se usan como criterios de ejecucidn,
la seleccidén del régimen operativo més propicio para 1a
programacién monetaria y la naturaleza de las metas. Sin
embargo al mostrar que el aparato formal del Fondo carece de
automaticidad y la precisidén que se le atribuyen, se examinan
las referidas a la seleccidén de los agregados monetarios que
se usan c¢omo criterios de ejecucidén y la naturaleza de las
metas.

Algunas Falacias Del Enfogque Monetario Del Balance De Pagos
El enfogque monetaric del bhalance de pagos en que se basan los
programas de ajuste del Fondo, vy, en particular, su
condiciconalidad, adolecen de un serioc defecto, a saber, la
identificacién de un déficit ({superdvit) en el balance de
pagos con una oferta excedente (escasez) de dinsro.

La falacia del vrazonamiento puede ilustrarse analizando
situacicnes en que no es valida esa identificacién; por
ejemplo, que una econcmia se encuentra deprimida a la vez gue
experimenta un déficit en el balance de pagos. La causa del

desequilibric simulténeo en el sector interno y el externoc
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podria haber sido uha fuerte caida de la demanda externa de
sus exportacicnes que redujo pari passu sSU ingreso Yy sus
medios de padgo. (En tal situacién seria correcto
identificar el déficit de balance de pagos con una oferta
excedente de dinero? (deberia reducirse aln mis esa oferta
para cambiar el signo del deseguilibrio externc?. Supdngase,
en cambio, gque se desata una inflacién internacional que lleva
a alguna eccnomfa a un superdvit en su balance de pagos con
inflacién de sus precios internos., La inflacién suele
ascciarse desde el punto de vista monetarista conh una oferta
excedente de dinero, pero segin el enfogque monetario del
balance de pagos, un superdvit global se identifica con una
demanda excedente {(oferta insuficiente)} de medios de pago. El
criterio monetarista da resultades contradictorios no sdélo
porque hace casoc omiso de las condiciones externas, sino
porque suele en una u otra forma pasar por alto la existencia
de los bienes, servicios, factores y activos que no son
transados internacionalmente. En efecto, un excedente o
escasez de dinero en relacidn a la demanda de medios de pago
puede ser la contrapartida de una escasez o excedente en los
mercados de los bienes, servicios, factores y activos gue se
transan exclusivamente en mercados internos., Cuando existen

tales mercados es incluso factible gque un déficit de balance
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de pagos pueda coexistir con una demanda excedente de dinero,
O un superavit con una oferta excedente de medios de pado.

El enfoque monetario rompe ¢l vinculo entre la oferta Y la
demanda de dinero y el nivel de actividad al adoptar el
supuesto de que la economia se encuentra en forma permanente
en situacidn de pleno empleo; o, alternativaments, que a corto
plazo es fijo el nivel de actividad. Pero como se ha
observado en mds de una oportunidad, tales supuestos egquivalen
a resolver conflictos mediante la eliminacién de alternativas,
La otra proposicidén principal del enfogque monetario del
balance de pagos es gue la autoridad monetaria no puede
compensar (esterilizar) los efectos monetarios del saldo del
balance de pagos. Este planteamiento surge directamente de la
nocidn de que el salde global de las transacciones externas no
es sino un reflejo de la relacidn entre la creacién interna de
medios de padgo y la demanda interna de dinero. En efecto, si
la demanda de medios de pago determina el acerve de medios de
pago yue circula en la economia, la contrapartida de cualquier
variacidén del acervo de activos internos netos en relacién con
la demanda serd una pérdida o ganancia equivalente de activos
externos netos; esto es, serd un déficit o superavit del
balance global de pagos antes gue un aumentc ¢ disminucidn del

acervo de dinero.
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Sin embargo, también es errdnea esta proposicién. Veamos el
supuesto siguiente: a consecuencia de un alza de la tasa
internacional de interés, se produce un déficit en el balance
de pagos; el acervo de medios de pago experimenta, desde
luego, un decrecimiento simultdneo con lo gue se produce, al
nivel imperante de demanda de medios de pago, un desequilibrio
en el mercado monetario. Dado el nivel de actividad, su
resolucién supone invertir el proceso de pérdida de activos
externos o incrementar el acervo de activos internos netos.
Pero esta Ultima opcidén es precisamente una operacidén de
"egterilizacién". Nusvamente, la falacia se origina en 1la
incongruencia de los supuestos subyacentes del enfoquem.
Aungue las falacias sefialadas no invalidan el usc de criterioes
monetarios de ejecucidn, su consideracién constituye un punto
de partida para poner en tela de juicic la naturaleza de la
condicionalidad del Fondo.
Otro aspecto es determinar si las variables que emplea el
Fondo relnen o© no las caracteristicas de variables
operacionales; es decir, sil son variables sujetas al contrel
de la autoridad. La respuesta es ineguivoca. La autoridad no
puede ejercer un grado razonable de control, ni mucho mencs un
control preciso, sobre el acervo de activos externos netos.

Por 1o tanto, esta variable no debe ser tratada como lo hace

5 GROUND, RICHARD LYNN; Los Programas Ortodoxos de Ajuste

En América Latina: Revista de la Cepal MNo. 23, pag. 76.
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el Fondo, al usarla de criteriec de ejecucidn, como variab;e
operacional.
8i el ajuste del acerve de activog internos netos no se
traduce en variaciones equivalentes dJdel salde global del
halance de pagos, la incongruencia es aparente. Resulta més
evidente aln al tener en cuenta que factores totalmente ajenos
al 4mbito de la influencia de la autoridad, como la demanda
externa de bienes y servicios, la oferta y demanda mundiales
de los bienes y servicios que el pais importa vy las tasas
internacionales de interés, condicionan el balance de pagos.
En efecto, cualquier variacién de estos factores externos
desviaria el saldo global del balance de pagos de su meta,
independientemente que la autoridad hubiera o no cumplido cen
los demds criterios de ejecucidn. _
Es improcedente responsabilizar a 1la autoridadl del
comportamiento de una variable como el saldo global ¢g1
balance de pagos que no estd sujeto a su control. Adn menocs
comprensible e@s que cualgquier variacidn del acervo de activos
externos netos de la meta resulte &n la suspension automdtica
de los desembolsos del financiamiento del Fondo. Esta politica
carece de justificacidn, introduce un fuerte sesgo recesivo en
los programas de ajuste del Fondo, v debe ser eliminada.

El otro criteric de ejecucidn que parece defectuoso es el que
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atafie a la restriccidén del endeudamiento externo del sector
ptiblico. No se cuestiona la nocidén de que la expansidn del
endeudamiento externo ha de ser compatible con la meta para la
distribucién del saldo global del balance de pagos entre las
cuentas corrientes y de capital. Tampoco se ignora la
posibilidad de que se limite el endeudamiento externo global.
El problema con esta politica surge del hecho gque la comunidad
financiera internacional no est4 dispuesta a prestar dinero al
sector privado de las economias que enfrentan problemas con el
servicio de sus deudas externas y procesos de ajuste, sino tan
§6lo al sector piblice, cuando otorga crédito alguno. La
contradiccidén entre la realidad de este criterio de ejecucién
es manifiesta.

El Dilema De Las Metas Especificas Fijas

En el paradigma monetarista se supons que el proceso de
creacidén de la oferta de medios de pago es exdgenc:
consecuentemente, no le incumbe ni al piblico no bancario ni
a los intermediarios financieros papel alguno, en la
generacién de la oferta de dinerc. En este enfogue del
mercado monetario, el sector bancario no existe y el piiblico
sélo interviene con su demanda de saldos reales. En una
econcmia cerrada {o c¢on un tipo de cambio absolutamente

flexible) esa demanda determina el valor de los medics de pago
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que la autoridad monetaria ha resuelto proporcionar. En una
sconomfia abiexta con un tipo de cambioc fijo, o no totalmente
flexible, el proceso de conciliacién de la demanda del publico
de saldes reales con la oferta de medios de pago puede afectar
tanto el nivel de precios como el acervo de msedios de pagoc que
efsctivamente circula en la economia.

En cualquier cago, rige el supuestoc de gue la autoridad
monetaria determina en forma exclusiva, y por ende, de manara
precisa y continua, la oferta de medios de pago. He aqui, al
parecer, el origen del uso de metas especificas -es decir,
metas referidas a la variacién de una a otra fecha-, para los
agregados monetarios. En todo caso, ése es el tipo de meta
que'emplea el FMI para sus criterios de ejecucién.

Para impugnar este procedimiento se apoyan tanto en el
planteamiento tedrico como en la realidad obaervada de que no
es posible ejercer el control preciso sobre los agregados
monetarios que seria necesario para cumplir esas metas, porqus
al contrario del supueste¢ monetarista, no todos los
determinantes de la oferta de dinero estdm sujetos al control
de la autoridad. En efecto, de los cinco determinantes de la
oferta de dinero sélo uno -el encaje legal- puede ser
controlado con precisién por el Banco Central a su discrecion.

De los otros cuatro, tres quedan fuera de todo control directo
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del Banco. EI piblico no bancario eiige la composicidén de su
cartera financiera entre tenencias en efective y depésitos v
la distribucién de sus depdsitos entre monetarios ¥y
financieros, en tantc gque los bhancos comercilales e
instituciones afines establecen la relacidén entre sus reservas
excedentes y sus pasivoes. E! otro determinante, la base
monetaria, es igual que la oferta de dinero, resultado_de
decisiones simultdneas de varios agentes -la autoridad
monetaria, el publico no bancarig, los bancos comerciales v el
sector pliblico no financiero-. En suma la oferta de dinero es
enddgena, no exdgena.

De los factores de expansidén vy contraccidn de 1la ﬁése
monetaria, lcs gue el bhanco central siempre puede manipular a
su discrecidén, incluyen el crédito al sector privade no
financiero y sus pasivos externos (md&s una serie de otros
pasivos v activos, incluidas las cﬁentas de capital). También
puede determinar cudnto crédito concede al sector publico no
financiero s8i goza de independencia institucional; el gue
presté al sector privado financiero en ausencia de una corrida
bancaria; ¥, en principio, también puede determinar su
tenencia de activos externos si estd dispuesto a dejar que el
tipo de cambio fluctide en forma libre., En contraposicidn, no

ruede programar los depdsitos del gobierno ni la variacidén de
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sus activos y pasivos que deriva del proceso de liquidacién de
las cuentas interbancarias. A la luz de estas consideraciones
barece también cuestionable el supuesto de que la autoridad
monetaria pueda determinar de manera precisa la base monetafia
o siquiera su acervo de activos internos netos, toda vez que
tales logros dependen también de una serie de factores sobre
les que no ejerce un control no discrecional o que no controla
del todo, (vedse cuadro 2).

CUADRO 2

CORTROL DEL BALANCE AJUSTADO DEL BANCO CENTRAL
FUERTES Y USOS DE LA BASE MONETARIA

NTES (a) UsSos (a})

tores de expansidn Efectivo en poder del publice N
tivos externos Cn Reservas del sector privado N
tives internos Cn financiero

rédito Encaje legal ca
1 sector privado Cn Reservas excedentes N
No financierco cd

Financiero Cn

1 sector piblico Cn

¢ibos en proceso N

ros cad

tores de contraccién

sivos externos Cn
sivos internos Cn
ep6sitos del gobierno

eneral N

epésitos del sector

rivado no financiero ca

agos en proceso N

tros v el capital cd

Cd: La autoridad monetaria puede ejercer control discrecional

Cn: La autoridad monetaria puede sjercer control no
discrecional

N : La autoridad monetaria no puede ejercer control.

1 Ibid., Pég. 78.



137

Abora bien, es cierto gque la autoridad monetaria podria en
principio contrelar cualquier agregado monetario, pese a
quedar algunos de sus determinantes fuera de su control, si
pudiera predecir sus movimientos futuros. £in embargo, toda
previsién o esperanza de qgue la autoridad pudiera lograrlo
como practica rutinaria se han visto frustradas, como 10
muestra el desempefic de diversos pafises desarrollados que han
intentado acatar reglas monetarias; es decir, gque han
intentado programar el crecimiento de algin agregado monetario
a4 una tasa determinada. En efecto, ninguno de estos paises ha
logrado su meta en forma consis;ente. Por el contrario, ;a=
mayoria de los resultados anuales ha sido un fracaso, en el’
sentido de ubicarse fuera de los limites de crecimiento
propuestos, o fuera de una franja (por ejemplo} 4 puntos
porcentuales alrededor de una meta especifica; los resulta@os
de corto plazo han sido bastante menos satisfactorios va que
las metas especificas no se han logrado nunca con exactitud.
Mids aulin, lo més frecuente después de aplicar alguna regla
menetaria ha sido una mayor variacién en el crecimiento del
dinezro,

La dificultad fundamental estriba en que los determinantes de

los medios de pago gque la autoridad monetaria no controla
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pueden presentar grandes variaciones y en forma méds © menos
irregular. Esa inestabilidad es, por cierto, en los paises en
desarrello muy superior a la que suele observar en los paises
desarrollados v de por si haria de la programacién monetaria
una enpresa muy dificil de acometery con grado alguno de
precisién en el tiempo.

Con todo, es més fdcil controlar la oferta de los medios de
pago gue programar el acervo de los mismos, ya que éste no
s6lo depende de la oferta de dinero sino de la demanda de
saldos monetarios reales. De los determinantes de esa demanda
-las tasas de interés, el ingresc v la inflacién esperada- no
hay ninguno gue la autoridad pueda controlar con alguna
eficacia salvo quizid la tasa de interés. Perc si se propone
controlar esta tltima variable, no puede ejercer contrel
alguno sobre la oferta de medios de_pago.

Predecir con algin éxito la demanda de dinero serfa tanto o
mas dificil que prever los movimientos futuros del
multiplicador monetario. Sin ambargo, en vez de entrar en la
magnitud del ©problema, se considerard el efecto que
equivocarse en la prediccidén de la demanda de los medios de
pago tendria sobre la variacion de los activos externos de la
autoridad monetaria.

Naturalmente, de darse cuenta oportunamente que la prediccién
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de la demanda de dinero no estd reflejando el curso real que
ha tomado esa variable, la autoridad monetaria puede -y
normalmente debe— alterar sus metas {implicitas) para los
activos internos netos del sistema bancarico en forma
concomitante., Pero ésa es tarea al menos tan dificilicomo la
de acertar en la prediccién de la demanda de medios de pago.
Ademds, en ciertos casos, una revision de las metas implicitas
podria poner en jaque el logro de las metas explicitas.

Se llega pues al callején sin salida gue enfrentan los péises
en los programas de ajuste del FMI. 8i el control gque ejerce
la autoridad monetaria sobre los agregados monetarios es
imperfecto, cumplir con metas especificas, como las que emplea
el Fondo, supone una politica mis restrictiva -y tal vez mucho
mas restrictiva- que lo gue indicarian las mismas metas. He
aqui otro gsesgo recesivo de los programas de ajuste del Fondo.
Por otre lado, evitar wuna politica innecesariamente
restrictiva -esto es, acercarse lo mds posible a las metas sin
violentarlas—, supone correr un alto riesgo de infringir iBs
criterios de ejecucién y perder, por consiguiente, acceso al
financiamiento del Fondo. Pero el dilema ez alin mds
siniestro. En efecto, cuando un pais infringe algin criterio
de ejecucién, no sblo se suspende el derecho de girar el

financiamiento previsto del Fondo, sino que también se
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suspende o reduce en forma radical el acceso del pais al
mercado fiﬁanciero internacional. He aqui otro sesgo
Tecesivo.

Ante tal situacién, no es raro que los gobiernos se resistan
a suscribir acuerdos de ajuste con el FMI, Tampoco es raro
a la luz de estas consideraciones gque se dejen de cumplir con
tanta frecuencia los criterios de ejecucidn y que suele ser
tan deslucida la gestién econdémica de los paises gue adoptan

esos programas de ajuste.






CAPITULO VI

LA CRISIS ECONOMICA DE GUATEMALA (1979-1989)

'lamente a este periodo, Guatemala tuvo un ¢recimiento econdmico
:ancial y con bajas tasas de inflacidn; durante las décadas de
60 ¥ 70 el Producto Interno Bruto (PIB) ¢recidé en un & por
ito anual promedio, como consecuencia de los precios favorables
el incremento de las exXportaciones al Mercado Comdn
.:roamericanoc. También las peoliticas fiscales ¥y monetarias
lentes, la baja tributacién vy la ausencia de restricciones de
)s, alentaron el flujo estable de inversidén privada, tedo ello
1itié mantener una estabilidad cambiaria ¥ una posicién
»table de balanza de pages, c¢onh una deuda externa baja.
final de la década de los 70 el PIB crecia al 4.5 por ciento;
embargo, a pesar del logro de un alto crecimiento durante ese
iodo, los beneficios econdmicos no se distribuyercn con equidad
e 1la poblacidn guatemaiteca, de esta forma se ha perpetuado una
lia disparidad de los ingresos. Cerca de dos tercios de las
tlias vivian en la pobreza, principalmente en las areas rurales.
artir del afio de 1980, el crecimientc econdmico manifiesta un
srioro muy significativo, el PIB se sitia en dicho afio en un 3.5
ciento, ello derivado de la baja de los precios en los

1cipales productos de exportacidén (particularmente el café} v
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el alza en los precics de las importaciones. A nivel interno, e
clima politico incierto generd un incremento en la fuga 4
capitales ¥ en forma aguda se redujo la inversidn privads intern
y extranjera, asi come el financiamiento externo.
A mediados de esta década, Guatemala enfrentaba serios problema
econémicos y financieros: el comercio exterior se deteriorab
seriaments debido a un régimen cambiario miltiple e inmgnejable d
mas de treinta tipos distintos; la inflacién crecia a méas del 3
por clente anual; el desemplec y el subempleo afectaban a méds de
40 por ciento de la poblacién econémicamente activa;:la inversid
vy el ahorr¢ nacional estaban cerca de 1a mitad de los niveles de 1
década de los 70; el PIB se situd en el 6 por ciento abajo de
nivel de 1980; la deuda externa habia triplicado {de 800 millone
de ddlares en 1980 a 2,500 millones de délares en 1985) v lo
_atrasos en los pagos externos habfan alcanzado la suma de 58
millones de délares.
Luego de efectuarse elecciones en el afioc de 1986, el ambient
.politico mejord. Al asumir el nuevo gobiernc en dicho afio, &st
implementd un programa que tenia como fin estabilizar la economia
buscaba entre otras la unificacién gradual del tipe de cambio
reducir el déficit fiscal a través de un incremento tributario
una c¢ontraccién en la politica monetaria. Se introduj

temporalmente impuestos a la exportacidn, para absorber parte de
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ganancias inesperadas asociadas a la unificacién cambiaria.
resultado de estas medidas, combinadas con precios favorables
zafé, se lograron progresos considerables al final de 1986, se
vo la declinacién del PIB; la inflacién se redujc de um 47 por
to en abril a un 26 por ¢iento a finales de dicho afio.
ituacidn econdmica continud mejorandc el afic de 1987, el PIB
i6 un 3.1 por ciento, la inflacién cayd cerca del 10 por ciento
fines de afio. 3in embargo, la cuenta corriente de la balanza
agos tuvo un rapido deterioro (7.9 % del PIB) y uha pérdida
ificativa de reservas monetarias internacionales, ya que las
rtacicones se incrementaron en cerca del 50 por ciento en
inos reales. El déficit fiscal (incluyendo las pérdidas
iarias) se incrementd levemente, debido en parte a mayores
os de funcicnamiento y pagos de intereses. Para mejorar esa
acién, el gobierno introdujo medidas adicionales a fines de
, que incluyeron una importante reforma tributaria, asi como
ticas crediticias restrictivas al c¢recimiento de las
rtacicones v a la pérdida de reservas. A pesar de estas
ones las reservas continuaron cayendo hasta principios de 1988,
arte debido al incremento de la fuga de capitales.

unic de 1988, el gobiernoc profundizé sus esfuerzos de ajuste
avés de:

la unificacién de los mercades cambiarios, con un nueve y
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levemente superior tipo de cambio, ¢ 2.70 por US$ 1.00;
ii) Un incremento en las tasas de interés internas del 13 al 1
por ¢iento para depdsitos y préstamos respectivamente; vy

iii) Yn incrementoc a los precios de combustibles.
Adicionalmente al programa de estabilizacién, el Gobierno tambié
prepar$ una estructura politica de mediano plazo delineada em do
documentos, el primero titulade "Programa de Reorganizacid
Nacional™ ¥ el segundo "Guatemala 2,000", El primero buscaba e
fortalecimiento democrdtico del pais v se dirigia a las necesidads
bdsicas mas urgentes de la poblacidén a través de la inversid
acelerada en los sectores sociales. El programa requeria un
importante reorganizacidén de la administracisdn publica, con énfasi
en la degcentralizacién de la toma de decisiones y en la asignacié
de recursos del gobierno central a los gobiernos locales.
El segundo egtablece una secuencia general para la modernizacidn 4
la estructura productiva del pais, con énfasis particular en 1
promocién de las exportaciones a nuevos mercados, expansién de la
oportunidades de empleo ¥y en la distribucién de los beneficios de
mayor crecimiento y del ingreso en una base mas amplia.
Por Gltime, el gobiernc implementd un Plan denominado de los 50
dias, que contemplaba una serie de medidas econdémicas, sociales, d
accién gubernamental de obra fisica, que estaban dirigidas a

mantener el c¢recimiento econdmico de la nacidn.
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mando el PIB presentd una tendencia positiva en leos afios de
1989, la situacién econdmica presentaba caracteristicas de una
.8 aguda, ia cual afectaba a la mayoria de la poblacién
malteca, si se considera los niveles de pobreza vy desempleo.
:ambién es importante reflexionar que dicha tendencia del PIE,
mplicaba beneficio equitativo para la totalidad de 1la
weidn,

ello el Gobierno adoptd medidas econdmicas a principios del
ie noviembre de 1989, entre la que destaca la liberacidén del
de cambio; es decir, que el precio del ddélar seria determinado
31 movimiento de la oferta y demanda. Esta disposicidn fue
mmentada segun funcionarios del Banco de Central con el fin de
:ituir una economia moderna, en la cual los agentes econémicos
;sen desarrollar sus actividades con confianza, en procura de
recimiento que beneficie al resto de la poblacién del pais.
1 medida fue tomada como respuesta, a que la economia nacional
a1 mostrado un dinamismo creciente, lo cual explicaba un
imiento en las importaciones, las que a su vez presionaban
s las disponibilidades en reservas internacionales. La
siva demanda de divisas proveocd en pocos meses, desde junio a
cipios de noviembre de dicho afio, que el pais perdiera un monto
10 a 220 millones de dichas reservas. Entre los efectos

terales de dichas medidas, sobresalen:
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altes niveles de inflacidén, devaluacién de hecho continua de 1
moneda (de Q 2.70 a Q0 4.00 por un délar), mayor grado de pobreza e
la poblacidn.
8in embargo, para analizar objetivamente la crisis econdmica que h
atravesado Guatemala, es necesario conocer las causas estructurale
Y coyunturales que han incidido en la misma:
1 Las Causas Estructurales
1.1 La Concentracidén De La Riqueza
La sociedad_guatemalteca se ha caracterizado por un alto nive
de concentracién de la riqueza; es decir, que la misma esti el
posicidn de poéas manos, fendmeno gque en la actualidad s
manifiesta en wun mayor nivel, méxime con las medida
econdémicas (monetarias y fiscales de' corte .liberal‘
principalmente) que implementé el gobiernc en el mes de abril
de 1990 ¥ que indudablemente ha afectado en forma sustancial
a8 la poblacidén de escasos recursos.
Dicha concentra;ién Se representa especialmente, en la mals
distribucién de la tierra, que en la mayoria de la Repiblic:
de Guatemala, es el principal medio de produccién.
Al respecto, se reconoce que el problema agrario no et
reciente, sino tiene su origen en la época de la conquista.
Entre los efectos que ha provocade la concentracién de 1la

tierra a nivel interno, se mencionan: desempleo y subempleo an
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el secteor agricola; contaminacién; migracidn de la poblacién
rural, desabastecimiento v precaria produccidn para el consumo
interno, en especial de granos bdsicos; bajos salarios. Todas
estas limitantes obstaculizan un desarrocllo dindmico  del
mercado nacional.

A nivel externo, la divisidén internacional del trabajo, impone
a Guatemala, pais en vias de degarrollo, el papel de proveedor
de materias primas. Esto se tipifica principalmente en la
produccicn agrosxportadora, la cual se realiza en condiciones
oligopdlicas, en donde la fijacidén de precios ge hace por
parte de los paises desarrollados; ejemplo de ello se pueden
mencionar los siguientes productos: café, azdcar, algodén,
chicle, carne, ete¢. {cuya produccién manifiesta una tendencia
inestable de precios en el mercadc mundial).

También la fijacién de cuotas por parte de dichos paises,
frenan el incremento de la produccidn nacional, va dque la
misma no permite elevar sus niveles. Entre otras, poca
competitividad de la produccidén en el mercado internacional,
alta dependencia de nuestra economia tantc en las
exportaciones como en importaciones.

En nuestro medio la concentracién de la tierra alcanza niveles
de gran magnitud, tal como se demostré en el ultimo cénso

realizado en el afio de 1979, en donde del 2.6 pPor ciento del
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total de fincas {multifamiliares medianas y grandes) y cuvas

extensiones van de 1 a mds caballerias, disponian del 66,7 por:
ciento de las tierras del pais; en tanto el 97.4 por ciento
del total de fincas {microfincas, subfamiliares y familiares}
Y que comprendian extensiones menores de 1 caballeria
disponian sclamente del 33.3 por ciento. En este caso la
situacidén es alin mas critica, por cuanto del total de fincas,
el 88.1 por cientoc comprende unidades de menos de 10 manzanas
a menes de 1 manzana, disponiendo solamente del 16.5 por
ciento de la superficie total.

La concentracién de la tierra esta determinada por la
propiedad privada existente sobre losg grandes latifundios, la
cual en un alto porcentaje permanecen en calidad de tierras
ociosas. Este proceso de concentracidén permite la
supervivencia de las mas variadas formas precapitalistas de
tenencia de la tierra, tales como: aparceria, colonato,
usufructo, ete., situacién gue gradualmente ha agudizado las
contradiceiones soclales.

Al respecto, el Decreto 900 "Ley de Reforma Agraria™ entre sus
objetivos sobresalia la ligquidacidén de la propiedad feudal en
el campo y las relaciones de produccién que la originaron,
para desarrdllar la forma de explotacidén vy métodos

capitalistas de produccién en la agricultura y preparar el
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camino de la industrializacién de Guatemala (Articulo 1o.).
Asi también. el Art. 3o., el cual hacia referencia a la
exproplacién de tierras, las que quedaban sujetas a la
nacionalizacién e incorporacién del patrimonio nacionq; Y
concedidas a los campesinos, mozos, colonos y trabajadores
agricolas en usufructo vitalicic o en arrendamiento.
Conforme al Decreto 900, fueron distribuidos un total de
300,914 manzanas, estimulando la actividad agropecuaria entre
35 propietarios de la tierra para justificar su conservacidn.
S8in embargo, los efectos de la Ley de Reforma Agraria fueron
anulados por el Decreto No. 31 de 1la Junta de Gobisrno de
fecha 26 de julio de 1954 y posteriormente por los decretos
559:Y 1551. La aplicacién de dicha leyes han permitido la
colonizacidén en las tierras estatales o las adquiridas por
cesidén o por compra a particulares; no hubo exproplacidén de
latifundios y persistieron la formas de arrendamiento y de
colonato.
.2 Dependencia Econémica
Para definir 1la dependencia econémica, es conveniente
distinguir dos de sus componentes o dimensionesi®: la
dependencia comercial y dependencia financiera. La primera
como su nombre lo indica, es la originada en las

caracteristicas estructurales de las relaciones comerciales

1 PEDRC F. PAZ, Dependencia Financiera y Desnacionali-
zacién De La _Industria Interna, Trimestre Econdmico
No. 146, abril-junio de 1970, F.C.E., péags. 293-329.
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entre la metrdpeoli o nilcleo de mayor desarrolle, ¥y las
regiones de la "periferia". Con respecto a la segunda, tiene
su origen en la presencia de capitales provenientes de la
metrépoli en las economias de la "periferia", la cual ha
determinade incluso el modelo de crecimiento y desarrollo de
estas economias periféricas.

En ese sentido, sge puede definir gue la dependencia econdmica
de un pais con relacidn a otro u otros es consecuencia de su
dependencia politica anterior. No obstante, como se sabe, la
dependencia econdémica de un pais con respecto a otro puede ser
establecida sin gque sl primero haya sido antes wuna colonia
pelitica del segundo. Guatemala rresenta esta caracteristica
en la actualidad, ya econémicamente depende de los Estados
Unidos de América, tal como sucede con todos los paises de
América Latina.

La debilidad econdémica puede tomar formas diversas que no son,
por lo demds exclusivas, sino que han sido sucesivamente
dominantes.

Tzl como se ha definido anteriormente, la forma mds importante
de la dependencia econémica en nuestro medio, es la
dependencia comercial, la cual se manifiesta por el hechc de
gque el volumen y el monto dsl comercic exterior de Guatemala,

depende estrechamente de las exportaciones a un limitado
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nimero de paises {Estades Unidos de América, principalmente},
de un nimero igualmente muy limitado de productos, la mayoria
de las veces exportados en bruto o casi. en bruto {café,
algodén, bananec, azdcar, cardamomo).

A este respecto, es importante mencionar que solamente el café
ha representado para el pais en promedio un 30 por ciento del
valor de las exportaciones, de alli la incidencia que tiene
para ls economia del pais, la alteracién en sus precios vy
medificacién en la asignacién de cuotas. Es evidente que la
actividad econdmica del pais est4 dominada por factores ajenos
a2 él. Son estos factores exteriores, lo que determinan la
estructura y el nivel de produccién, agi como el volumen ¥y
estructura de las inversiones.

De heche la actividad scondémica del pais, ha estado dividida
en dos sectores principalmente: por una parte un sector
ligado al comercio exterior, que en general, es el mads modernoc
en tecnologia, organizacién y donde se desarrollan las
relacicnes de produccidén capitalista; por otra parte, el
segundc sector cubre las necesidades internas. Este sector
utiliza poca tecnologia y predominan en &1, las relaciones de
produccidn precapitalistas.

La dependencia financiera en Guatemala, se ha manifestado en

los dltimos afios en un grado mayor y como efecto de la misma,
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es la magnitud de la deuda externa, la cual ha crecido
sustancialmente; en efecto, la relacién de la misma con
respecto al Producto Internc Bruto en 1989 fue del 31 %, Esta
situacién ha obligado al Gobierno a renegociar su pago con
diversas entidades financieras {Club de Paris, Fondo Monetaric
internacional, Banco Mundial, ete¢.), ante la imposibilidad de
pagar. .
Inestabilidad Politica
La inestabilidad politica tiende a ser un efectc de las
contradicciones socio-econémicas que se manifiestan en la
eatructura de una sociedad. En Guatemala, la misma adquiere
una caracteristica especial, en virtud que dicha problemdtica
ha subsistido por varios afios, por ello se le considera como
una causa estructural que tiene incidencia en la presente
crigis econdmica por la que atraviesa la nacién.

En ese sentido, destacan dos situaciones: primerc, los limites
que a la reproduccitn caplitalista impone la propia forma en
que se genera y distribuye la rigueza en el pais; y segundo,
como esta contradiccidn se desborda al plano politico y busca
resolverse en él. El Estado es el lugar al gue acuden los
actores sociales para desplegar sus conflictos y/o pactar sus
acuerdos. Pero en definitiva, la fase atun no completada de la

integracién del Estado-nacidén v la ausencia higtdrica de un
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proyecto nacional de consenso introducen elementos permanentes
de inestabilidad en el poder.

El proyecto de modernizacidén capitalista del periodo 1851-54
basado " en patrones redistributivos de la riqueza ¥ en
¢riterios de autonomia externa, podria haber permitido 1la
ampliacién del mercade interno, el robustecimiento de 1la
sociedad civil y la expansidén de los mecanismos consensuales
de convivencia. Pero en cambio, el modelc capitalista
excluyente, reinstaurade en 1954, reforzé la funcidn
instrumental del Estado -concretamente de sus mecanismos
coercitivos- para contener la presién social de cambio sobrse
las rigideces del mercado. Este modelo llegd, a principios de
log afios ochenta, a un punto de agotamiento en el que
confluyeron tres circunstanciag:

En primer lugar, la economia internacional entré en un nuevo
cicle de reajuste estructural gque afectd negativamente a
Guatemala a través de la desvalorizacidn de sus exportaciones,
la restriccidén del financiamiento externo {que en su conjunto
redujeron los flujos de capital), la imposicién de politicas
monetarias y presiones de liberalizacién econdmica como
recurso para evitar la desarticulacioén del sistema capitalista
internacional. Esteo se tradujo en la extenuacidén del ahorro

interno y externo.
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En segunde lugar, al comenzar a estrecharse en términos reales
las posibilidades de expansidén de la econcomia general, la
economia campesina acelerd su c¢risis de reproduccién. Esto,
en condiciones en gque el proyecto de industrializacién por
sustitucidn de importaciones fracasé como modelo alternativo,
per su dependencia de las transferencias de capital
provenientes de la agroexportacidén,
En tercer lugar, antes incluso gue la economia exhibiera todas
sus fiaquezas, la lucha politica se encauzé dentro de un
proyecto nacional contestatario al poder establecido,
involucrando a enormes conglomerados de poblacidn campesina vy
de las 4reas urbanas, lo gque vino a alimentar la crisis
econdémica. El Estado, v el ejércite como su institucién
vertebral, asumiercon la crisis como una amenaza a la seguridad
nacional que podria llegar a alterar la naturaleza del poder.
La progresiva asimilacién de la doctrina antiinsurgente v la
capacidad de disefiar estructuras para expandir el Estado,
permitieron al ejércite una respuesta rédpida fundada en 1la
estrategia militar, a 1a que se fueron articulando estrategias
politicas y "sicosociales”, en la medida en gque se lograba
inhibir el sistema de la insurgencia: el apoye politice de
masgas.

Los avances logrados en el control de las presiones
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desestébilizadoras del poder, permitieron al ejército
guatemalteco desarrollar distintas fases de un proyecto de
alcance nacional para restaurar la estabilidad del Estado.
Cuando el proyecto nacional entrd en su fase predominantemente
politica, las relaciones internacionales del Estadé pasaron a
convertirse en un puntal bdsico para la defensa interna y en
una herramienta de legitimidad externa del provecto como
globalidad.
Por ello en lo politico, la caracteristica predominante fue la
permanente disfuncién del esquema del poder. La inestabilidad
siguié tras el derrocamiento del Presidente Coﬁstitucional
Coronel Jacobo Arbenz Guzmdh, que condujo a una répida
sucesién de Juntas vy gobiernos militares, situacidén que ha
creado conflictos internos v un aislamiento internacional. A
principios de los afios 80, el poder del Estado se fue
deslizando por la pendiente de la ilegitimidad, la que se
volvié intolerable para el propio status quo. Ni siquiera
los actos electorales eran representativos de la voluntad
ciudadana, dade el alte grado de ausentismo. La corrupcién
gubernamental alcanzé niveles nunca visto en el pais, Ei
pequefic circulo de empresarios y militares gue troded al
General Fernando Romeo Lucas Garcia, saqued virtualmente los

fondos del erario nacional. Tras los gigantescos proyectos de
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infraestructura, gque en la mayoria de los casos jamds llegaron
a ejecutarse (caso Chulac, Anille Periférico Nacional, Celgusa
y otros), los funcionarios se apropiaron en pocos afios de un
gquivalente superior a los oc¢hocientos millones de ddlares gue
el pais 1llegd a tener en 1978 como reservas internacionales.
Los empresarios, escarmentados por los ejemplos cercancs de
agitacién social en Nicaragua y El Salvador, sacaron
inmediatamente sus capitales v paralizaron toda nueva
inversiénil,

En conclusidn, Guatemala.en las dltimas cuatro décadas {1954-
1985) se ha caracterizado por ser un Estade politicamente
inestable, gobernado en su mayoria por regimenes militafes ¥
con frecuencia de golpes de Estado.

La inestabilidad politica anteriormente desgerita, incide en un
ambiente no adecuado para las inversiones en el pais, lo gue
impide tener un crecimiento sostenide que permitan salir del
subdesarrollo econdémico y social.

Causas Coyunturales

Fuga De Capitales

Para la presente investigacidn, se considera que la fuga de
capitales es una causa en la actual crisis econSmica, ya que
tiene una incidencia coyuntural en la misma. Otros consideran

que la fuga de¢ capitales es un efecto que se deriva de una

¥ ASOCIACION PARA EIL AVANCE DE LAS CIENCIAS SOCIALES EN

GUATEMALA, Politica Exterior y Estabilidad Estatal,
Cuadernos de Investigacidn No. 5, Guatemala, julio de
1530,
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serie de situaciones (inestabilidad politica, politica
macroecondmica inadecuada, etc.).

En ese sentido la descapitalizacidén implica sustraer un valor
de una unidad econdémica o de una sociedad determinada.

Con frecuencia, la descapitalizaci6n afecta a algunas empresas
y/0o rama productiva come resultado de la dindmica del
capitalismo hegeménico. En este caso las leyes econdmicas que
rigen el desarrollo de la produccidn capitalista opera contra
la voluntad de cada capitalista. La descapitalizacién es, por
consiguiente, expresidn de la incapacidad del capital de
reproducirse a un nivel superior o al menos a una escala igual
a la anterior, situacién que al persistir algin tiempo, pone
en ﬁeligro la existencia de su poseedor como capitalista. En
este tipc de emigracidn de capitales que se da
independientemente de la voluntad del capitalista se establece
una lucha encarnizada por las ganancias.

Sin embargo, la dindmica econdmica impone la descapitalizacisdn
consciente. Esto ocurre cuando el capitalista retira su
capital de una empresa para ser invertido en otra; una empresa
se descapitaliza, pero el capitalista no. La magnitud del
capital sigue existiendo comorvalor destinado a valorizgrse,
en otra parte, va sea dentro del pais en cuestién o bien fuera

del mismo. La descapitalizacién por ejemplo puede ser
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provocada a propésito para no pagar impuestos o para crear
por medio de la plusvalia generada, una nusva empresa gue
aproveche los incentivos fiscaies que otorga el Estado.
Cuando se traslada capital hacia fuera, puede hablarse de fuga
o expatriacidén de capitales o de descapitalizacién del pais,
ya que se ha dejado de reproducir el capital dentrc del mismo
egpacio geogrdfico y por tanto, deja de participar en 1la
reproduccidn material de los elementos requeridos para el
consume tanto productivo: medios de produccién y fuerza de
trabajo, como para el consumo improductivo: medios de vida
para los habitantes. Cuando se trasladan excedentes hacia
fuera del pais, también se produce la descapitalizacién,
manteniendo la produccién a la misma escala o con un leve
c¢recimiento, las utilidades se expatrian y se convierten en
capital en otro pafs. A este fendmenoc, le llaman algunos
autores desacumulacidén y es propic de los paises, que como
Guatemala sufren la dependencia hegeménica de los Estados
Unidos de América.

Para el caso de Guatemala, la descapitalizacidén es un hecho
agravado como consecuencia de la situacidén politica imperante
en el drea centroamericana. Esto dltimo como se ha visto, no
es la Unica causa yva que audn en "condiéiones normales® el

envio de excedentes de capital al extranjerc ha sido una
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constante desde gque los sectores minoritarios, que
econondmicamente dominan el pafs en alianza con eompresas
transnacionales, hacen fécil acceso a las riquezas del pais v
sus materias primas, el precio bajo de la tierra, los salarios
bajes, los empréstitos privados y gubernamentales y la alta
rentabilidad de las inversiones directas y ultimamente con la
liberacién de ia economia.

La descapitalizacién de nuestra economia, ha sido un fendmenc
constante, que se dié principalmente en la década pasada; esta
se manifiesta por la via de expatriacién de utilidades
obtenldas, principalmente de la agroexportacién, estos
recursos han sido depositados en bancos extranjeros o bien se
invierten fuera de las fronteras del 4rea de Centroamérica,
bajo el criterio de no arriesgar el capital. En ese sentido,
véase el comportamiento de las Reservas Internacionales Brutas

en el cuadro siguiente:
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CUADRO No. 3

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES ABSOLUTAS
AROS 1979-89
{millones de US ddélares)

VARIACION
ARO VALOR ABSOLUTA RELATIVA
1979 776.5 0.0 0.0
1980 526.9 - 249.6 - 32.1
1981 346.8 - 180.1 - 34.2
1982 318.2 - 28.6 - 8.2
1983 407.5 89.3 28.1
1984 446.3 38.7 9.5
1985 489.4 43.1 9.7
1986 538.3 48.9 10.0
15987 464.8 - 73.5 - 13.7
1988 381.5 - B83.3 - 17.9
1989 440.7 59.2 15,5
1990 371.3 - 69.4 - 15.7
1991 930.2 558.9 150.5
1992 877.5 - 52.7 - 5.7
1993 990.5 113.0 12.9
1994 989.0 - 1.5 - 0.2
1995 832.1 - 156.9 - 15.9

FUENTE: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

2.2 Expansién Excesiva De La Demanda Agregada
Uno de los factores internos principales gque puede
intensificar el desequilibrio de pagos externcs, es la demanda
agregada que puede estimular un gasto excesive del sector
piblico y/o del sector privado.
La demanda global de la economia estd compuesta por:
Cg + Cp + Ig + Ip + X

En donde:
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Cg = Consumo de gobierno

Cp = Consumo privado

Ip = Inversidn privada

Ig-= Inversidén del gobierno
X = Exportaciones

Dados los efectos que produce un gasto excesive tanto del
sector piblico como privado, es indispensable una adecuada
gestién de la demanda global, variable, que constituye unc de
los éiementos bdsicos para el Fondo Monetario Intermacional;
lo anterior, en consideracién a gque ge parte del hecho qﬁe
fenémenos como un acelerado incremento del gasto publico,
frecuentemente ccagicnard déficit y el cual es financiado con
recursos internos, que conlleva a uﬁ proceso de monetizaciodn
de la econcomia, mayor de lo normal, lo gque implica un
incremento de la liguidez en el consumo privade vy, pof ende a
un incremento del volumen de importaciones. 7

La manera de resolver lo anterior, segln criterio del F.M.I.,
reside en una visién marcadamente monetaria del problema -de
ahi 1a etigueta de "monetarista' a su modelo-, y el cual
consistente en el hecho de que el primncipal factor manipulable
de la politica econdmica reside, en el control de la oferta de
dinero y, principalmente de los activoz internos netos del

banco central, que constituyen el principal componente interno
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de l1la base monetaria.
Considerando gque el principal motivo  para una expansién
acelerada de diches actives internos lo constituye el déficit
fiscal, la visidn monetaria del problema lo traslada al d4mbito
fiscal v comUnmente ésta se orienta a un recorte del gasto
piblice .y a un aumento de impuestos, principalmente
indirectos, siendo ésto Wdltime un elemento captador de 1la
liquidez existente que, de otra manera, se destinaria al
incrementc de la demanda por la via de las importaciones.
Puede obhservarse gue las medidas de este ftipo, centradas en la
gestién de la demanda global son de una naturaleza
eminentemente recesiva, tenlendo éstas amplios antecedentes de
su aplicacién en América Latina, cuyc mayor vigor de
aplicacién, con respecto a la pureza de sus correspondientes
enunciados teéricos, se encuentran en los experimentos de
estabilizacidn de la economia aplicados en Chile y Argentina
en la década de los setenta, destacdandose los famosos
tratamientos de schock de la economfa chilena (1973-75),
durante el Gobierno del General Augusto Pinochet, gue
occasicnaron dréasticos cambios en el aparato productivoe,
principalmente industrial y un mayvor deterioro de los salarios
reales en el mediano plazo. Recientemente se aplicado este

tipo de medidas en México (1995) y Venezuela {1996).
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En guatemala no se ha llegado al tratamiento de medidaé de
schock, los cuales en su aplicacidén conlleva a efectos tales
como: altos niveles de inflacién, macrodevaluacidn monetaria,
alzas en las tarifas de los servicios publicos, liberacién de
precios, aumento en los combustibles, eliminacién de subsidios
Y la puesta en marcha de un amplic programa de
privatizaciones, entre oitras medidas, gque buscan la
disminucién de la demanda agregada. Sin embargo, se han
aplicado medidas de politica econémica gque han incidido en la
reduccidén del consumo del gobiernc y de la inversidén publica.
Esta situacidn se manifestd a partir del afio de 1982, en donde
la inversidn pablica general disminuyé en un 56.5 por ciento
en relacién al afic anterier, esta tendencia se mantuvo hasta
el afio de 1985, pues a partir del siguiente afio la tendencia
cambid, ya que se generdé un incremento en términos reales del
3 %; esta reactivacidén estuvo ascociada principalmente a
labores de construccién, mantenimiente y reparacién de
carreteras, la continuacién de la construccién del mercado de
mayoreoc v la construccién y reparacién de edificios piblicos.
gin embargo a la fecha, los niveles de inversidén puiblica de

1980, no han sido alcanzados (véase ansxo V). Esta politica
ha limitado al gobierno satisfacer necesidades bédsicas para la

poblacién, especialmente las referentes a la educacién, salud,
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carreteras, seguridad y no contrarrestar los niveles de
desempleo que afic con afic se incrementa.

Déficit Piscal

Se define como el financiamiento que, en adicién a los
ingregos corrientes, se requiere para cubrir los egresos de
funcionamiento y capital; es decir, que el déficit fiscal es
el resultade del incremento necesario para la capitalizacién
del pais a través de la inversidn publica. El déficit fiscal
se obtiene de la diferencia de los ingresos corrientes, con
los egresos corrientes més la inversidn, excluvende la
amortizacidén del principal de la deuda publica.

Una de las manifestacipnes de la crisis interna se evidencié,
en el constante déficit fiscal del gobierno, el cual durante
la década pasada fue latente en la econcmia guatemalteca y por
la cual diversos sectores de la sociedad consideran que fue la
caugante principal de la crisis econdmica que experimenté
nuestro pais en dicho periodo.

En la realidad nacional, el problema consiste en que éstos se
vuelven crénicos, por 1lo tanto, para poder reducirlo
significativamente se requiere no sé6lo de medidas econdémicas
sino de una depuracién administrativa que involucre polfticas
fiscales y de control para lograrr una eficiencia

administrativa. El déficit es financiado con el endeudamiento
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pUblico interno y externo, dado a la incapacidad del sistema
tributaric para generar 1los récufsos suficientes, que
permitirfian al gobiernc atender la prestacién de servicios a
la comunidad (educacién, salud, construccidén de carreteras,
vivienda, energia, seguridad, etc.).

Bn el periodo comprendido de 1980 a 1989, la economia
guatemalteca estuvo inmersa en un gradual deterioro, gque
afectd sensiblemente el poder adguisitive y el presupuesto
familiar de la poblacién dependiente de salarios Y otros de
ingresos fijos, contrayendo la demanda global de bienes ¥
servicios bdsicos. El grado de pobreza se ha incrementado (en
1980-81 los hogares en pobreza representaban un 63.4 %, en
tanto para el afio de 1989 eran un 75.5 %). Eazta crisis ha
limitado a la poblacién de escasos recurscs salir de 1a
indigencia, en tanto la c¢lase media se ha pauperizado,
sngresando el ejército de la pobreza; estos sectores son los
que han pagado los desajustes econémicos vy sociales del pais.
Tal como anteriormente se hace referencia, una de las causas
fundamentales que originan el desequilibrioc econémico es el
déficit fiscal, el cual se debe en gran parte al aumento
desproporcionado del gasto gubernamental por arriba de 1la
capacidad contributiva de la poblacién y de la economia que ha

conducido a: excesivo endeudamiento externo, incremento de los
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impuesto vy del medio circulante no acorde con el volumen de la
produccidén nacional, desajustes presupuestales, desequilibrios
en la balanza de pagos, y finalmente a la desvalorizacién de
nuestra moneda, la cual estuvo estable desde 1924 hasta
principios de 1980,

El gasto total ha sido superior al ingreso total, por ejemplo
en los afios de 1980, 81, 82 y 84, la brecha fue del orden del
49 por ciento, 86 por ciento, 56 por ciento ¥y 54 por ciento
respectivamente; tal diferencia se redujo de 1985 a 1988;,sin
embargo en 1989 se registrd una diferencia significativa del
29 por ciento (véase anexo I}; al respecto, linicamente en 1991
hubo superdvit presupuestario de 5.7 millones de quetzales en
la gerie analizada {véase también anexo IA).

Es importante hacer notar que durante el periodo de 1980 a
1984 los ingresos tuvieron una tendencia a disminuir. En
tanto a partir de 1985 a la fecha los ingresos acusaron una
franca recuperacién, derivado de reformas tributarias y del
apoyo financiero gque la comunidad internacional ha otorgado
al pais. Con respecto al gasto, también fue caracteristico
la tendencia hacia la baja durante el pericdo de 1981 a 1985;
pero a partir de 1986, se nota un incremento del 60 por ciento
y posteriormente en los afios subsiguientes se dan aumentos en

los mismos. En la década de los 80', el déficit fiscal
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acumulads alcanzd la suma de Q 3,730.0 millones. El alza mds
notable se Gi6 en 1989, el cual se incremsnté en un 144 por
ciento, superando al de 1981, el segunde en importancia con un
73 por ciento. WNo cbstante que el déficit fiscal ha sido
crénico’ en Guatemala, congtituyéndose eon una de 1las
manifestaciones de la crisis que actualmente se padece, la
politica fiscal con la finalidad de reducir el déficit, se ha
orientado en los Ultimos afios a la bisqueda de mayores fuentes
de ingresos via impuestos indiregtos, gue afectan en forma
indiscriminada el consumo de la poblacién.

En Guatemala, los impuestos directos sobre la propiedad vy el
ingreso represenfaban un 24 por ciento en 198%, en tanto los
impuestos indirectog un 76 por ciento; ¢on respecto al afico de
1994, los primeros reflejaban un 18 por ciento y los segundos
un 82 por ciento. Es decir, que el sistema tributario se ha
caracterizado por su altoc grado de regresividad.

Con relacidn a otros paises, la carga tributaria es baja en
Guatemala {véase anexo II}. Dicho indicador en la economia
nacional, ha mantenido una tendencia hacia la baja, para el

efecto véase el siguiente cuadro:
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CUADRO No. 4
GOBIERNO CENTRAL
INDICADORES TRIBUTARIOS
ANOS: 1985-1995
{millones de quetzales de cada afio)

INGRESOS CARGA ELASTICIDAD
TRIBUTARIOS PIB TRIBUTARIA TRIBUTAKIA
679.3 11,180.0 6.1 2.018
1,1i1.4 15,838.1 7.0 1.527
1,430.7 17,711.1 8.1 2.429
1,793.7 20,544.9 8.7 1.586
1,842.6 23,684.7 7.8 0.178
2,344.2 34,316.9 6.8 0.606
3,451.5 47,302.3 7.3 1.248
4,452.0 53,985.4 8.2 2.052
4,970.3 64,243.2 7.7 0.645
5,014.6 74,572.3 6.7 0.055
6,488.7 85,593.5 7.6 1.989

FUENTE: Banco de Guatemala.

Otro de los bardmetros utilizados para medir la evolucidén de
las rentas pidblicas, ademds de la relacidn del PIB/ingresos
tributarios, es el coeficiente de elagticidad; tal como se
puede observar en el cuadro anterior, los impuestos en el
sistema respondieron menos al crecimiento de la economia en
ics afios de 1989, 19%0, 1993 y 1994.

Es importante mencionar otra problemdtica que presenta el
sistema tributaric guatemalteco y gque lo 'constituye la
administracién y evasidén fiscal. Al respecto, los
procedimientos de recaudacién han s$ido inadecuados, 1la

recopilacidén de informacidén y su mecanizacidn deben ser
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modernizados en su totalidad, el recurso humano en algunas
dreas es deficiente, insuficientes Y con niveles bajos de
capacitacién. Con respecto a la fiscalizacidn, por ejemplo,
las penalidades por no presentar las declaraciones a tiempo
soh relativamente bajas v generalmente no se tiene un control
efectivo, en parte debido a las numerosas amnistias que se han
autorizado. El sistema de auditoria es débil y falto de
recursos, a tal punte de que muchos evasores consideran la
probabilidad de ser detectados, como muy pedquefia.

Con relacidn al gasto, el gobierno generazlmente ejecuta sgin
haber recaudado los ingresos suficientes Y sin considerar en
muchos casos el principic de austeridad; es decir, losg
ingfesos deberfian ser exactamente el adecuado para estar en
capacidad de satisfacer el gasto pUblico, después de deducir
las donaciones extranjeras y el crédito formal interno ¥
externc de proyectos de inversidn.

Cierre De Las Fuentes De Pinanciamiento Externo

Los mercades financieros internacionales se expandieron a
ritmo acelerade durante el decenio de 1970; este
comportamiento tiene causas tantc institucionales como
estructurales. Entre las primeras acaso las dos mas
importantes radiquen a la falta de reglamentacién en los

mercados de surodivisas: la no exigencia de reservas minimas
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Y de una relacidén maxima de deudas a capital.
En lo gue se ;efiere a las causas estructurales, la cumulacidn
de saldos liguidos bajo el éontrol de paises de alta
preferencia de liquidez, como los exportadores de petréleo, es
claramente una de las caracteristicas mds sobresalientes de
ese periodo desde el punto de vista financiero internacional.
La rdpida expansién de los mercados financieros en los afios de
los setenta, cred un mercado internacional de capitales, en
gran parte al margen de los controles normativos de toda
autoridad monetaria o institucidén internacional.
Hacia fines de 1981, ¥ sobre todo en 1982, el ritmo de
crecimiento de los mercades {inancieros sufrié un marcado
descenso, al derrumbarse, por un lado, el cartel del petréleo
Y c¢rearse, por el otro, una apreciacién mis aguda del riesgo
de deterioro de su cartera de colocaciones por parte de los
paises prestamistas. En esos afios, junto con reducirse los
flujos de capital hacia los paises subdesarrollados, los
bancos elevaron su 'spread" (diferencial entre las tasas
activas ¥ pasivas), sus gastos y comisiones, y redujeron ios
plazos para préstamosrnuevos.
El rdpido crecimiento del crédite, se tradujo en un aumento
aceleradc de la deuda y que en la actualidad presenta serias

dificultades para amortizarla en la mayoria de paises
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latincamericanos.

La problematica anteriormente descrita, se manifiesta en
Guatemala en un grado mencr, debido a gue el nivel de la deuda
externa es relativamente baja en comparacién con la mayoria de
los paiseg latinoamericanos. Otro aspecto importante es la
composicidn de la deuda, por tipo de acreedor, pues la misma
estd contralida en un 43 por <ciento con instituciones
multilaterales, un 33 por ciento con gobiernos y un 24 por
ciento con Bancos Comerciales;.es decir, aque la deuda externa
de Guatemala presenta ciertas ventajas, dado a gue el mayor
porcentaje de la deuda estd comprometida en forma bilateral v
multilateral, las cuales ofrecen plazos promedic mas larges
(2519 afios y 24.3 aflos respectivamente), periodos de gracia
promedio mas faveorablies (8.0 afios vy 5.5 afios respectivamente)
e intereses promedio mas bajoé (3.1 por ciento y 4.9 por
ciento}.

Sin embargo, atUn en consideracidén a lo anterior, ciertos
indicadores permiten deducir ia cbnveniencia de que el pais se
endende en forma moderada, ya que la deuda externa se
incrementd en un 159 por ciento durante el periodo de 19280 a
1989 (véase anexo III};

La relacidn del saldo de la deuda/FIB subidé de un 13 por

ciento en 1980 a un 31 por ciento en 1989 (véase anexo IV}); en
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tante la relacién saldo de la deuda con respecto a las
exportaciones en 1980 de un 69 por ciento subidé a un 242 por
ciento en 1989 {véase anexo IV).

Alza En Las Tasas De Interés

La crisis econdmica que experimenté Guatemala, al igual que la
mayeria de los paises latinoamericanos en la década de los 80
fue de gran magnitud, inclusive en muchos de ellos, con
efectos mas severos gue la crisgis de 1933, tales como niveles
altos de inflacidén, desempleo, pobreza, asi como los
constantes déficit en balanza de pagos, déficit fiscales v la
veluminosa deuda externa;

Con respecto a la tasa de interés elevada ¢ inestable, que
durante los primeros afios de dicha década se registréfon,
generaron un impacto claramente negativeo inclusive sus efectos
ain perduran;-entre ellos, se ha visto afectado adversghente
los pagos por servicios de la deuda y la relacidén de precios
del intercambio. Los pagos de intereses superaron el costo de
las importaciones de petrélec en varios de los paises
subdesarrollados. Otro efecto de las altas tasas de interés
(junto con la sobrevaluacidén de las monedés latinoamericanas},
es que ha fomentado la fuga de capitales, 1q que agrava los
problemas de endeudamiento de la regidn.

La elevacidén e inestabilidad de los tipos de interés obedece
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-principalmente a las politicas macroecondmicas de los paises
ipdustriales, y, en especial, a la politica fiscal de 1los
Estados Unidos de América.
Asi por ejemplo, la "Prima Rate" en los Estados Unidos de
Anérica en el mes de diciembre de 1980 fue del 21.5 por
ciento, en 1986 bajé al 7.5 por ciento, en 1989 fue del 10.5
por ciento y em 1994 los certificados de depésito a corto
plazo en mercados secundarios fue del 4.6 por ciento.
Debe admitirse claramente en ese sentido la responsabilidad de
los paises desarrollados por 1os niveles y fluctuaciones de
1as tasas de interés; uno de los principales determinantes de
las crisis actuales de balanza de pagos, se debe al costo
elevado e ineficiencia del proceso de ajuste &n los paises
subdegarrollados.
Segin lo revelan las cifras, la tasa de interés implicita de
1a deuda latinoamericana registrd desde 1983, una evolucién a
la Dbaja. La reduccién de las tasas de interés
internacionales, tienen un papel decisivo en la busgueda de
una solucién efectiva del problema de la deuda extexna.
Ahora bien, si comparamos 1la situacién de Guatemala c¢on
respecto a los demds paises de la regién (México, Brasil,
Nicaragua, Costa Rica, entre otros), ciertamente se estd en

una posicién ventajosa en relacién a ese indicador.
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Sin embargo en términos absoclutos, el peso de esta carga va es
representativa, méxime si a estos pagos se debe sumar una
economia cuyas tasas de crecimiento fueron negativas o bien
bajas en gran parte de la década de los ochenta y otros
indicadores, tales como: una tasa de incremento poblacional
del 3 por ciento, tasa de inflacién creciente (a finales de
diciembre de 198% era del 17.9 %, en 1990 en el mismo fue del
60.6 %), pérdida del valor adquisitive de 1la moneda, tasas
crecientes de desempleo y subempleo y una incertidumbre
generalizada sobre el futurc.
En resumen, a pesar de ocupar una posicidén ventajosa con
relacidn a dicho indicador en el contexto latincamericanc, en
la actualidad Guatemala ha presentado problemas en la
amortizacién de esos pagos, ya que Ultimamente derivado a
problemas de balanza de pagos v la limitacién a las fuentes de
financiamiento bilaterales vy multilaterales, se ha visgto
obligado a contraer cré&ditos con instituciones privadas
internacionales, tales como: Mocatta Metals Corporation,
Capital Bank of Miami, Citizen and Southarn International
Bank, Banco di Roma, Chase Manhattan Bank, Bank of Credit and
Commerce International y otros, que como anteriormente se
mencioné las condiciones an que ge otorgan son muy onerosas,

por cuanto las tasas de interés son muy altas Yy el periodo de
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pagos es corto.

Entonces, esta preocupacién de los intereses por pagar y del
vencimiento de los bplazos, deberia ocupar un luga:
preponderante en el disefio de la estrategia_de desarrolio,
porgue de no renegociarse la deuda vy el pago de intereses, la
mayor parte de ingresos se destinardn a estos pagos.
Desplome Del Mercado Comin Centroamericano

Desde principios de 1950, los gobiernos centﬁoamericanos
vienen trabajando para lograr una mayor dimensién de su
limitade espacioc econdémico nacional, encaminando diversas
acciones para integrar sus economiaz. Puede considerarse como
punto de partida del proceso de integracidén centroamericana,
la Resolucién 9 sobre desarrollo sconémico de Centro América
adoptada en el Cuarto periodo de sesiones de CEPAL, aprobada
el 16 de junio de 1951. Arreglos bilaterales permitieron
llegar a convenios multilaterales que culminaron con la
suscripcidén del Tratado General de Integracidén Econémiga
Centroamericana, el 13 de diciembre de 1960 en la Ciudad de
Managua, instrumento gque vino a acelerar el proceso de
integracidén y a dar impulso al Mercado Comin {(Libre Comercio
Intrarregional vy la Egquiparacidén Arancelaria) gue ge
perfeccionan en junio de 1966.

Los diez afios transcurridos de 1952 a 1962 fueron de gran
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actividad preparatoria de las decisiones gue se llegaron a
tomar entre 1958 ¥ 1962 y gque fueron la suscripeién del
Tratade Multilateral de Libre Comefcio e Integraciodn
Econdmica, el Convenio Centroamericano sobre Réafheﬂ de
Industrias de Integracién, el Convenio Centroamericano de
Equiparacién de Gravamenes a la Importacidén, el Tratado
General de Integracién Econdmica, el Convenio constitutivo del
Banco Centrcamericano de Integracién Econémica y el Convenio
Centroamericano de Incentivos Fiscales al Desarrollo
Industrial.
De manera oue con significatives progresos en el libre
comercio, desarrollo industrial, coordinacién en el sector
agropecuaric y apreciables mejorias en los sectores
comerciales y 4e &ervicios contintia la marcha del proceso
integracionista, confrontando una serie de problemas
imposibles de prever, causados especialmente porgue los
gobierncs no tomaron las medidas necesarias gue facilitaran el
acomodo de esfructuras productivas nacionales a una sconomia
regional. Bubo ademds ausencia de una adecuada pelitica
social y de desarrollo agricola y falta de orientacién en el
procesc de industrializacidén, a lo gque hay gque agregar el
insatisfactorio grado de incumplimiento de algunas

resoluciones de los Consejos Econdmico y Ejecutivo y
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posteriormente, de los Viceministros y Ministros responsables
de la Integraciém, la falta de aplicacidén de instrumentos
regionales bdsicos tales como el Régimen de Industrias de
Integracidn, Convenio Centroamericano de Incentivos Fiscales
¥y el 1llamado Protocolo de Limén, que regulaba el
abastecimiento y comercializacidén de granos bésicos. A lo
anterior, se ha unido el deterioro de la situacién econdmica
de los paises, el cual se ha manifestado en problemas de tipo
cambiario, de balanza de pagos, de indole fiscal, niveles
altos de desempleo Yy pobreza, asi como la generacién de
conflictos internos y entre pafses {Honduras y el Salvador),
le dque en conjunte ha perjudicadc el ordenamiento
institucional y el funcionamiente del Mercado Comin
éentroamericano.

La tendencia del comercio intrarregional se ha manifegtado de
un crecimiento a una disminucidén, tanto en términos fijos como
de valor, lo que refleja una disminucidn de la demanda de toda
clase de bienes. A la situacidn anteriormente descrita, debe
agregarse la proliferacidn de medidas nacionales restrictivas
del intercambio vy la acumulacidén de deudas entre los paises
miembros que han estado en incapacidad de hacer frente a los
pagos de comercio reciproco estableciéndose en algunos casos

sistemas de trueque, como consecuencia de la escasez de
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divisas, por las cuantiosas salidas de capital, debidas
principalmente a factores extraecondémicoes.

No obstante la situacidén esbozada, el proceso de intedracidén
cconémica se mantiene vigente y se realizan eafuarzos para
superar las situaciones adversas, pues existe el
convencimiento que de no contary con un  programa
integracionista, el impacto de las perturbaciones ocurridas en
el sector externo regional, hubiera sido de mayores
consecuencias para los paises miembros.

Los organismos regionales que institucionalmente intervienen
en la integracién econdmica Centroamericana: Secretaria
Permanente de Integracién Econémica de Centroamérica (3IECA),
Banco Centroamericano de Integracidén (BCIE), Consejo Monetario
Centroamericano {CMCA), Instituto Centroamericano de
Investigacién y Tecnologia Industrial (ICAITI) e Instituto de
Nutricién de Centroamérica y Panamd (INCAP) ¥ regionales como
1a Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) e Instituto
para la Integracién de América Latina (INTAL), mantiemen su
actividad realizando diversos estudios, no sdlo para
consolidar los logros alcanzados sino con el propésito de
reactivar y reestructurar tal programa.

Por muchas vy profundas gue puedan ser las diferencias entre

los cinco paiges, hay un cOonsenso y una conciencia de que 1a
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solucién a los diversos problemas que afrontan en forma comdn
o particular, =s6lo se alcanzaridn regiocnhalmente, mediante
accliones conjuntas.

Baja En La Inversidnm Pdablica y Privada

La inversidén es la adiecién al equipo de bienes de capital
reales, tales como la congtruccidén de nuevas fabricas, nuevos
edificios para oficinas, medios de transporte, asi como las
adiciones a las existencias de articulos de consumo X.

La anterior definicién hace referencia a un incremento en el
rubro de equipo de bienes de capital reales; dicho incremento
permite mayores niveles de empleo.

Esta variable es c¢lave para el desarrollo de cualquisr
economia, ya que la misma implica mayores posibilidades. de
consumo en el futuro; sin embargo en Guatemala, la tendencia
en los afios 80, se manifiesta_por alzas y bajas, siendo tipica
esta dltima (véase anexo V).

La inversidn privada, ha representado en promedio un 66.4 por
ciento durante dicho periodo, sobresaliendo el afic de 1987, en
el cual alcanzdé un 75 por ciento del total de la inversidn
geogrdfica bruta.

Con respecto a la inversifn piblica, a partir del afio de 1982,
se presenta un fuerte descenso derivado de los desequilibriocs

financieros de afios anteriores; situacién que perdura hasta

a DILLARD, DUDLEY, La Teoria Econdémica de John Maynard

Keynes; Aguilar S.A. Ediciones, novena edicidn, 1980,
Pdg. 63.
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1986, afic en el cual registra una leve recuperacidén, pero sin
alcanzar los niveles de principio de década. su
participacién total de la inversién geogrdfica bruta, durante
dicho periodo representé en promedioc un 33.6 por ciento. Es
importante mencionar gue entre las razZones para la
recuperacién de la inversién publica, sobresalen 1la
implementacion de una reforma tributaria, que permitié al
Gobierno Central contar con mayores recursos financieros, asi
también el aporte Constitucional del 8 por ciento de leos
ingresos ordinarios gque se asigna a cada una de las
municipalidades del pais.
Alin cuando la inversién privada ha crecide en los dltimos
afios, el coeficiente de inversidén a precios oconstantes
(formacién total de capital en relacidén al PIB) ne ha
alcanzado los niveles del principic de década, por ejemplo en
198%, fue de 10.0 por ciento, en tantc en 1980 el mismo fue de
12.0 por cisento ¥y en 1981 14.0 por ciento (véase anexo V).
Esta situacién se ha derivado de una serie de causas, entre
las que schresalen: la problemdtica econémica financiera, la
constante fuga de capitales, copnflictos militares e
inestabilidad politica, que sin duda algunma han provocado
incertidumbre en las decisiones de inversionistas privados

tanto nacionales como extranjeros.
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Por lo anterior, es conveniente fomentar la formacién de
capitales, mediante una estabilidad politica y un marco
macroecondmico adecuado qgue permita incentivar la inversién
reguerida en la infraestructura productiva y social. Ademds
de un tipo de cambio estable, una estructura realista de tipos
de interés y otras medidas colaterales; todo ello permitird
salir del estancamiento econdémice y socisl por el que

actualmente atraviesa el pais.
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CAPITULO VII
EVOLUCION DE LA ECONOMIA NACIONAL Y MEDIDAS DE POLITICA

ECONOMICA IMPLEMENTADAS DURANTE LOS AROS 1990-95

Comportamiento De Las Variables Macroecondémicas

Los resultados de la actividad econémica en el afio 1990, en
términecs reales fueron positivos,'en virtud que el.Producto
Interno Bruto tuvo un crecimiento de 3.1 %. Dicho
crecimiento no alcanzd la meta estimada de 3.5 %; sin embargo
dicha variable mantuvo su tendencia positiva de los Ultimos
afnos. En este comportamiento incidid los ajustes al tipo de
cambio, que las autoridades monetarias implementaron, va que
gl mercado gozd de mayor libertad; asi también la rebaia de
arahceles, lo que contribuyé a que las exportaciocnes de bienes
Y servicios manifestaran un comportamiente aceptable; sin
embargo, es importante hacer referencia al alza que
experimentd la tasa de inflacidén, la cual segin el Banco de
Guatemala, alcanzd un 60.6 % en toda la Repibliica.

Al observar el comportamiento del Producto Interno Bruto y de
la Tasa de Inflacién, indudablemente el efecto en la mayoria
de la poblacidén, es una mayor pobreza, ya que su capacidad de
adquigicion se vio reducida, considerando gue el crecimiento

del PIB no implica un crecimiento promedic de beneficios a
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toda la poblacién, ellc en funcidén a que =u mayoria carece de -
los medios de produccién.

En relacidén a la Balanza de Pagos, lag exportaciones tuvieron
un comportamiento creciente similar a los dltimos tres afios,
sobresaliendo los productes ho tradicionales. Entre los
productos tradicionales gque manifestaron un aumento,
scbresalen el azdcar, cvarne vy cardamomo; mientras el café se
vio afectade por la baja en los precios internacionalss, va
que el precio promedioc de US$ 94.97 por quintal en 1989, pasé
a US§ 74.78 en 15%0.

Con respecto a las importaciones, las mismas tuvieron un leve
crecimiento en relaciém al afio anterior, indudablemente se
vieron afectadas por la depreciacién observada en el tipc de
cambio, no obstante la desgravacidén arancelaria adoptada a
principios de 1990 y con el alza en el precioc internacional
del petréleo crudo, lo cual para nuestro pais representsé un
incremento del 56.3 % en el valor de las compras de los
combustibles y lubricantes,

El Saldo de la cuenta de servicios, registrd un déficit de
US$ 293.9 millones, superior en 12.3 % en relacién al afio
anterior; los rubros de transporte e ingresos provenientes de
inversiones y segurcs contribuyeron en dicho saldo, por su

varte las transferenciag y donacicnes manifestaron un
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superavit de US$ 231.2 millones.

Las operaciones de Capital registraron un Superdvit de

US$ 292.4 millones, el cual fue inferior al observado con
relacién al afio anterior em unm 35.3 %, Como resultado de
las operaciones 4e Balanza de Pagos, las reservas monetarias
internacionales brutas en 1990 disminuyeron en US$ 69.4
millones y que conjugado con las obligaciones a corto plazo,
determinaron unas reservas internacionales netas en una
posicién negativa de US$ 232.7 millones. La situacién
financiera antes referida, provecd que Guatemala incurriera en
atrasos de pago de su deuda externa, principalmente el
gobierno central con lag entidades multilaterales. o
obstante lo anterior, la deuda externa global se reduje, ello
por la reduccidén manifestada en la deuda externa del Banco de
Guatemala.

Por dltimo, las finanzas pudblicas manifestaron una situacidn
de crisils, ello inicialmente por la no aprobacidén del Proyecto
de Presupuesto de Ingresos y Egresos por parte del Congreso de
la Repiblica, lo gue indudablemente creé un ambiente de
incertidumbre; la evolucidn de la inflacién y la depreciacidn
de nuestra unidad monetaria durante dicho afio transmitieron
sus efectos negativos a lag Finanzas Publicas. El déficit

fiscal se situd en Q 710.8 millones, es decir un 2.1 % del
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PIE. El presupuesto de ingrests Yy egresos fue incrementado en
0 505.7 millones para apoyar programas de inversidn.
Durante los afios 1991, 1992 ¥ 1993 ei Preoducto Interno
manifesté una tendencia positiva, sobresaliendo el crecimiento
alcanzado en 1992, gue fue de 4.8 %, el cual ha sido el més
alto en los ultimos doce afios, Este fue levemente superior
a la meta prevista en la politica econdmica, cuyo objetivo
principal fue acelerar el crecimiento econémiceo, consolidando
asi el proceso de estabilizaciédn. Ello permitié un control
efectivo en los precios internos, loc gue incidid en parte
recuperar los salarios reales {el cual se sustenta en una
mayor capacidad adguisitiva, derivada de los aumentos
salariales), y por otra, cocadyuvd a mantener las expectativas
positivas en los agentes econdmicos. Otro factor gque
indudablemente permitié dicha manifestacidén, fue sin duda la
baja en las tasas de intereses.
Esa tendencia varié en 1993, por cuanto el PIB en términos
reales experimenté un crecimiento del 3.9 $%; es decir, una
disminucién de (.9 puntos porcentuales con relacidén al afio
anterior (4.8 %). Dicha tendencia fue causada principalmente,
por la inestabilidad politica gque Guatemala experimentd a
finales de mayo y principiocs de junio, la que indudablemente

afectd a todos los sectores de la sociedad, provocando en los
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agentes econdmicos un ambiente de incertidumbre. Al
respecto, las finanzas piblicas manifestaron un desequilibrice
bastante gignificativo, con un déficit presupuestario del 1.5
% del PIB, lo dque indudablemente afectd los niveles de
inversgién pidblica v la liquidez de la economia, provocando
alza en las tasas de interés, lo gque propicid desestimulos en
el proceso productivo, como consecuencia de un incremento de
costos, En el &ambito del sector externo, la balanza de
pagos experimentd una ganancia de reservas internacionales
netag de US$ 205.6 millones, originada por un superdvit de la
cuenta capital, que ademds permitidé compensar el déficit de la
cuenta corriente. Dicho sector se desarrolld dentro de un
marco de estabilidad cambiaria, gque generd expectativas de
certidumbre en 1la eveolucién del tipo de cambio, derivado de
que el mecanismo de venta puiblica de divisas no permiticé que
el tipo de cambio nominal registrara fluctuaciones erraticas.
Seglin estimaciones del Banco de Guatemala, la economia
nacional en 1994, tuvo un crecimiento del 4.0 %, tendencia
similar a la experimentada en el afio anterior. Sucesos
politicos ocurridos en el pais (manifestaciones piblicas,
proceso de depuracién de los organismos del Estado, etc.)}, no
permitieron alcanzar el nivel econdémicc esperado. Esta

coyuntura indudablemente afectd a log agentes econdmicos, ya
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que creé un ambiente de incertidumbre. Aln asi, algunocs
indicadores manifestaron un comportamiento aceptable, entre
ellos, una inflacidén acumulada al 31/12/94 de 11.59 %, el tipo
de cambio de referencia de compra y venta se situé en Q.5.61
v 0.5.64 por Us$.1.00, las reservas internacionales netas se
gituaron en US$ 80C.9 millones y la Balanza Cambiaria registréd
un déficit US$ 4.4. millones. Al respecto, el precio
internacional del café, tuvo una incidencia significativa en
1a economia del pais, por cuanto este se c¢otizd en el mercado
de Wew York a un precio de US$.173.85 el quintal.

Tal como sucedid en 1990, el Congreso de la Repiblica no
aprobd el presupuesto de Ingresos y Gastos para el ejercicio
fiscal 1994. Posteriormente dicho Organismo aprobé una
ampliacién presupuestaria en el mes de noviembre de 1994, a
fin de regularizarle al gobierno operaciones de endeudamiento
interno, derivado de la insuficiencia de ingresos corrientes
que se manifests durante todo el afio, vy nuevamente autorizd en
el mes de diciembre de ese mismo afio, un nuevo incremento de
0.10. millones para otorgar a las clases pasivas, un
incremento de Q.200.00. El resultade de la ejecucién
presupuestaria, fue un desequilibrio bastante significativo,
con un déficit presupuestario de 1,104.3 millones. Esta

situacién, distorsiondé la actividad eccondémica real y



188
financiera, va que se continud con un traslado de recursos de
inversidén preoductiva hacia la inversién financiera.

Con relacién a la deuda externa del Gobierno Central, durante
el afic de 1994, la misma tuvo un crecimiento aproximado del
509.5 % en relacidn a la de 1980.

En funcién a ese comportamiento, el gobierno ha presentado con
anterioridad, problemas para efectuar 1las amortizaciones
vencidas, asi como el page de intereses Y comisiohes
correspondientes, lo que incluso provocd el cierre de
ventanillas y por ende limitaciones al acceso de
financiamientoc en las entidades multilaterales. Ello cbligé
al gobierno a recurrir al financiamientc con entidades
pri§adas, guienes conceden créditos en condiciones menos
favorables que las otras, lo cual ha complicado aln mas la
prohlemitica financiera del Estado guatemalteco.

Ante esa situacién, el gobiernce de Guatemala realizdéd v
concluyd un proceso de renegociacién de la deuda con el Club
de Paris en 1993, y en el cual se suscribié una minuta gque
establecié las condiciones generales para la regularizacidn
de los atrasos incurridos al 31 de marzo de 1993, Los paises
participantes en la minuta fueron Alemania, Austria, Canada,
Francia, Italia y Espafia. Los montos sujetos a renegeciacién

correspondieron a los atrasos, tanto de capital como de



189
intereses (regulares ¥y moratorios), de las deudas
concesionales y no concesionales, gue ascendian a US$
84,328.330.00. De dicha negociacién se obtuvieron resultados
positivos, entre los que destacan: los plazos renegociados
para el pago de las nuevas consolidaciones, los gue fueron de
20 afios, gue incluyen 10 de gracia para las deudas
concesionales v 15 para las no concesionales. En los periocdos
de gracia no se realizan amortizaciones, pero los intereses si
se pagan. El total de la condonacidén obtenida ascendid a la
suma de US$ 11,463.420.00, por concepto de intereses.

Ese tipo de negociaciones es fundamental para un pais. como
Guatemala, el cual estd en vias de desarrollo, si se considera
que el financiamiento externo es indispensable para galir de
esgsa situacidn; sin embargo, el endeudamienteo debe ser
moderado, principalmente <contratado «c¢on instituciones
oficiales, en especial con el Banco Interamericano de
Desarrollo y el Banco Mundial, por las ventajas que éstas dan
¥ considerando ademds, la capacidad de pago del gokierno.

La magnitud del déficit externo v el grado inevitabie de
vulnerzbilidad gue probablemente seguird caracterizando la
evolucidn econdmica de Guatemala, subrayan la importancia gue
tiene para el pais, los mecanismos internacicnales de apoyo a

la balanza de pagos.
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Con relacidén al afio de 1995, el Producto Interno Bruto
manifestd un crecimiento del 4.9 %, caracterizdndose por el
dinamismo que se& observaron en las exportaciones, lo que
permitié que la cuenta corriente presentara un menor déficit,
al reducirse de 5.4 % del PIB en 1994 a 3.9 % del PIB en 1995;
las reservas internacionalez netas se redujeron en US$157.3
milicnes. En cuanto a2 la politica de deuda piblica externa,
el Banco de Guatemala continudé con la estrategia de reduccidn
de la misma, reflejando una disminucién de US$77.8, en tanto
el sector publico no financiero, se situd con un saldo de
US$24.5 millones por encima al observado el afio anterior.
Las finanzas ptblicas por su parte finalizaron con un déficit
pregsupuestal de 560.3 millones; al respecto, los ingresos
directos tuvieron un crecimiento de 126.6 % vy los indirectos
de 124.1 %, ambos en relacién al afic anterior; dicheo
crecimiento se considera como efecto de las reformas
tributarias que se implementaron, especialmente al impuesto al
valor agregado e impuesto sobre la renta.
Medidas De Politica Econdmica Implementadas
La politica del Gobierno durante 1990, se orienté en 1la
recuperacién vy crecimiento de la actividad econdmica, dentro
de un proceso de modernizacidén del sistema econdmico; en el

Area monetaria ¥ crediticia, sobresalen: el mantener la
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libaralizacién de las tasas de interés; la racionalizacidn y
crecimiento limitade anual del crédito gque los bancos Y
financieras ctorgan al Sector Privado; neutralizar la liguidez
excedente a través de las operaciones de mercado abierto con
valores del Gobierno, gue el Banco de Guatemala tuviera en
cartera. Dentro del sistema financiero, se continué comn un
efectivo seguimiento de las variables monetarias y se fijé un
procedimiento orientado a unificar las tasas de encaje legal,
para evitar distorsiones por tasas diferenciadas en las clases
de depdsitos, lo que se completaria en forma gradual en el mes
de febrerc de 1991 a una tasa de encaje del 20 %. En relacién
al &rea cambiaria, se efectuaron ajustes al sistema de
compraventa de divisas por parte de los bancos, luego de la
liberacién de dicha variable en noviembre de 1989, Con
relacién a las finanzas publicas se centrd en el desarrollo
ordenado de las variables fiscales, con énfasis en la
austeridad vy racionalizacién del gasto publico y en el
financiamiento adecuado del déficit. Se promovieron
reformas legales a impuestos existentes y creacidn de nuevas
fuentes de ingresos Yy la racionalizacidén del gistema de
incentivos tributarios, 1lo <¢uwal se materializé con la
presentacidn al Congresc de la Republica de ocho provectos de

ley tendientes al aumento de la recaudacidn, de las cuales
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unicamente cobraron vigencia las modificaciones al impuesto
sobre la renta y determinacidén de la tasa de interés y las
reformas a la parte III del arancel de importaciones. Un
agpecto complementaric a la politica fiscal es, la
continuacién del proceso de privatizacidn de empresas piblicas
y servicios publicos, con el objeto de mejorar los niveles de
rentabilidad y eficiencia, asi como disminuir las presiones
financieras por subsidios que afectan el presupuesto.

Para el ejercicio fiscal 1991, el gobierno centré la politica
scondmica en la eliminacién de los desequilibrios
macroecondédmicos a través de la aplicacién de un programa de
estabilizacidén gradual en gque se establecieron metas de
cumplimiento. Al respecto, se alcanzaron precios y tipeo ds
cambio estables, adecuado nivel de reservas, déficit global y
deuda externa manejable. La estrategia de 1la peolitica
monetaria se encauzdé hacia el control de la emisidén monetaria
v para ¢lleo, el Banco de Guatemala 1imitdé las fuentes internas
de emigidn.

La politica crediticia con recursos internos se limité a:
1) crédito neto del Banco de Guatemala al Sector Piblico
igual a cero; 2) Crédito a los bancos y financieras con
recursos intefnos, a través de adelantos, Unicamente para

cubrir eventuales deficiencias de encaje ¢ reserva legal, de
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caracter transitorio, gue registran tales instituciones; 3}
otorgamiento de adelantos al sistema bancario; 4) se evitaron
los subsidios cambiarios y otras pérdidas operacionales del
Banco de Guatemala,.
La accién de la politica cambiaria se orientd al mantenimiento
da un tipo de cambic realista, basado en el mercado de
divisas; para el efecto, se continud con el sistema de subasta
tipo holandesa, el cual adjudica en base a la mejor oferta.
De esa manera, el tipo de cambio es flexible perc dirigido,
con una banda de oscilacion de c¢inco centavos por arriba vy
abajo del promedio ponderado de los tipos de compra y venta de
la semana anterior; también se eliminé el depdsito previo
necesario para ingresar a la subasta.
Respecto a la politica fiscal, la misma buscaba abatir el
déficit fiscal para coadyuvar a la reduccidén del déficit
global, con el objete de corregir los desequilibrios
macroecenémicos; para el efecto se aplicaron las siguientes
medidas: 1) 8e instruyd a todos los ministerios, realizar
economia de un 10 %; 2} reduccién de los gastos esenciales
y disminucién gradual de las transferencias a instituciones
piblicas y de los subsidios a la empresas plblicas;
3} aplicacién de una politica salarial, en la que se

efectuaron ajustes de 0.100.00 & cada salario base por mes; se
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corrigié la escala de salarios con una base de Q.348.00; se
amplié ta bonificacién para las clases pasivas en 0.50.00; 4)
ampliacién del Presupuesto de 1991, por la cantidad de 0.700
millones; 5) regularizacidén en los cempromisos de la deuda
externa, a través de su reestructuracién, renegociaciédn v
eliminacidén de los atrasos.
Respecto a los ingresos, el gobierno aplicé un programa de
fiscalizacidén y auditorfa de campo de cardcter extensivo e
intensivo, cuyo objetivo principal era minimizar la evasién;
aplicacién de la Ley de Impuesto Extraordinario vy Emisidn de
Bonos de Tesoro Emergencia Econémica 1991, con la finalidad de
obtener un financiamiento adicional hasta por un monto de
Q.760.0 millones; inicic de un procesc de modernizacidén
tributaria, que contemplaba un conjunto de leyes fiscales.
Con ese fin, se presenté al Organismo Legislativo cinco
proyectos de Ley, que contemplaban modificaciones a los
principales impuestos (Sobre la Renta, al Valor Agregado, a
los Aranceles, a la Importacién, al Consumo de Petréleo y
Territorial), con la finalidad de establecer un sistema mds
simple, con amplitud de la base y que al mismc tiempo fuese
eficiente vy sencillo, tanto para el contribuyente como para el
fisco.

La politica econdmica para el ejercicio fiscal 1992, se disefié

~Y
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con el propdsito de consolidar del proceso de estabilizacidén
alcanzado en 1991. Con esta orientacion, los objetivos
especificos de politica monetaria, cambiaria y crediticia que
la Junta Monetaria fijé para 1992, fueron continuar reduciendo
la inflacién, mantener el tipo de cambio estable Y realista vy
lograr la readecuacidn de las tasas de interds en la econcomia,
El rango de inflacién esperada se fijé entre 8 y 10 %. En el
caso de las Reservas Monetarias Internacicnales la autoridad
monetaria establecid como meta una ganancia entre cerc y US$
50.0 millones. Asi también, con el fin de mantener en
niveles adecuados la liguidez de 1la econemia, se continud
limitando las fuenteg internas de emigidén, para evitar la
expansién crediticia con recursos internos; para el efectos se
establecieron las siguientes metas: a) Crédito neto al Sector
Piblico igual a cero; b) adelantos a los bancos del sistema v
sociedades financieras con recursos internos igual a cero, con
excepcidn de adelantos extraordinarios de muy corto plazo, a
bancos. Con recursos externes, Unicamente los provenientes de
créditos ya contratados. Adicionalmente, a) Utilizacién de
operacicnes de mercado abierto, como principal instrumento de
regulacién monetaria, por medio de la negociacioén de CENIVACUS
¥ certificados de depésito a plazo; y b) Mantener vigentes las

tasas de 20 % de encaje legal y 3 % de inversién obligatoria.
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Posteriormente, derivado de una evaluacidén realizada en el mes
de agosto de dicho afio, sobre las acciones v resultados de
politica, se determiné la exiztencia de excedentes de ligquidez
en la economia que reflejaban presiones sobre la demanda de
divisas en venta piblica, afectandc la posicidn externa del
pais. Ante esta situacidén se implementaron las siguientes
medidas: &) Establecer un crédito neto negativo del Banco de
Guatemala al Gobierno Central por Q 460.0 milliones; b)
Aumentar gradualmente la inversidn temporal obligatorig de los
bancog del sistema en 3.5 puntos porcentuales sobre las
obligaciones encajables; v ¢) Requerir a las entidades
-publicas y demds dependencias coficiales obligadas a mantener
sus recurscos en el Banco de Guatemala, el traslade de los
depésito e inversiones que estas instituciones tuvieran
constituidos en los bancos y sociedades financieras privadas
del pais a la Banca Central. Asimismo, negociar con las
entidades piblicas no cobligadas a mantener sus recursos en el
Banco de Guatemala, la colocacidn de Bonos del Tesoro,
CENIVACUS, Certificados de Depbsito u otros wvalores de su
cartera. Para tal propésito se autorizé al Banco Central, a
gue reconociera a las referidas instituciones, tasas de
interés competitivas con las del mercado.

Con relacidén a la politica fiscal, el Gobierno de la Repidblica
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disefi6 un Programa de Modernizacién Tributaria v de
Racionalizacidén del Gasto Publicc, el cual incluia entre
otros, modificaciones al Impuesto sobre la Renta;
modernizacién del Impuesto al Valor Agregado; modificacidn del
Impuesto Unico sobre Inmuebles, modificacién v eliminacién
selectiva del Impuesto de Timbres vy anulacidn del Impuesto al
Papel Sellado; Ley del Impuesto a la Distribucidn de Petrdleo
Crude v Combustibles Derivados del Petrdleo vy Ley de
Unificacién y Nivelacién de la parte III del Arancel
Centr&americano de Importacidn.

Dentro de la modernizacidn tributaria, se contempld un
programa de fiscalizacidn computarizada para las auditorias de
forma rdpida y selectiva; el de fiscalizacién preventiva para
inducir al contribuyente al cumplimiento voluntario de sus
obligaciones, asi como el de automatizacién aduanera.
Durante el afio de 1993, el Gobierno de la Republica, luego de
la crisis institucional implementd un Plan denominado de los
180 dias, el cual proporciond las siguientes orientaciones:
- Gobernar c¢on un nueve estile, donde prevalezca la
austeridad, la honestidad y la transparencia;
- Promover la participacién de los sectores representativos
de la sociedad, para encontrar puntos de convergencia vy

de consenso, en un ambiente de libre expresgién del
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pensamiento, tolerancia, responsabilidad y respecto;
Garantizar a la ciudadania su seguridad sobre la base del
fortalecimientoe de las fuerzas de seguridad de carscter
estrictamente civil v la colaboracién de la poblacidn;
Fortalecer el desarrollo integrado de la paz;

Iniciar acciones para reducir la situacidn de pdbreza v
procurar una mejora en la calidad de vida, a través de la
solidaridad nacional y el mantenimiento de la estabilidad
macroecondmica, la racionalizacién del gasto plblico, la
reasignacién del presupuestc de gastos del Estado para
apoyar preferentemente provectos donde participen las
comunidades y organizaciones no gubernamentales en
coordinacién con el Sector Publico;

Pinamizar las relaciones internacionales;

Ordenar y agilizar las actividades de los fondos sociales
para que, de manera urgente atiendan las necesidades de
los grupos de extrema pobreza;

Fortalecer el sistema de salud materno infantil;
Iniciar la modernizacidn del sector publico;

Instar a los contribuyentes a apovar este esfuerzo de
desarrollo nacional, mediante el cumplimiento de sus

obligaciones tributarias.

Dentro de la estrategia econémica, se determinaron cuatro

ry
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campos de accién prioritarios: i} el mantenimiento y la
c¢onsolidacién de bases macroecondmicas estables; 1ii) 1la
integracién en la economia mundial; iii) el fomento de la
inversidén privada; v iv} el aumento de la calidad del gasto
publico orientado, bédsicamente, al combate efective de la
pohreza extrema, el apoyo a las actividades productivas y la
conservacidén del ambiente.

Para'los aflos 1994-1995, el Gobierno disefié un Plan denominado
Agenda de Trabajo, el cual definia la adopeidén de un patrén
distinto de desarrollo cuyos pilares fundamentales eran: la
integracién politica de 1la sociedad, el respeto a las
tradicicones culturales, la sostenibilidad y la equidad social.
El mismo buscaba profundizar el trédnsito hacia una sociedad
democrdtica ¥y acelerar nuestra adaptacidén a las nuevas
condiciones de la economia mundial y el cual reguiere
concentirar esfuerzos en el logro de cinco objetiveos bésicos:
i} La consclidacién de la democracia y el Estado de
Derecho;1i) el combate a la pobreza; 1iii) la transformacién
productiva; iv) la conservacién del medio ambiente v el uso
racional de nuestros recursos naturales renovablesg; v v) la
modernizacidn institucional.

De conformidad con dicha Agenda, el compromisc social

prioritario era el COMBATE A LA POBREZA. Al respecto,
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Suatemala se encuentra entre los paises latincamericanos. con
log niveles més bajos de bienestar social v con los indices
més altos de insatisfaccidn de las necesidades bdsicas de su
poblacidn., Los datos més reclentes indican que la proporcidn
de los hogares pobres alcanzd en 1989 a nivel nacional un 75.5
%, mientras que e}l 54 % se encontraba en condiciones de
pobreza extrema. En el pais, la pobreza asume caridcter
estructural y afecta principalmente a las Areas rurales del
Altiplano y de la Regidn sureste, caracterizadas por su alta
densidad poblacional y por contar con la mayor concentracisdn
de poblacidén indigena, pequefios campesinos y familias sin
tierra.
La estrategia de combate a la pobreza se basa en 10s criterios
de subsidiariedad, sclidaridad comunitaria,
corresponsabilidad, autoayuda y cercania a las necesidades
sentidas de la poblacidn.
Con relacidén a la transformacidén productiva, el reto del
desarrcllo sostenible v equitativo plantea al Gobiernc de la
Republica cuatro campos de accidn prioritarios en materia de
politica econdémica, con el fin de acelerar mayores niveles de
estabilidad, crecimiento, empleo productivo y equidad social.
Estas 4reas son: i) la conselidacidén de bases macroecondmicas

egtables; ii) el fomento de la inversidén privada; iii) la
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modernizacién del sistema finahcieroc nacional; vy, iv) la
integracién en la economia mundial.
En funcién a lo anterior, se programé reducir la inflacién a
una tasa de un digito anual y acelerar el ritmo de crecimiento
a por lo menos 5 % entre 1994 v 199%5; consolidar 1la
estabilizacién y, al mismo tiempo, acelerar el ritmo de
crecimiento econdmico del pais, ha regquerido una elevacién
sustancial de la inversidn v del ahorro privade y publico; el
aumento de la eficiencia ¥y 1la productividad de las
inversiones; el fomento de la productividad de las
inversiones; el fomento de la produccién de bienes transables;
la generacidén de nuevos productos de exportacidn v la apertura
de nuevos mercados para la economia guatemalteca.

_Con relacién a }la politica fiscal, monetaria y cambiaria, se
continud en apoyo a lags acclones corientadas a reducir 1la
inflacidén v a mantener un tipo de cambio estable y realista
sin comprometer el crecimiento econdmico. En el Area fiscal,
los esfuerzos se orientaron al saneamiento de las finanzas
piblicas, limitando el déficit fiscal az la disponibilidad de
financiamiento externc y elevande el ahorro en cuenta
corriente a un promedio de por lo menos 3 % del PIB entre 1994
y 19%5; asimismo, elevar la carga tributaria al 12 % para

1996, mediante el combate v la sancién de la evasién
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tributaria; en cuanto al gasto corriente, éste se limitaria a
un maximo de 8 % del PIB en ese mismo periodo. Estos
objetivos se lograrian con profundizar los programas de
Modernizacidn tributaria y Racionalizacidén del Gasto Publico.
En 21 campo cambiario, losg esfuerzos se orientaron a mantener
un tipo de cambio estable, realista, con el fin de conservar
la competitividad externa de la economia. Con esa finalidad
se promoverian medidas orientadas a elevar la eficiencia ¥y
flexibilizacién del sistema cambiario, asi como a posibilitar
una mayor participacidm y fortalecimiento de los mecanismos de
mercado en la determinacién del precio de la divisa, asi como
uniformar las condiciones de compra-venta de divisas para todo
tipo de bien.
Con el objeto de promover una solucidén de fondo a los
problemas monetarios y fiscales que afectan al pais y que
limitah reducir el tipo de cambio, conjuntamente coh 1la
autoridad monetaria, estudiaria la factibilidad y conveniencia
de: i) eliminar el principio de concentracidn de las divisas
an el Banco de Guatemala; ii) crear las condiciones legales
para gue el Bancc de Guatemala pueda obtener un diferencial
positivo en las operaciones de compra Yy venta de divisas; v,
iii) obtener ingresos extraordinarios desiinando una parte de

éstos, para la amortizZacidén anticipada de la deuda publica.



CAPITULO VIIIX

APLICACION DEL PROCESC DE AJUSTE EN LA ECONOMIA NACIONAL

Carta De Intenciones Suscritas Con El Fondo Mometario
Internacional (FMI)

Es el documento que contiene los lineamentos generales de un
programa econémico-financieroc que un pais se compromete a
realizar en un periodo determinado; es decir, el convenio gque
suscribs dicho pais con un organismo financiero internacional
¥ que contempla los principales objetivos de politica para su
consecucidn.

Durante la década de los 80, el gobierno de Guatemala presenté
Carpas de Intenciones ¥ que eh términos generales contienen
aspectos dque a continuacidén se describen:

En noviembre de 1981, con motivo de la solicitud de Guatemala
ante el F.M.I. de un créditc al Amparo del Servicio de
Financiamiento Compensatorio v el otro, a través de un Acuerdo
Contingente (Stand-By), se firmd una carta de intenciones que
contenia log lineamientos éenerales de un programa econdmico-
financiero para el perfiodo 1981-82. El objetivo hésico de
dicho programa consistia en limitar la pérdida de las reservas
internacicnales netas del Banco de Guatemala, para lo cual se

aplicarian un conjunto de medidas de politica fiscal,

— 1

—
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monetaria vy cambiaria, dirigidas a facilitar el ajuste de la
Balanza de Pagos.

En lo relacionado con la politica fiscal, el gobierno de
Guatemala se propuso limitar el déficit presupuestal mediante
una reduccidén de sus gastos. Para 1982, se estimé un déficit
no mayor de 3 420.0 millones y, para el efecto, se contempléd
limitar el incremento del gasto corriente a un 8.0 por ciento
respecto al aflo anteriocr. Por otra parte, se racionalizaria
el gasto de inversién; al respecto, se establecid como meta
limitar los gastes de inversién a Q 570.0 millones para ese
afio. Se reconocid que la tasa tributaria en términos
comparativos era relativamente baja y que, por aparte, la
inestabilidad del sistema habia contribuido a debilitar el
ahorre piiblico durante los dltimosz afios.

En e¢se sentido, el gobierno se comprometié a reforzar el
contrel fiscal vy a mejorar los procedimientos administrativos
en la recaudacién tributaria. Para fortalecer el programa
financiero, el gobierno se comprometidé a aumentar en forma
prudente el volumen de préstamos e#ternos con el objeto de
financiar de esta manera, un porcentaje mayor del programa de
inversiones. En tal virtud, para 1982 se establecié una meta

de endeudamiento externo del sector plblico de @ 250.0

millones.
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Con el objeto de estimular el ahorro internc, las éutoridades
del pais externaron su intencién de elevar las tasas de
interés activas y pasivas; dicha decisioén no seria inflexible,
sino que estaria acompafiada de un activo seguimiento con el
cbjeto de mantener las tasas de interds internas en
concordancia con la evolucién de las tasas de interés
externas.
Con las medidas de politica fiscal v monetaria antes indicadas
se pretendia facilitar la reduccidn de la tasa de crecimiento
de los activos netos del Banco de Guatemala; &stos activos
ascenderian a Q 426.0 millones a finales de diciembre de 1982.
Por su parte, el crédito neto del Banco de Guatemala al Sactor
piblico no superaria los Q 883.0 millones a esa misma fecha.
Para el efecto, se ajustaria la peolitica de redescuento y de
encaje legal al comportamiento de los activos internos netos.
Sobre esa base la pérdida de Reservas Internacionales Netas
del Fondo de Estabilizacioén Monetaria, al 31 de diciembre de
1982, se limitaria a @ 50.0 millones.
El gobiernc se propuso mantener las restricciones establecidas
en el Régimen de Transferencias Internacionales por Movimiento
de Capitales; sin embargo, se considerd que la aplicacién de
dichos controles tendria un carécter transitorio y flexible.

Asimismo, el gobierno se comprometié a no poner en vigor
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durante la vigencia del Acuerdo nuevos controles cambilariocs vy
comerciales, ni a intensificar los existentes; a no variar el
tipo de cambio ¥y a no concertar acuerdo de pagos bilaterales
incompatibles con el Articulo VIII del Convenic Consultivo del
Fondo.

La persistencia de los desequilibrios econémicos gue se
manifestaban sobre la base del comportamiento_ de los
diferentes sectores productivos, de la ejecucidn del gastc
publico, de la evolucién del sector externc y del procesc de
inversiéﬁ privada, planted la necesidad de solicitar al F.M.I.
un nusevo Acuerdo Contingente (Stand-By) durante el mes de
agosto de 1983; al respecto, las metas acordadas se orientaror
a alcanzar fundamentalmente los objetivos de correccidn de los
desajustes de balanza de pagos y reduccidn del déficit fiscal.
Para el efecto se¢ acordaron determinados limites a 1la
expansidén crediticia del sistema bancarioc al Sector Publico nc
Financiero; al aumento de los activos internos netos del Bancc
de Guatemala; al crédito de cardcter comercial de menos de
diez afios plazo gque contratara el Sector Publico nc
Financierv; y a las obligaciones vencidas pendientes de pagc
con el exterior, para las que se acordd una reduccién
programada, Asimismo Se esgtablecieron algunos criterios

cualitativos para otras variables, entre ellos: el déficit
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fiscal, la balanza de pagos, el crédito de banca central vy las
¢hligacicnes externas en el mediano y large plazo. En
resumen, la c¢arta de intenciones contenia los lineamientos
generales de un programa de ajuste econémico-financiero
giquientes: El objetivo basico de dicho programa, dada la
evolucidn econdémica en general v de la balanza de pagos en
particular, era nec¢esario que 1las medidas de politica
monetaria, cambiaria y c¢rediticia se orientaran a 1la
consecucién de la estabilidad v ajuste econémico, tanto a
nivel interno como externo.

El déficit fiscal a financiarse con ¢rédito interno no deberia
ser mayor de ) 292.0 millones en 1983 y de Q 240.0 millones en
1984; el financiamiento de Banca Central al Sector Publico
deberia ser consistente con estos limites.

La parte de las obligacicnes pendientes de pago con el
exterior (presa) registrados al 31 de diciembre de 1982, que
ge vencidé durante 1983 y 1984 seria cubierta al menos en un 50
por ciento, ¢on los recursos qgue proporcionarias el F.M.I.. En
ege sentido, las referidas cobligaciones deberian disminuir en
al menos Q 50.0 millones en 1983 ¥ en Q 100.0 millones en
1984.

Las tasas de interés no se modificarfan en las circunstancias

de ese momento, sus cambios en el futuro estarian
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condicionados al comportamiento de las tasas de interés en 105
mercados internacionales ¥ del indice interno de precios.
Se emitirian bonos de estabilizacidn con el doble objeto de
proceder & un registro definitivo de las obligaciones
pendientes de pago con el exterior {presa) y de neutralizar la
sobreliguidez derivada de dichas obligaciones. Los referidos
valores serian emitidos en délares de los Estados Unidos de
América v podrian utilizarse también, come un instrumento de
pagc de las obligaciones pendientes con el exterior. Las
restricciones cambiarias y comerciales en esa oportunidad se
justificaban, ademds deberian mantener una naturaleza
estrictamente temporal. Este convenio fue suspendido
abruptamente por el F.M.I., en virtud de considerar dicha
ingtitucién, que habian desviaciones fiscales y por ello
sugpendié los desembolsog de la mitad del crédito por cerca de
60 millones de délares.
Dehido a las serias dificultades econémico-finamcieras
obligaron de nuevo al Gobierno en agosto de 1988, a sclicitar
al F.M.I. asistencia financiera para apoyar la balanza de
pagos. 8in embargo, dadas las circunstancias de haberse
adoptado medidas de politica econdémica antes del Acuerdo,
hicieron innecesaria 1la presentacién de wuna carta de

intenciones y se limité a la presentacidn de un Memordndum de
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Politica Econfémica gue recogia los aspectos relevantes.del
programa va adoptado, adicionando solamente las metas
correspondientes. A continuvacidén se describe en forma
general el ccntenide de dicho memorandum: El Gobierno como
parte del Plan complementd virtualmente el proceso dGe
unificacién del sistema de cambio iniciade en 1986, tomd
medidas para reducir el déficit fiscal y las pérdidas del
Banco de Guatemala, elevd las tasas de interés y precios de
productos derivados del petréleo e implementé un vigoroso
programa de promocién y diversificacién de exportaciones
consecuente con la estrategia de desarrolle orientado hacia
afuera.
El 23 de junioc de 198§, una virtual unificacidn del sistema de
cambio fue implementada, las transacciones que sge habian
canalizado en tres distintos mercados {oficial, regulade ¥
bancarie) se cambiaron a un s6lo mercado con una tagsa gque se
establecid inicialmente a § 2.70 por U.S.$% 1.00. Debido a
restricciones constitucionales, ciertas operaciones
extranjeras del Banco de Guatemala continuaron siendo
conducidas utilizando la tasa de cambioc de Q 1.00 por
U.8.$. 1.00, la cual no se esperaba que redujera las
distorsiones en log precios, ¢ue promoviera tanto los

prdductos exportables como una eficiente sustitucidn de
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importaciones y que eliminara virtualmente las pérdidas
cambiarias del Banco de Guatemala.

El gobierno establecié metas trimestrales para las reservas
internacionales netas del Banco de Guatemala {incluyendo los
pagos de atraso)} las cuales son consistentes con el déficit
del resultado global de la balanza de pagos de U.S.$ 40.0
millones sh 1988 vy el logro de un superavit de U.8.8, 606.0
millones en 1989. Estas metas incluven la eliminacidn
completa de los actuales atrasos externos al 30 de junio de
1989,

En el 4rea de la politica comercial, el gobierno pretends
reducir en el mediano plazo el nivel y dispersién de 1as
tarifas. El primer paso fue tomado a principics de 1986,
cuando se introdujo una revisidn del Arancel Externo Comin
para el Mercado Comin Centroamericano. Adicionalmente a la
reduccidn en las tarifas méximas sobre los bienes intermedios
Y de capital, la reforma regional introdujo una nueva
nomenclatura tarifaria {Bruselas), por la cual se convirtieron
lag tasas de una base especifica a una tasa ad-valorem, y se
eliminaron las exenciones tarifarias, excepto para los insumos
utilizados en la produccidn exportable.

Con el fin de crear un ambiente para la expansidn econdmica Y

un valor estable del quetzal, el gobierno intents implementar
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politicas fiscales y monetarias que condujeran a la reduccién
de los desequilibrios financieros internos y al mantenimiento
de una baja inflacién. Especificamente la combinacién del
déficit fiscal y las pérdidas del BRanco de Guatemala se
reducirian a 3.2 por cientc del PIR en 1988 y a un 2.5 por
ciento en 1989.

Con respecto a los ingresos, en octubre de 1987, el Gobierno
introdujo reformas significativas en 1la estructura v
administracién de los impuestos sobre: el ingreso, la
propiedad, vy el valor agregado, elevé el impuesto a las
importaciones {(en 4 %)}, el impuesto sobre el timbre y las
tasas para circulacién de vehiculos también fueron
modificados, ademds se racionalizd ciertas exenciones.

El rendimiento del paguete impositivo fue estimado en cerca de
1.4 por ciento del PIB, el cual mAs gue compensaba, la pérdida
en los ingresos que podrian resultar de la disminucidn de las
tasas sobre las exportacionss.

Con respecto a la politica del gasto, la intencién del
gobierno fue ejercer una restriceidn presupuestaria a fin de
acomodar los mandatos constitucionales de requerimiento de
gasto, asi como compensar log costos mas altos del servicio de
la deuda, derivados de la unificacién del sistema cambiario.

En relacién al resto del Sector Publico no Financiero, el

o
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gobierno propugnd asegurar gque en el mediano plazo, los
ingresos corrientes de las empresas fueran adecuadas para
cubrir sus gastos de operacién, y de inversién.

Para promover un uso mds eficiente de los recursos energéticos
y reducir subsidicos entre productos, los precios de 1la
gasolina y el diesel se elevaron en 8 y 38 por ciento
respectivamente a principios de julio de 1988.

Las pérdidas del Banco de Guatemala se planted, declinarian de
una estimacidén de 2.0 por ciento del PIB en 1987 a 1.4 por
ciento en 1988,

Con a2l propdsito de fortalecer el control sobre la expansién
de los agregados monetarios y crediticios a fin de reducir las
presiones sobre los precios internos y la balanza de pagos,
asi promover una eficiente colocacién del crédito bancario
interno, el 23 de junio de 1988 la Junta Monetaria elevsd las
tasas de interés, incrementando los topes del 11 al 13 por
¢iento para los depdsitos a plazo con un incremento
correspondiente en las tasas activas. El Banco de Guatemala
continuaria vendiendo honos del gobiernc de sus tenencias al
Sector Privado, la banca e instituciones del Sector Publico,
a fin de controlar los agregados monetarios e inducir més
flexibilidad en la estructura de lag tasas de interés.

Consistente con las metas fiscales establecidas anteriormente,
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el financiamiento interno (gue se define como el c¢rédito neto
del sistema bancario mds la colocacién de valores internos
netos del Gobierno Central fuera del Sistema Bancario) del
Sector Plblico no Financiero se limitaria a no més de @ 135.0
millones en 1988. De acuerdo con los obietivos del sector
externc y de los precios del programa y consistentes con el
proyectado crecimiento en los ahorros financieros privados, el
crédito bancario total se planeé expandirse en 11 por ciento
en 1988, El gobierno consideré gue los precios deberian
reflejar el libre juego de las fuerzas del mercado.

Consecueniemente, el gobierno redujo a un minimo el control de
precios, el cual alin s& mantenia para unos pocos bienes
esenciales y medicinas. Los niveles de salarios minimos se
gestablecieron como resultado de las consultas entre el
gobierno, los patronos y los empleados, pero de otra manera,
el goblerno no intervino en el proceso de determinacién de los
salarios en el Sector Privado, excepto como un mediador en las
negociaciones salariales. El gobierno intenté financiar los
futuros requerimientos del Sector Piiblico, principalmente los
flujos procedentes de ayudas externas v préstamos
concesionarios a largo plazo. Guatemala tenia la necesidad
de un financiamiento excepcional de la balanza de pagos de

U.8.%. 80.0 millones en 1%88 vy U.S.$. 181.0 millones en 1989,
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En vista de los problemas de deuda externa de Guatemala y a
fin de no debilitar el perfil de endeudamiento relativamente
favorable en el medianc plazo, el gobierno intentd limitar la
contratacién por parte del Sector Publicc (incluyendo las
instituciones financieras) de nusvos préstamos con madurez de
un afio o mds, incluyendo hasta 12 afios a U.8.% 110.0 millones
durante el periodo del programa. Dentro de este tope se
aplicaria a los préstamos del Sector Privado c¢on garantia
oficial v a los créditos con proveedores, pero excluiria
nuevos préstamos relacionados directamente a la refinanciacidn
o recalendarizacién de las deudas puiblicas externas actuales
vy al financiamiento de fuentes bilaterales.
Consecuentemente durante el periodo del programa, el
endeudamiento comercial externo neto de corto plazo del Sector
Piblico (excluyendo pasives externos del Banco de Guatemala vy
leos créditos comerciales normales) no incrementarian mas alla
del saldo a finales de junio de 1988 (U.S5.%. 30.0 millones).
Por dltime, una delegacidén del gobierno negocidé a finales del
Gltino trimestre de 1993, los elementos y compromisos de un
nueve programa denominado Acuerdo Sombra, el cual contenia
medidas macroecondmicas y estructurales para los afios de 1994
y 1995, como antesala para un nueve arregle Stand-by o de

contingencia con el FMI.
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Este Acuerdo contemplaba principalmente medidas de politica en
el 4rea fiscal, monetaria y cambiaria, asf como en acciones
para el combate de la pobreza. En ese sentido dicho
Organismo reconoce las dificultades de indole politica que
atraviesa el pals, por lo que aceptd el aplazamiento de las
medidas que inveolucraba la aprobacién por parte del Organismo
Legislativo. Los Funcionarios del TFonde Monetario
Internacional como consecuencia de dicho Acuerdo, realizarian
avaluaciones trimestrales de las metas negociadas, con el
chieto de avalar y sugerir al Comité Ejecutivo del FMI 1la
aprobacidén de un nueve Acuerdo Stand-by.

El Acuerdo en referencia sirvid de base para las politicas
aprébadas por el Gobierno, el cual buscaba reducir los indices
de inflacidn a niveles menores del diez por ciento ¥y
fortalecer 1a balanza de pagos, manteniendo al mismo tiempo
tasag de crecimiento econdmico satisfactorios, para ¢l efecto

veadse el siguiente cuadro, el cual menciona los objetivos

generales:
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CUADRO No. 5

OBJETIVOS ACORDADOS ENTRE EL GOBIERRO DE GUATEMALA
Y EL FONDO MONETARYIO INTERNACIONAL

1994-1995
CONCEPTO 1994 14965
Inflacién (%) 8.5 5.0
Aumento de Reservas Monetarias
Internacionales (Mill. US$) 40.0 30.0
Déficit Balanza de Pagos (% del PIB) 7.0 6.2

Como porcentaje del PIB

Déficlt del Sector Pdblico -1.1 0.0
Déficit del Sector Piblico No Financ. -0.2 0.4
Deuda Interna -0.9 -0.4
Ahorro del Gobierno Central 1.9 3.0
Gastos de Inversgidén del Gobierno Central 2.4 3.0
Operaciones de Mercado Ablerto {cambio

en saldos) -0.2 -2.1

FUENTE: Siglc Veintiuno

Estos objetivos fijados en el Convenio segin se establecid,
podrian ser alcanzados a través de un ahoryo en las cuentas
del gobierno central vy de sus instituciones, buscando gque no
se afectasen, al mismo tiempo, los montos de inversidn
piblica. La busqgueda del {fortalecimiento permanente de las
finanzas publicas, la cual reduciria sustancialmente la
presidn scbre la politica monetaria. De igual manera, y como
consecuencia de lo anterior, se podria lograr una reduccidén
gradual del encaje legal v de los saldos en las operaciones de

mercado abjerto, tal como lo establecia la politica aprobada
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en su oportunidad por la Junta Monetaria.

Asi también se lograria reducir la deuda de corto rlazo del
sector piblico, incluyendo la deuda flotante del Ministerio de
Finanzas Publicas, asi comec la deuda bonificada de corto
plazo.

Dentro de la Politica Monetaria, la misma deberia orientarse.
fundamentalmente al alcance de los objetivos de reducir 1a
inflacién y de apoyar 1la balanza de pagos. Con 1la
implementacién de medidas de politica monetaria sugeridas se
podrfa alcanzar un crecimiento de los activos internos hetos
del Banco de Guatemala, igual al 0.3 por ciento del PIB, con
lo que se aliviaria, juntc a la politica fiscal, las presiones
sobre la pelitica monetaria. En apoyve al sector productive
guatemalteco se estimé lograr un crecimiento del crédito a ege
sector de alrededor del 15 por ciento para 1994. En el
programa se estimé que el Banco de Guatemala trataria de pagar
alrededor de cien millcnes de d6lares de deuda de corto plazo
durante 19%4 y 1995, Se estimé también que juntoe a una
reduccién del encaje bancario y una disminucidn de los saldos
de las operaciones de mercado abierto, permitirfan reducir
las pérdidas del Banco Central en un 0.3 por ciento del PIB en
1994.

Con respecto a la politica fiscal, el obietivo bdsico era la
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reduccién del déficit del sector piblico combinado {incluyendo
las pérdidas del Banco de Guatemala), de un tres por ciento
del PIB en 1993, a unc por c¢ilento en 1994 y casi su
e¢liminacidn en 1995.

En relacidn a los ingrescs tributarios, se pretendia mejorar
la administracidén fiscal, con 1la adopeién de medidas
recomendadas por el Banco Interamericanc de Desarrollo,
conjuntamente con los exXpertos del Departamentoe de Asuntos
Fiscales del FMI. Los ingresos adicionales provenientes del
Impuesto Territorial ijunto con las mejoras de 1la
administracidn fiscal podrian dar como resultado un incremento
de alrededor de Q. 155.0 millones duranite el segqundo semestre
de 1594.

Para alcanzar la disminucidén del déficit en el sector pdblico
ne financietro, se deberian tomar medidas correctivas para
alcanzar la meta del 0.7 por ciento del PIR.

Todo lo anterior permitirfa un aumentc en la tasa tributaria
del pais en alrededor del 8.8 por ciento em 1994,

La politica cambiaria se deberia regir por la eveoluciédn que se
identifique en balanza de pagos, El sistema cambiarioc de
subastas de esa oportunidad permitiria mantener el tipo de
cambio en una posicidn cercana a las condiciones del mercado,

tal como lo demostrd el hecho de gue la diferencia entre el
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tipo de cambic de la Venta Publica de Divisas ¥ el del
intercambiario fuese de solamente un uno por ciento. Asi
también la Junta Monetaria deberia analizar la conveniencia de
eliminer el principio de concentracién de divisas en el Banco
Central. El andlisis y una propuesta al Congreso deberia
efectuarse antes de finalizar el mes de marzo de 1994. E1
financiamiento del Acuerdo suscrito para 1994-95 provendria
sobre todo de desembolsos de fuentes multilaterales v
bilaterales. El mismo se estimaba que alcanzaria el 2.5 por
ciento del PIB, incluyendo la colocacién en el extranjero de
bonos del gobhierno. En ese sentido, se esperaba dque se
colocara en el mercado internacional de capitales hasta
US§ 250.0 millones de bonos de mediano plazo {con madurez de
tres a cin¢o afios) durante 1994-95, Dentrc de los elementos
positivos que se destacan en el documento suscrito con el FMI,
fue lo referente a la negociacién, a través de acuerdos
bilaterales, con los paises participantes en la mesa de
renegociacidn de deuda externa guatemalteca en el marco del
convenio global del Club de Paris.

Dentro de los aspectos relevantes contenidos en el Acuerdo, se
destaca la intencién del gobierno central de implementar un
programa de desmonopelizacidén del subsector eléctrico. Se

esperaria que en el transcurso de 1994, el gobierno preparara
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con la asistencia de oxpertos del Banco Mundial, una propuesta
de ley para regular la participacién del sector privado en la
generacién ¥ cogeneracidn de energia eléctrica. Ademas, antes
de fines de junioc de 1994, las autoridades gubernamentales
deberfan preparar un programa para la desmonopolizacidén de los
otros sectores servidos por las principales empresas publicas.
Otras de las reformas estructurales c¢ontempladas en el
programa negociado con el FMI, se referian al compromiso
adquirido por el gobiernc para mejorar ¢l marco institucional
¥ regulatorio del sistema finahciero de Guatemala. En efecto,
dentro del Préstamc para la Modernizacién Econdmica suscrito
con el Banco Mundial en 19382 y en el préstamo sectorial
financiersc suscrito con el Banco Interamericano de Desarrollo,
8¢ incluian compromisos para gue las autoridades del Banco de
Guatemala y los miembros de la Junta Monetaria revisaren y
aprobaran medidas encaminadas para mejorar la supervigién
prudenc;al, el fortalecimiento de la Superintendencia de
Bancos vy una revisién de la situacién del Banco Nacional de 1a
Vivienda, el Banco Nacional de Desarrollo Agricola y la
Corporacién Financiera Nacional.

Dentro de los compromisos de mayor alcance, se mencionaba que
el gobiernc central concentraria mayores esfuerzos para

aliviar la pobre:za. Las politicas especificas de combate a
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la pobreza descansarian fundamentalmente, en la puesta en
marcha del Fondo de Inversidn Social, para proveer de fondos
financieros para la ejecucién de programas de nutricién,
construccién de escuelas v centros de salud, entre otros
campos a atender. Para reconstruir las 4reas rurales
afectadas por el conflicto armade y reasentar a los
refugiados, el gobierno establecid el Fondo Nacional para la
Paz, administrado por una Comisién Presidencial. Finalmente,
el gobiernc ha establecido un fondo para el desarrcllo
regional a fin de financiar proyectos de infraestructura,
salud v educacidén, ¢on la participacién local de 1las
comunidades rurales. El presupuésto estimado para estos
fondos equivalian a alrededor de Q 570.0 millones (0.8 por
ciento del PIB}.

Financiamiento Otorgadec Por El Fondo Monetario Intermacional
De acuerdo con la politica de crédito del Fondo, el limite
maégimo de financiamiento para un pais miembro (excluyendo el
Servicio de Financiamiento Compensatorio y el Servicio de
Existencias Reguladoras), puede exceder en forma acumulada un
saldo maximc de 600 por ciento de su cuota. La cuota de
Guatemala al 31/12/90 era de DEG 108.0 millones; por
congiguiente, el acceso acumulado total conforme dicho limite,

no excederia de un saldo de DEG 648.0 millones, que al tipo de

e 1
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cambio vigente a dicha fecha (0.702908) era equivalente a
U.8.%. 455.5 millones.
Asi por ejemplo el 18 de noviembre de 1981, Guatemala, utilizd
recursos provenientes del Financiamiento Compensatorio por un
monto equivalente a DEG 76.5 (100 por ciento de su cuota),
ademiAs utilizé DEG 19.1 millones correspondientes al primer
trame de crédito (25 por ciento de su cuota). De manera gue
si al limite de 600 por ciento indicadeo anteriormente, se
deduce el monto correspondiente al primer tramo de crédito va
girado, guedaria esn esa oportunidad un margen disponible &n
saldoe de 575 por ciento de la cuota. Cabe sefialar gque este
limite acumuladc se refiere a saldos vigentes y por lo tanto
no representa un buen indicador del limite de acceso.
Conforme regulaciones actuales del Fondo, los paises miembros
pueden utilizar un méximo de financiamiento del 450 por ciento
de la cuota durante un periodo de tres afics, 0 150 por ciento
de la cuota en un afio. Bajo estas circunstancias, el acceso
maximo del que podria disponer Guatemala de conformidad a este
tltimo parametro en un periodo de tres afios no excederia de
DEG 486.0 millones {lo que equivale aproximadamente a U.S.3.
341.61 millones de acuerdo al tipo de cambio anteriormente
descrito) vy en un afic no podria exceder la suma de 150 por

ciento de =u cuota.
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Es importante mencionar las alternativas para la
utilizacién del accesc disponible, la gque podria
concretarse en la forma siguiente:
- Crédito Contingente (Stand-By)
Los eréditos contingentes normalmente son de un afio ¥ en casos
excepcionales pueden ser hasta de tres afios.
Este servicio puede utilizarse <dnicamente en apoyo de
programas economicos relacionados con Acuerdos de Derecho de
Giro en los tramos superiores de crédito o con Acuerdos
ampliados. |
La utilizacién de recurses al amparo del mecanismo enunciado
impiicaria la suacripcién de acuerdos de estabilizacién
financiera de un afio, o bien, la elaboracién de un acuerde con
una duracidén de tres afios. La primera opeién haria posible
que, a la luz de la sevolucidn econdémica del pais se pudiese
evaluar la conveniencia de concretar nuevos arrsglos con el
vondo. Por el contrario, la segunda opcién implicaria que
desde e} inicio se establecerian regulaciones econéﬁico-
financieras gque deberia observarse a lo largo del periodo.
Dentro de este tipo de financiamiento el plazo para efectuar
l1as recompras es de 3 1/4 afios a 5 afios, mediante cuotas
semsgtrales.

El costo de los recursos estd sujeto a una tasa mixta, ya que
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a la proporeién del financiamiente otorgade con recurses
ordinariocs del Fondo (no mayor del 75 por ciento de la cuota),
se aplica una tasa del 6.60 por ciento de interés anual,
mientras que los recursos provenientes de préstamos se otorgan
a la tasa de mercado.
-~ 8Servicio Ampliado
El Fondo ofrece también financiamiento a sus miembros bajo el
servicio ampliado, c¢onforme al cual el pais podria ohtener
créditc hasta por el egquivalente del 440 por ciento de su
cuota utilizable en tres afios en proporciones iguales.
Legs recursos desembolsables al amparo de este mecanismo se
integran hasta en un 140 por ciento de ia cuota con recursos
ordinarios y, el resto con recursos captados en los mercados
privados de ¢apital. En consecuencia, esta opcién, ofrece
mejores condiciones en materia de costo financierc, ya gque la
proporcion de recursos a una tasa del 6.60 por ciento anual es
mayor. En adicidén, el plazo para las recompras oscila entre
4.5 y 10 afios, Para la concesidén de asgistencia financiera a
través del mecanismo de servicio ampliado, el Fondo toma en
cuenta gue se den condiciones tales como:
a) Que el pais miembro evidencie que su economia sufre

graves desequilibrios estructurales en la produccidn y el

comercio ¥ gue las distorsziones en los precios vy
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costos son generalizadas.

b} Que la eccnomia del pais miembro se caracterice por un
lento crecimiento, en la gque su posicién de balanza de
pagos le impida llevar a cabo una politica agresiva
de desarrollo.

Lz concertacién de un financiamiento como el apuntado,

requiere de un programa de estabilizacidn que, consecuente con

la caracteristica de largo plazo del desedquilibric que se
pretende corregir, contemple regulaciocnes en materia de
politica econdémica y financiera por un periodo de treg afios.

De estas alternativas se considera gue la utilizacién de los

recursos del Fondo, conforme uh crédito Stand-by es lo mids

conveniente, puesto gue, aun cuando el mecanismo de servicio
ampliado ofreceria mejores condiciones financieras, tanto en
lo relativo al plazo comc a la taza de interés, el primero
proporciona un mayor margen de maniobra en materia de politica
econdmica, toda vez que, seglin se indicéd, guedaria la
posibilidad de suscribir planes anuales a la luz de la
evolucién que experimente la economia del pais, con la cual se
evitaria comprometer por un tiempo prolongado la autonomiz que
requiere la autoridad econdémica del pais. Al mismo tiempo, en
las actuales circunstancias se ha notado una clara preferencia

del FMI por utilizar Stand-by en vez de acuerdos ampliados.

—_— 1
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No se considert gque se podria obtener un acuerdo ampliado en
esas circunstancias de Guatemala, pues al implementarse
medidas mas restrictivas en la economia, podrian provocar
convulsiones sociales.
Con independencia de la opcidn que se adopte, se considera que
la suscripcidn de un arreglo con el Fondo, podria facilitar el
acceso a otras fuentes institucionales vy privadas de
financiamiento externo, toda vez que el hecho que el pais
llegue a suscribir un programa de estabilizacidn econdmica con
la referida insgtitucidén, seria indicativo del esfuerzo del
ajuste que el pais ha realizadoe ¥y del apove que, en
reconocimiento de tal esfuerzo, estaria prestando el Fondo.
Esto, a la vez, tenderia a fortalecer la confianza de la
comunidad financiera internacional, particularmente de la
banca comercial privada, para la concesién de crédito al pais,
81 este fuese necssario. Esto seria 1o més normal en
condic¢iones también normales. No cabe dejar de sefialarsge, sin
embargo, que en las actuales circunstancias de la economia
mundial y tomando en cuenta los desequilibrios financieros
generalizados, el acceso a los mercados privado de capital es
muy dificil para los paises en desarrolio en general, para
Latinoamérica en particular y muy especialmente en el caso de

paises centroamericanos.
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Para visualizar en una forma mds clara los distintos tipos de
financiamiento gque proporciona el FMI, véase el cuadro
sigulente, el cual describe ademds, el porcentaje al que el

pais puede tener acceso, el plazo v Ios limites en relacidén al

monto.



CUADRO No. 6

TIPO DE FINAKCIAMIENTO QUE PROPORCIONA
EL PONDO MONETARIO INTERNACIONAL

22

TIPO DE LIMITES ACCESO
FINANCIAMIENTO % CUOTA (MILLONES DE DEG) PLAZC
1o, TRAMO DE CREDITO 25 27.0 3 1/4-5 afics
{Hasta completar ol 100 %)

ACUERDO DE DERECHO DE GIRO

Y ACUERDOS EN EL MARCC DEL

SERVICIO AMPLIADO

Limite Anual 90-110 97.2-118.8 4 1/2-10 afios
Limite Trienal 270-330 291.6-356.4 4 1/2-10 afios
Limite Acumulativo 400-440 432.0-475.2 4 1/2-10 afios
SERVICIOS FINANCIEROS

ESPECIALES

Compensatorio 40 151.2 3 1/4-5 afios
Contingencias 40 151.2 3 1/4-5 afios
Exceso de Costo de

Importacidn de Cereales 17 18.4 3 1/4-5 afios
Tramo COptativo 25 27.0 3 1/4-5 afios
Financiamiento Mixto 122 131.8 3 1/4-5 afic
SERVICIO AJUSTE ESTRUTURAL

Primer afio 20 21.¢6 5 1/2~10 aifios
Segundo afio 30 32.4 5 1/2-10 ailos
Tercer afio 20 21.6 5 1/2-10 afios
Mdximo Acumulativo 70 75.6 5 1/2-16 afios
SERVICIO REFORZADC DE AJUSTE

ESTRUCTURAL

Mé&ximo Acumulativo 250 270.0 5 1/2~10 afios

FUENTE: Boletin del Fondc Monetaric Internacional, Agosto de 19¢
* Guatemala tenia al 31/12/90 en el FMI una cuota de 108.

millones de DEG
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Por ultime, es importante mencionar gque el F.M.I. ha
desembolsado a Guatemala en la década de los 80, un total de
187.7 millones de DEG, es decir un 30.8% por ciento menos del
total aprobado. En el Programa Financiero 83/84 el FMI
suspendidé desembolsos por un monto de 57.3 millones de DEG en
fespuesta al no cumplimiento de las metas establecidas en la
carta de intenciones por parte del Gobierno de Guatemala,
situacién que se repitidé nuevamente en el programa financiero
88/89. Para el efecto, véase el cuadro que a continuvacidén se
detalla, el cual se refiere al financiamiento otorgado por

dicha Institucion al pais.
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CUADRO No. &
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Efectos De Su Aplicacidn

Los desequilibrios originados por factores internos v
externos, se han manifestado en forma c¢rénica en la década de
los 80, situacién gque ha hecho inevitable un proceso de
ajuste, el cual ha provocado en su implantacién, efectos tanto
a nivel econdmico como social.

Como anteriormente se mencioné el gobierno en su oportunidad
se vié obligade a acudir al Fondo Monetario Internacicnal,
institucién que al conceder el financiamiento solicitado
impuso condicicnalidades, las que estdn sujetas a evaluacién
posterior, Es importante describir a continuacién leos
resultados de cada programa:

Programa Econémico-Financierc 19%81-1982

En términos generales, las medidas propuestas en dicho
programa fueron concebidas dentro de un contexto de
crecimientce de 1la economia nacicnal y de una relativa
recuperacidén de las exportaciones. En ese sentido se
congiderd que la economia del pais en 1982 creceria a una tasa
de 2.5 por ciento; sin embarge el comportamiento fue
diferente, puesto que el Producto Interno Bruto experimentsd
una declinacién del 3.5 por ciento y, por otra parte, la
evelucidn desfavorable de las exportaciones de los principales

productos agropecuarics del pais agudizé la ¢risis de liquidez
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internacional originada en gran parte por la desacertada
politica financiera del Gobierno anterior a 1982, de ejecutar
proyectos de inversién publica con recursos internos, sin
contar con ¢l adecuado respalde de financiamiento externo.
Asimismo la elevacién de 1la tasa de interés interna, al
reducir la diferencia entre ésta y las tasas externas, podria
haber propiciado el ahorro y c¢ontrarrestado la fuga de
capitales que se habia venido manifestando a partir de 1979,
de no haber estado por medic la incertidumbre originada de la
desestabilizacidn politica del pais y de los otros paises
centroamericanos.

Por otra parte, las metas establecidas en cuanto ail
crecimiento del c¢rédito neto del Banco de Guatemala al sector
piblico v al sector financiero resultaron inoperantes, en
virtud de que en el primero de 1los casos, los ingresos
corrientes fueron menores a los previstos y en lo gue se
refiere a los bancos y financieras, sus disponibilidades de
liquidez estuvieron muy por encima de la reducida demanda de
crédito.

En esas circunstancias, la observancia de la meta del Fondo en
lo que respecta al créditoc neto al sector publico, hubiese
implicadec una mayor reduccién del gasto publico que la gue se

registré, con sus consecuentes efectos sobre el reste de la



233

economia vy la oQupacidn.

De acuerdo al convenio suscrito entre el gobierno de Guatemala

y el F.M.I., en el gue se establecieron ciertas metas, los

resultados en términcs generales fueron los siguientes:

-Durante 1982 el déficit presupuestal del gobierno Central,
de Q 388.1 millones, fue sensiblemente inferior al déficit
de Q 420.0 millones establecidoc en el programa financiero.
Azimismo, loe gastos totales del gobiernoc de ¢ 1,109.6
millones estuvieron por debajo de los @ 1,310.0 millones
programados, habiende declinado los gastos corrientes en
nueve por ciento;

-La modificacidén hacia el alza de la tasa de interés nc solo
no tuvo ios efectos esperados, sino méds bien operd come un
elemento contraccionista de la economia, al encarecer los
recursos financieros, cuando los niveles de rentabilidad
tendia hacia la baja en razén de la recesidén econdmica por
la qué atravesaba el pais;

-El monto total de financiamiento externo neto obhtenido por
el sector publico durante 1982 ascendid a Q 221.3 millones.
Este financiamiento fue inferior en @ 28.7 millones al
previsto en el programa (Q 250.0 millones};

-El crecimiento del crédito neto del Banco de Guatemala al

sector piblico excedid en § 50.0 millones al contempladeo
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dentrc del programa financiero {(Q 200.0 millones),
resultade que, en alguna medida, estuvo influido por la
consolidacién de la deuda publica al final del afio. Por su
parte, a la variacidén del crédito al sector financiero, fue
inferior en § 175.8 millones a la contemplada en el
programa (- Q 8.0 millones);

-En lo que respecta a las reservas monetarias
internacionales netas del Fondo de Estabilizacidn
Monetaria, en 1982 se registré una pérdida efectiva de
Q0 51.2 millones, gue es prdcticamente igual al monto
programade por el Fondo (Q 50.0 millones), En este
resultado fueron determinantes las acciones tomadas en esa
oportunidad, en especial la de racionalizar el uso de las
divigas en aquellos destinos gue fueran de mayor relevancia
para el pais, asi como la mejora en la administracién del
Régimen de Emergencia para el Contrcl de las Transgacciones
por Movimientos de Capitales. Asimismo, fueron relevantes
el establecimiento ds un régimen de cuotas de importacidén y
el apoye financiero del sector externo, a través de la
negeciacién de recursos provenientes del exterior.

3.2 Programa Econémico-Financiero 1983-1984
Con relacién al programa de estabilizacién econémico

financiero acordado ¢on el Fondo Monetario Internacional, en



235
ocasién de la suscripcién de un convenio de crédito de
contingencia en 1983, se acordaron limites y metas para
determinadas variables financieras, cuyo alcance se extendid
hasta el mes de diciembre de 1984; los resultados obtenidos en
términos generales, fueron los siguientes:
~Al examinar los resultados obtenidos al 31 de diciembre de

1983 y compararlos con los limites cuantitativos, éstos se
consideran satisfactorios, ya que log activos internos
netos no debian exceder de @ 724.1 millones; lo observado
se situd en @ 705.9 millones. ©En tanteo al 31/12/84 no se
cumplidé el limite acordado, pues el nivel de dicha variable
ge situd en Q 918.8 millones; es decir, que se superd a lo
que se tenia previsto, que sra de Q 754.1 millones;
~Por el lado de las obligaciones vencidas con el exterior
pendientes de pago, las autoridades monetariag se
comprometieron a reducirlas al 31/12/83 en Q 294.1
millones. El regquerimiento en este aspecto no sélo fue
satisfactorio a esta fecha, sino que incluso se pagd un
monto superior a lo previsto, situdndose dicho saldo en Q
286.0 millones. Con relacién al 31/12/84 la meta
programada de @ 194.1 millones ne ce alcanzd, pues el nivel

de dichas obligaciones se situd en @ 490.0 millones, ello

Lij
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se debid principalmente como resultado de la nueva emiziodn
de bonos de estabilizacién expresados en délares de los
Estados Unidos de América.

~Come va se indicé, el rubro gue también se sujeta a la
limitacién del F.M.I., lo constituye el crédito neto due el
sistema bancaric otorga al sector pliblico no financiero;
asi =1 limite para el 31/12/83 fue de Q 1,485.0 millones,
en tanto lo registrado fue de Q 1,409.1 millones. Con
relacién al 31/12/84 se programé un limite de Q 1,655.0
mitlones ¥ lo observado fue de Q 1,712.5 millones.
A raiz de la revisién del programa de estabilizacidn gque
una migién del F.M.I. efectud en marzo de 1984, se
anticiparon, entre otras, algunas dificultades en materia de
balanza de pagos, por lo que la referida misidn recomendd la
adopeidén de medidas correctivas en materia fiscal, monstaria
y del sector externo, para asegurar el logro de los objetivos
de estabilizacidn previstos, Sin embargo, dadas las
circunstancias goclales, peliticas Yy econdémicas gue
prevalecian en ese entonces en el pais, el gebierno de la
republica no consideré factible la adopcién inmediata de
medidas de ajugte adicionales, especialmente en 10 que se
referia al incremento de impuestos, pero se reconocidé que

existia un margen para efectuar algunes de los ajustes
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sugeridos. Derivade de esta situacién y pese a que el pais
venia cumpliendo con los limites cuantitativos convenidos al
31/3/84, el F.M.I. suspendié los tres desembolsos programados
a partir del mes de junio, los gue en conjunto significaban
recursos por aproximadamente U.S.$. 60.0 millones. No
cbstante, con el propdsito de apoyar los esfuerzos de ajuste,
81l gobierno decididé adoptar una serie de medidas en el campo
fiscal, monetario vy crediticio a partir del mes de octubre,
las que, entre otras, comprendid una readecuacién tributaria,

el establecimientc de depdsitos para la apertura de cartas de

crédito v, hacia finales del afio, la modificacién del Articulo

101 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala.

La suspensién de los desembolsos del F.M.I. colocé al pais en
una situacién diff{cil para el manejo del A4rea financiera
internacional, no sélo por el hecho de haber dejado de
percibir recursos ya programadcs para hacer frente a pagos al
exterior sino por el consecuente cierre de algunas fuentes
institucionales v privadas de financiamiento externo gue ello
significd en algunos casos.

En ese sentido, debe tenerse presente gque algunas
institucicnes financieras internacionales, asi como bancos
privados del exterior ante la crisis de endeudamiento que ha

venido caracterizande a los paises en desarrolle, han
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adoptado una modalidad denominada condicionalidad cruzada.
Eg decir, gque los bancos acreedores, al igual gque el Club de
Paris, han venido poniendc como condicidn, para negociar el
page de obligaciones, que el pais tenga en vigencia un
convenio con el F.M.I.. Este aspecto, es un punto importante
de discusidén entre las autoridades de los paises deudores v
los comites que coordinan los arreglos por parte de los
acreedorss. La racionalidad del requisito reside en 1la
garantia que dichos programas dan a los bancos de gue el pais
ge estd desenvolviendo dentro de un programz de ordenamiento
financiero, gue garantice su capacidad para hacer frente a los
compromisos externos. Se aprovecha, desde luego, la ventaja
comparativa gue tiene el F.M.I. en este aspecto y gue, en
consecuencia, reduce tante los costos como &l riesgo para los
bancos acreedores, de tener eventualmente gque realizar tal
labor por sus proplics medios.

El conceptc de condicionalidad cruzada {¢rosgs conditionality)
es de reciente acufiacidén en la terminologia seconémica, en
momentos en que la condiciomalidad del Fondo todavia estd
siendo objeto de discusiones y de aportes interesantes en la
literatura.

Programa Econdémico-Financiero 1988-1989

El propdsito fundamental consistid en lograr el ajuste en la
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economia, especialmente en lo concerniente al sector externo.
En el Zmbito de la responsabilidad de la banca central, se
procedid a la unificacidén de 1los mercados cambiarios
existentes, con el propésito fundamental de eliminar la fuente
de generacidén de pérdidas cambiarias y reducir los tipos
miltiples de cambio, lo cual fue concebido como una de las
medidas mds importantes de dicho programa. Como apovyo a la
unificacién cambiaria, se revisd el tipo de cambio del mercado
unificado v la politica de tasas de interés. Ademds, se
tratdé de intensificar las operaciones de mercado abierto,
especialmente las realizadas a través del retiro de 1los
dep6sitos gue las entidades cficiales mantenian en los bancecs
delrsistema, v sa fijé una meta global para el crédito del
sistema financiero, tanto al sector publice como al sector
privado.

Como es lo usual en los Acuerdos con el F.M.I., v como parte
del programa de politicas econdmicas para 1988, 1989 y 1990,
se establecieron metas para las reservas internacionales netas
del Banco de Guatemala, para las obligaciones vencidas con el
exterior pendientes de pago, para el crédito interno neto al
sector publico ¥ para el f{financiamiento externoc a corto y
mediano plazo gque obtendria el sector piiblico, financiero y no

financiero.
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El cumplimiente de tales limites, al cierre de 1988 se
registraron resultados del programa gue fueron
acaptables; sin embargo, en el caso de algunos limites v’
metas fundamentales, se presentaron desviaciones que, si
bien no han generado importantes desequilibrios
financieros, potencialmente ©podrfian dar lugar a
dificultades tanto en el sector externo como los precios

internos.
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-Las reservas monetarias internacicnales netas, después de

haber alcanzado un nivel minimo negative de U.S.$. 45.0

millones el 9 de diciembre de 1988, es decir un desvio de

la meta de casi U.5.$. 80.0 millones, manifestaron una

fuerte recuperacién al cierre del periodo, al situarse en

una posicidén negativa de U.S.$. 12.0 millones; es decir

mejora de U.S.$. 30.0 millones en menos de un mes. Las

cifras al 20 de febrero de 1989 muestran otra importante

mejora, al situarse solamente (-) U.8.$. 7.0 millones.
-En el caso del crédito neto, si bien el otorgado por la
banca central fue positive en unos ¢ 74.0 millones al
combinarlo con el crédito neto al sector piblico de los
bancos del sistema y de otros sectores, mostré una
variacién de (-) Q 14.0 millones al cierre del afio.

-Debe destacarse que el crédito de banca central mantuvo

una
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variaciones negativas, de manera que su crecimiento para
alcanzar el saldo del cierre del afio se produjo en un
periodo sumamente corto, lo cual determiné que las
variables monetarias crecieran rdpidamente. En efecto, el
medio circulante pasé de una tasa acumulada de (~) 5.0 por
ciento al 30 de noviembre, a 14 por ciento en diciembre de
1988 y - los medios de page pasarcn de 4 por ciento a 10.0 por
ciento en el mismo perfodc. La base monetaria pasé entre
noviembre y diciembre de 1988, de Q 1,625.0 millones
a0 1,919.0 millones, lo que significé un crecimiento de
0 294.0 millones en un mes.
Los resultados descritos, muestran que las principalas
dificultades se presentaron en el A&rea monetaria, cuva
repercusidén se manifestd por presiones en la balanza de pagos.
Implementacién De Medidas De Politica Econdmica
Para llevar a cabo las metas programadas, tanto en las cartas
de intenciones como en el memordndum, se implementaron durante
la década en mencidén una serie de medidas de politica fiscal,
monetaria, crediticia y c¢ambiaria, de las gue sobresalen las
sigulentes:
En el mes de noviembre de 1981 se elevaron las tasas de
interés activas y pasivas al 15 vy 13 por ciento

respectivamente, con el objeto de estimular el ahorro interno
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vy desalentar la salida de capitales. Lc anterior, se
convirtié en un factor de desaliento para la demanda de
recursos bancarios y por consiguiente en la inygrsién real, ya
que coincidié con el inicio de la recesidén de la economia
nacional, habiendo venido a reducir aiin mas los ya precarios
niveles de rentabilidad de los sectores productivos y del
sector agropecuario en especial. Esta sipuacién v la
declinacién de las tasas de interés en los mercados externos,
acaecido en 1982, determinéd que en noviembre de dicho afic se
redujera losg limites de las tasas de interés bancarias a 12
por ciento las activas v 9 por c¢iento las pasivas, medida que
se estimé compatible con los propésitos de reactivacién
econémica.

A partir de noviembre de 1982, se establecidé un régimen de
cuotas de importacidén con basze a criterios de esencialidad.
Asimismo, se intensificaron las regulaciones para la concesién
de divisas para turismo y remesas familiares.

Paralelamente se constituyd un Fondo de Garantia para impulsar
la concesién de créditos bancarios para la actividad agricola
exportable.

En el campo fiscal, el gobierno de la reptblica decyeté a
partir del 1 de agosto de 1983, una reformg tributaria,

plantedndose en su formulacién ¢l logrc de tres objetivos:
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reducir el déficit fiscal, reactivar la economia y mejorar la
gituacidn del sector externo. El principal elemento de dicha
reforma, lo constituyd la implantacién de un impuestoc del 10
por ciento sobre el valor agregado. Sin embargo, a partir
del 1 de octubre de diche afio, por presiones de divérsos
sectores de 1a poblacién, la tasa ge redujo al 7 por ciento ¥
se duplicaron las exenciones a dicho iﬁpuesto.

Se modificd la base impositiva especifica de los impuestos
sobre alccholes, bebidas alcohdlicas y cervezas, al
convertirlas en ad-valorem, c¢on €l proposito de lograr mayores
ingresos en funcidn de los cambios en los precios.

El impuesto sobre el consumo de petrdleo y derivados, también
se establecié una variacidén de la base impositiva, al
transformar éste, de gravamen especifico a ad-valorem.

En esta reforma tributaria se establecié la desgravaciédn
paulatina de los impuestos de exportacidén, con el fin de
estimilar tal produccidén y mejorar la balanza de pagos, esta
se contemplé en las modificaciones de la Ley del Impuesto
sobre la Renta. Por Gltimo, se derogd una serie de impuestos
tales como: la matricula anual y las cuotas trimestrales de
sanidad, el de la sal, el de licencia anual para agentesg
viajeros extranjeros, el de inscripcién de baratillos, el de

peleas de gallos, la licencia anual para la caza de lagartos,

-
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el de los juegos de naipes, la licencia para buhoneros, el
anual sobre portacidn de armas de fuego, el de melazas, el de
billetes de rifas y sorteos v el de 1la venta de aguarrds; ello
con el propbésito de evitar la proliferacién de cargas
impositivas que dificultaban la aplicacién de un sistema
tributario de captacién de ingresos.

Otra medida tomada en ol afio, fue la emisién de Bonos de
Estabilizacién 1983 expresados en ddélares de los Estados
Unidos de América, cuyos objetives fundamentales fueron
neutralizar la sobreliquidez existente en el sistema bancario
¥ lograr un registro exacto de las obligaciones de pago con
el exterior, las que ge habian venido acumulando desde finales
de 1981.

burante el afic de 1984 se optd por una serie de medidas en el
campo fiscal, monetario v crediticio, 4que entre otras,
comprendié una readecuacidén tributaria al incluir en un solo
texto legal las disposiciones de la Ley del Impuesto del Papel
Sellade y Timbres Fiscales (Decreto Ley 96-84), este
contemplaba el aumento de Q 0.10 a @ 0.25 por cada hoja de
papel sellado de menor dencininacidn, Esta misma medida fue
tomada con el Impuesto al Valor Agregado, la cual buscaba
facilitar su comprensién vy aplicacién; asimismo, se amplid la

cobertura al reducir de 325 a 65 los productos exentos de este
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impuesto.

En relacidn a las medidas de estabilizacién monetaria se
adoptaron disposiciones con la finalidad de restringir la
liguidez, a través de la reduccién parcial de la garantia de
recompra inmediata a los valores ptiblicos en poder de los
bancos v a los emitidos por bancos nacionales con garantia de
cédulas hipotecarias F.H.A. ¢ue el Banco de Guatemala
negociaria con otras instituciones bancarias.

Se dispusc el establecimiento de depdsitos para la apertura de
cartas de crédito y hacia finales de 1984, se modificéd el
Articulo 101 de la Ley Orgédnica del Banco de Guatemala, a
efecto que los bancos pudiesen pactar contractualmente tasas
de interés activas y pasivas dentro de los limites legales.
Se autorizdé una nueva emisién de Bonos de Estabilizacidn
expresados en délares de Estados Unidos de América por
U.5.%., 300.0 millones, con el propésito de négociar el saldo
pendiente (U.S.§. 183.1 millones) de la emisién anterior;
éstos titulos tenian como propdsito garantizar el pago de
obligaciones vencidas en el exterior.

Por dltimo, a partir del 1% de noviembre de 1984, entrd en
vigor la totalidad de las ncormas previstas en la Segunda Parte
de la Ley Monetaria (Régimen de Emergencia en las

Transferencias Internacionales).
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En 1985 ge implementdé una nueva reforma tributaria, com el
propésito de reducir el déficit fiscal, sin embargo tales
medidas fueron derogadas como consecuencia de protestas de
distintos sectores de la poblacidn.
Mediante el Decreto 146-85 se aprobd el nuevo Arancel
Centroamericano de Importacidn {(NAUCA II), el cual entraria en
vigencia el 1 de enero de 1986.
La Junta Mcnetaria aprobd la Resolucién IM-246-85 por medio de
ia cual se le otorgaron beneficios cambiarios a las ventas de
café, aztcar ¥y cardamomo, medida gque registré un ingresoc
extracrdinario de divisas, 1o que determind gue en los dltimos
dos meses del afio, los medios de pagoe presentaran un
crecimiento sin precedentes al situarse al 31/12/8% en 28.4
por ciento respecto al afio anterior.
Durante el afio de 1986, el Gobierno de la Repiblica adopt¢ una
serie de medidas fiscales como parte esencial del Programa de
Reordenamiento Econdmico y Social de Corto Plazo, asi como
medidas orientadas a mejorar la administracién piblica, 1a
captacién tributaria y la racionalizacidén del gasto publico.
Entre tales medidas fiscales sobresalen las siguientes: La
creacién del Impuesto Extracordinaric a las Exportaciones (de
vigencia temporal), a partir del décimo tercer mes de su

aplicacidén, el impuesto a pagar seria desgravado a una tasa
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acumulada del 3 por ciente mensual, de tal forma gque tendria
una vigencia de 46 meses; también se establecid un Impuesto
Extraordinario de caracter temporal sobre los ingresos de
Guatel, provenientes de los servicios de cardcter
internacional que dicha empresa presta.

Con relacién a la politica comercial, el Gobierno contraté a
la Empresa Societé Generalé de Surveillance, Sociedad Anénima
{8.5.8), con la finalidad de gque dicha empresa ejerciera
supervigién vy control de calidad, cantidad y precios de los
productos que exporta o importa el pais.

Otra medida fue la ampliacién del Presupuesto de Ingresos vy
Egresos del Estado por un monto de Q 771.1 mililones.

También en politica salarial el gobiernc incrementd en

0. 50.00 los salarios mensuales de los empleados publicos,
ello con la finalidad de compensar a éstos por los niveles de
inflacién.

Con relacién a la politica monetaria, cambiaria y crediticia
en coordinacién con el Programa de Reordenamiento Econdmico y
Social de Corteo Plazo, tenfan como objetive la reduccién de la
liguidez bancaria, la estabilizacién del tipo de cambio y de
los precios, asi como el apropiade financiamiento de la
actividad productiva del pais. Para ello se adoptdé una

politica mads "agresiva" en materia de operaciones de mercado

¥l
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abierto v retiro gradual de los depésitos del I.G.5.8, de los
bancos del sistema. Ademds, se aumentd las tasas de interés
para operaciones activas y pasivas de los bancos del sistema
{i4 ¥ 11 por c¢iento respectivamente), elevd lasg tasas de
encaje bancario al 41 % para los depésitos monetarios y de
plaze menor, v de 13 % para los depdsitos de ahorro vy plazo
mayor .

Durante el afio de 1987, el gobierno adoptd un conjunto de
medidas fiscales, dirigidas principalmente a aumentar las
recaudaciones. Destacan principalmente la nueva Ley del
Impuesto sobre la Renta, ello con el propdsito de readecuar la
base de imposicidén ¥y las tasas. También se introdujeron
reformas a l1as leyes del impuesto al valor agregado vy de papel
sellado y timbres fiscales. Destaca la creacién de la Ley
del Impuesto Unico sobre Inmuebles, cuya base impositiva la
constituye la suma de los valores de los digtintos inmuebles
gue pertenezcan a un mismo contribuyente en calidad de
propietario o poseedor.

Con el objetivo de gque 1los propletariog de vehiculos
contribuyeran en forma mas equitativa a sufragar los costos de
mantenimiento de las viag de comunicacién se aprobd una nueva
Ley del Impuesto sobre Clrculacién de Vehiculos.

La politica monetaria, cambiaria y crediticia se disefi¢ para
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que contribuyera a lograr los objetivos 'fundamentales de
consolidar el proceso de estabilizacidén y de reactivacién de
la actividad econdmica, c¢onhtenidos en el Programa de
Reorganizacidén Nacional.

En ese sentido, en el Area monetaria la politica continud
orientada a mantener un moderade crecimiento de la oferta
monetaria gue fuera compatible con el ritmo esperado de la
evolucién de la actividad econémica, a fin de evitar presiones
adicionales tanto en los precios internog como en el tipo de
cambioc. Para tal propésito, se estimé necesario fijar metas
cuantitativas a los medios de page, moderando el crecimiento
de los factores de monetizacidn en su origen, como 1lo es el
crédito del Banco de Guatemala tanto para el Sector Piublico
como para los bancos y financieras. Se mantuvo, ademds, la
decisidn adoptada en 1986 de retirar depédsitos e inversiones
de entidades oficiales que estaban en los bancos vy financieras
del sistema v trasladarleos a la Banca Central a través de
operaciones de mercado abierto.

Durante el afio de 1988, el Gobierno adoptd una serie de
medidas complementarias a aguellas puestas en vigor en el
Ultimo trimestre de 1887. En lo referente a los sistemas
de recaudacién de impuestos, unc de los aspectos més

relevantes eg lo relativo al proceso de percepcidn tributaria
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descentralizado en el departamento de Guatemala, por el cual
se ¢cred la facilidad para cancelar en los bancos del sistema
el impuesto sobre la renta, el del valor agregade v el
impuesto tnico sobre inmuebles. También ge inicié el
establecimiento de 1la ventanilla dnica de atencidn al
contribuyente, para facilitar el pago de sus obligaciones.
Las acciones realizadas en las Areas referidas se reflejaron
en el aumento de los ingresos corrientes. En lo referente
al gasto publico, se observd un incremento con respecto al afic
anterior, lo cual se explica principalmente como consecuencia
de la politica salarial adoptada por el gobiernc de la
republica.
Entre las medidas de Politica Monetaria, Cambiaria v
Crediticia destacan, la continuacidén de las operaciones de
mercado abiertec, por realizar, especialmente con el Sector
Piblico no financiero, para las cuales se elevaron las tasas
de interés, en dos, tres o cuatro puntos, en funcidén del
inversionista; la unificacién del mercado bancario con el
regulado, el aumento de la tasa de interés bancario, tantec
activa como pagiva en dos puntos porcentuales, vy la asignacidn
de cupos de crédito de banca central para el Sector Pablico y
para el sisgtema financiero.

Por Ultimo, en el afio de 198% el gobierno en el campo fiscal
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no implementd medidas de relevancia, en virtud de ciertas
reformas a las leyes del Impuesto sobre la Renta, al Valor
Agregado y del Papel Sellade y Timbres Fiscales. Dichas
reformas adicioﬁaron exenciones de estos impuestos. a las
negociaciones de titulos efectuados en las bolsas de valores,
a fin de buscar la neutralidad impositiva en el mercado
bancario.

Se reformé el Arancel Centrcamericano de Importacién, en 1o
que se refiere a las partidas arancelarias y los derechos de
vehiculos automotores.

Con relacidn a la politica monetaria, cambiaria y crediticia
continud con una politica de regulacidén del crecimiento de la
oferta monetaria. En ese sentido, se autorizé al Banco de
Guatemala para gque realizara operaciones de mercado abierto
con instituciones financieras, entidades estatales y sector
privado no financiero. En la primera mitad del afio, 1los
bancos vy sociedades financieras se comprometieron a limitar en
9 por ciento anual el crecimiento del c¢rédito al Sector
Privado. Con esta autorregulacidén del crédite al Sector
Privado, asi como el moderado crédito del Banco de Guatemala
al Sector Publico, se perseguia reducir el déficit de la
cuenta corriente de balanza de pagos, provocadoe por un

ambiente de expectativas que favorecidé una demanda
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extraordinaria de divisas.
Comc parte de liberar la economia, se trasladd al mercado
bancario todas las operaciones de compraventa de divisas,
permitiendo que el tipc de zambio se estableciera ds acuerdo
a la fuerzas de la oferta y la demanda.
La Junta Monetaria también resolvid que los bancos del sistema
y las sociedades financieras podrian pactar libremente las
tasas de interés aplicables a sus operaciones activas vy
pasivas, con gxcepcion da aguellas derivadas del
financiamiento con recursos externos. No obstante la
dispesicién anterior, los bancos del sistema no modificaron
sus tasas de interés en el resto de 1989, aplicando las mismas
que habia fijado la Junta Monetdria el 22 de junio de 1988.
Resultadog Del Proceso De Ajuste
Tomando en consideracidn, los tres programas econdmico-
financieros implementados en Guatemala en la década de los 890,
asi como los resultados obtenidos, se puede describir los
efectos sociceconémicos de dichos programas.
Al respecto, puede distinguirse que en el pais se han aplicado
dos tipos de programas de estabilizacién: los gque tienen como
finalidad principal superar un desequilibriec interno
(inflacién y recesidén) v, los disefiados para resolver un

desequilibrio externo {asociado con el déficit en la balanza
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de pagos). La diferencia entre ambos, radica en que el
primero no tiene que enfrentarse (én tanto log niveles no sean
altos), en cambio, el desequilibrio externo tiene forzosamente
que resolverse, el balance de pagos impone una restriccidn
ineludible, parecida a una limitacién presupuestaria.

En ese sentido, el primer programa tenia como finalidad
corregir desequilibrios tanto internos como externos, ello en
virtud gue sus objetivos en esencia era reducir el déficit
fiscal y limitar la pérdida de las reservas internacionales
netas, Lo anterior, derivado de los desajustes en la cuenta
corriente, en los niveles de empleo, precios, inversién, fuga
de capitales y déficit entre los ingresos y egresos del
gobierno, gque se manifestaba en la economia nacional,

Log resultados no fueron los deseados, por cuanto la economia
del pais manifestd una contraccidén de gran magnitud, ya gue el
Producto Interno Bruto registrd en 1982 una disminucidén del
3.5 por ciento, la mas baja registrada en los dltimos 30 afios,
asimismo las exportaciones de bilenes v servicios en términos
reales tuvieron una declinacién del 8.5 por ciento en relacidn
al afio anterior, la inversién geogrdfica bruta también tuvo un
descenso del 18.9 por ciento.

Es decir que "el logro" 4que se puede atribuir a la aplicacién

del conjunto de¢ medidas econdémicas del programa en mencidn,
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fue la reduccién del gasto piblico, va que esta variable tuvo
un descenso de Q 206.6 millones con relacidn al afio anterior.
Este comportamiento se considerd necesario alcanzar, tomando
como referencia que durante el periodo 1979-81, la inversidn
piblica fue el elemento de mayor dinamismo de la demanda
global de la economia, la cual generd fuertes desequilibrios
en las finanzas del gobierno v presiones. inmoderadas sobre las
reservas internacionales.

Al respecto, es importante mencionar los costos econdémicos v
soclales que tuvieron dichas medidas, por cuanto el nivel de
degempleo ascendié al 38.4 por ciento, es decir un 4.2 por
ciento més que el afio anterior; asimismo, el consumo
per-cdpita tuvo una reduccidn del 6 por ciento; por ﬁltimo; la
inversidn pablica decayé un 20.4 por ciento derivado de la
postergacidén de provectos considerados no prioritarios.

En relacidn a este programa econémico-financiero, es
importante aclarar que los resultados de su implementacién no
son atribuibles exclusivamente al misme, por cuanto otros
factores de cardcter coyuntural incidieron en que la crisis
fuese mayor, bdsicamente la recesidn econdmica internacional
vy las tensiones politicas y sociales tanto en Guatemala como
en €l resto de Centroamérica.

La persistencia de los desequilibrios internos vy externos
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obligé al gobierno acudir nuevamente al F.M.I., en agosto de
1983; en esta oportunidad se propuso un programa mMAS rigurosc
que evitara un mayor deterioro de las actividades productivas,
en ese sentido las medidas de politica monetaria, cambiaria,
crediticia y fiscal se orientaron a la consecucién de la
estabilidad y ajuste que por diversas causas no se logréd en el
programa anterior. En ese sentido, para lograr reducir el
déficit fiscal, se implantd una reforma tributaria con el fin
de mejorar los ingresos gque permitieran cubrir el gasto
programado. En dicha reforma se establecié el impuesto al
valor agregado con un porcentaje del 10 por ciento, pero
derivado de inconformidad en diversos sectores de la
poblacién, el mismo fue disminuido al 7 por ciento, tasa que
actualmente rige, este impuesto sustitufa al del timbre sobre
ventas, sin embargc los resultados adversos en la recaudacién
obligaron a que un afio después se estableciera el impuesto del
timbre. Se contemplé ademds, el impuesto sobre exportaciém,
el cual tendria una desgravacién gradual a partir del 12/7/83
hasta el 1/7/85.

Como anteriormente se menciond, la reforma tributaria no tuvo
los resultados esperados, por cuanto los ingresos tributarios
tuvieron un descenso del 8.5 por ciente con relacidon al afio

anterior.
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El déficit presupuestal fue menor en Q 114.6 millones, es
decir un 26.6 por c¢iento menos gue el afio anterior; en
consecuencia la disminucién del déficit fiscal no fue como
resultado de recaudar mayvores ingresos como anteriormente se
menciond, sinc de una restriccidn de log gastos.
En el marco de la politica momnetaria, la emisién de Bonos de
Estabilizacidn por Q 400.0 millones de ddélares, perseguia
reducir los excedentes de liguidez en moneda nacicnal y llevar
un registro exacto de las obligaciones pendientes de pago con
el exterior, las que se habian acumulado desde finales de
1981, esta situacidn se logrd, por cuanto la liguidez bancaria
tuvo una contrageién kastante significativa; sin embargo la
obligateriedad de cancelar parte de la presa ¢on el exterior
con recurses provenientes del crédito proporcionadse por el
¥F.M.I., el Estado prdcticamente subsidid al Sector Privado al
garantizar un tipo de cambic de Q 1.00 = U.8.§ 1.00.
El conjunto de medidas no logrd estimular el ahorro privado,
lo que causé un impacto desfavorable en la inversién y por
consiguiente una caida en el Producto Internoc Bruto en un 2.7
por ciento, las exportaciones de bienes y servicios en
términos reales mostraron un fuerte descenso en 1983 del 10.9

por ciento.

Dentro de las secuelas mas perjudiciales del persistente
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deteriorc de la actividad econdmica del pais, lo constituye
los nivelies de desempleo, el cual en 1983, la tasa alcanzdé un
41.7 por ciento {desempleo equivalente 33.7 por ciento ¥y
desempleo abierto 8 por clento), ademds el consumo per-capita
tuve un deterioro del 4.1 por cilento con relacidén al afio
anterior.
Posteriormente, una misidén técnica del Fondo visité el pais
durante los meses de marzo y abril de 1984, con el propésito
de evaluar el programa de ajuste ¥ a su vez extender o no su
certificado de buena conducta para la continuacién del
acuerdo; a ese respecto la misidén considerd que los resultados
obtenidos no fueron los esperados, es asi, dque en su
didgnéstico, el Fondo menciond gque la principal causa de la
pergistencia del desequilibrio era el problema financiero del
gobierno, en ese sentido, en su memorandum dicha institucién
recomendd un plan que incluyera:

a) Fliminar la brecha fiscal prevista para 1984;

b) Medidas monetarias de contraccién crediticia al sector
privado y de control del endeudamiento externc de corto
plazo de la banca privada; y

c) Medidas de comeréio exterior, tendientes a liberar el
sistema de cuotas y promocién de exportaciones.

En sintesis, e} déficit fiscal era insostenible dentro de los
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limites congruentes con el uso moderado del crédito del Banco
Central, vya que si se continuaba expandiendo el crédito
internc en una situacidén de escasez de divisas, se generaria
en el pais fuertes presiones inflacionarias.

Derivado de la evaluacidén que dicha misién realizd a 1a
ejecucién del programa econdmico financiero vy aln cuando gran
porcentaje de las metas convenidas se venian cumpliendo (a
excepcidn del déficit fiscal, el cual ascendid en 1984 a la
suma de Q 361.0 millones, superior en un 22.3 por ciento al de
1983), el TFondo Meonetario Internacional suspendid los
desembolsos, situacidn que se mantuvo en secreto durante casi
un afio por las autoridades del pais.

Es importante mencionar ademds, gue la estabilidad de 1la
meoneda era va en ese tiempo artificial, por cuanto se
manifestaba una escasez de divisas, asi como el monto de
pasivos externos en banca central era sumaments alto. Ante
esta situacidén los responsables de la politica monetaria del
pals decidieron implementar la Segunda Parte de la Ley
Monetaria; es decir, que el sistema de tipos de cambio
miltiple se reorganizd en tres mercades de divisas: el de
pagoé esenciales, el de licitaciones v el mercado libre. Con
esta medida, se inicid el proceso de flexibilizacidén de los

precios relativos; ello significaba en la prédctica, romper con
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el mito de la conservacidén de la paridad fija del Quetzal con
relacidén al Délar de los Estados Unidos, esto condujo a crear
expectativas inflacionarias en la sconomia nacional, es asi
gque a finales de dicho afio la capacidad de adquisicién de la
mayvoria de los guatemaltecos se vio afectada por el impacto de
dicha medida.

Complementariamente a lo anterior, el gobierno implementd
otras medidas, en especial de cardcter fiscal; sin embargoe las
mismas fueron derogadas de inmediato como consecuencia de las
presiones de distinteos sectores, en especial de los gremios
empresariales, de la Universidad de San Carlos de Guatemala
(USAC) ¥ de los sindicatos. Ante esta situacién el Gobierno
convocd a los diversos sectores de la poblacidén al Dialogo
Nacional con el propédsite de obtener consenso sobre opciones
de politica econémica viables para estabilizar la economia.
Sin embargo esta instancia no tuvo los resultados desesados, en
virtud que la misma fue utilizada comc foro para imponer una
corriente econdémica, por un lado el Comité Coordinador de
Asociaciones Comerciales, Industriales y Financieras {(CACIF),
trataba de convencer a la poblacidén de que las medidas gque
proponian eran las mds beneficiosas ¥ viables. Asimismo, se
atacaba sistemdticamente al gobierno, haciendo énfasis en el

intervencionismo, la corrupcién, las deficiencias de las
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empresas pilblicas, etc.. En tanto la Universidad de San
Carlos de Guatemala, por su parte propeonia otras alternativas
de solucién apegadas a los intereses populares, las que no
tuvieron la suficiente repercusidn entre la opinidn publica.
Luego del proceso electoral, el gobiernc presentd el primer
Plan denominado de Reordenamiento Econdémico Social (PRES), el
cual se ejecutaria zn el periodo comprendido de los meses de
julio/86 a junio/87 y gque tenia come prioridades las
siguientes: la integracidén nacional, la expansidén del
ingreso, la estabilizacidén del sector preductive, 1la
eficiencia de los servicios piblicos y la expansién de la
produccidn,

Las prioridades econdmicas de este programa se redujeron en la
realidad a la aplicacidn estricta de un programa de ajuste
recesivo que relegd las politicas de empleo y reactivacién
econémica & un segundo plano. Los esfuerzos se concentraron
en la simplificacién gradual del sistema de tipos de cambios,
a la reduccidn del déficit fiscal, a la disminuciédn del
crédite bancario y a la {flexibilizacién del control de
precios.

Al finalizar la vigencia del PRES, el Gobiernoc impulsd un
nuevo programa denominade de Reorganizacidén Nacional (PRN}, el

cual entré en vigor en julio/87 ¥y se extenderia hasta
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dicienbre de 1988. El1 PRN consideraba gue después de la fase
de estabilizacidén, la siguiente era la reactivacidn;
contemplaba como de alta prioridad, la politica social e
inclufa cuatro provectos: el politico, el econdmico, el secial
y el iaternacional.

El mismo se caracterizé por ciertas contradicciones con el
anterior, va ¢ue este proponia la organizacién de la bhase
social como prioridad del plan, ademds partia de la premisa
que la orientaciédn hacia adentro deberia buscar el pago de la
"Deuda Sccial"; ello como consecuencia en primer lugar de los
criterios recesivos que contenian el PRES y por otra la
escasez de recursos fimancieros, los cuales no permitian
cubrir l1las necesidades gque regueria la poblacién (salud,
educacién, vivienda, seguridad y otros).

Como consecuencia de las medidas de politica econdmica
implementadas por el gobiernc durante el periodo comprendido
de 1986 a 1988 y que cumplian con los lineamentos del Fondo
Monetario Internacional, se suscribié un nuevo Acuerdo por
75.8 millones de DEG.

Es importante mencionar gue el proceso iniciado en 1886, tuvo
los resultados esperados, ya gque la sconomia se estabilizd,
pues a partir de diche afio, el PIE ha manifestadc un

crecimiento constante; sin embargo los costos sociales fueron
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significativos, ya que el gobierno para disminuir el déficit
fiscal tomd el criterio de aumentar sus ingresos
principalmente via impuestos indirectos y reducir sus gastos.
Esto provocd que la capacidad de compra del guatemalteco se
viera afectada v que los niveles de desempleo se incrementaran
{en 1983 era del 41.7 por ciento vy en 1989 fue de 42.6 por
ciento).

Con relacidén a este ultimo c¢onvenio, no se lograron la

totalidad de los objetivos propuestos y que en resumen eran

los siguientes:

-tipo de cambio unificado, administrado en forma flexible;

-cumplimiento de las obligaciones externas;

-reduccidn del déficit global (déficit fiscal y pérdidas del
Banco de Guatemala) en 3.2 por ciento en 1988 v 2.5 por
clento en 1989;

~crecimiento de la carga tributaria en 1.4 por cilento del
PIB para compensar la desgravacién de los impuestos ds
exportacidén;

~reduccién de log gravamenes arancelarios;

-reduccidn del gasto plblico en un 10 por ciento:

~eliminar los controles de precios;

-restriccidén de los medios de pago; ¥

-prohibicién al gobierno para contraer préstamos de corto
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plazo menores de un afio.

bicho incumplimiento condujo a que el Fondo congelara 30.9
miilonez de DEG, no obstante los esfuerzos por parte del
gebierno por mantener la economia en orden.

Previo a dicha congelacién de recursos, especificamente a
finales del afio de 1988, el gobierno presentd el Programa de
Coasolidacidén Democrédtica, el cual enfatizaba la inversién, la
regionalizacién del pais vy la apertura de una etaﬁa denominada
de ‘gportunidades®.

Dicho programa se gestarfia al interior de un modelo de
pfomocién de exportaciones y coincidia con el convenio firmade
con el F.H{I., principalmente en lo referente a elevar las
reservas monetarias internacionales, desgravar las
exportaciones, reducir las tarifas aduaneras, el déficit
fiscal y restringir el crédito. El mismo presentaba
diferencias bésicas con la politica del Fondo, en esencia
porquse dicho programa trataba de dar respuesta a las demandas
sociales (reduccién a la tasa de crecimiento de los precios al
consumidor, de la tasa del desempleo abierto, incremento del
salario real de los trabajaddfésj.

Las contradicciones entre el contenido del mismo ¥ la politica
del Fondo, obligaron al gobiernoc a c¢onstantes modificaciones

en las medidas de politica econémica durante el afio de 1989,
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las que incidieron en gque la crisis econdmica y social se
agravara.

Ante esta situacidn, se implantd el provecto &e modernizacidn,

el cual consideraba una estrategia global de regstructuracién.
del aparato productivo. Entre las medidas mds importantes
sobresalen: la liberacién de las tasas de interés (agosto/89)

y del tipo de cambio (noviembre/89}. Asimismo se inicid el
proceso de desgravacitn arancela;ia y luego se promulgd la Ley
de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora de Maguila
y a finales de afio, la de Zonas Francas. _

Este provecto se planted como objetivo el fortalecimiento de
la econcmia de mercado y el fomento de la Libre oportunidéd:y
competencia de los agentes econdmicos. ‘

En abril de 1990, circulé el documento "Criterios para un Plan
de Accién Orientado para _establecer las bases de la
Modernizacidén de la Economia™, en la cuwal reafirma la
necesidad de continuar aplicande 1a liberalizacidén de 1la
economia y que en resumen contemplaba 71as siguientes

propuestas de politica econémica: ;asas\libres de interés;

crédito libre al BSector Privado; eliminécién total de los

precios topes de bienes v serviciog; tipo de cambioc orientado
por el mercado; papel del Estado reducido; eliminacién de

restricciones al comercio y reduccién de aranceles.
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2 mediados de dicho afo, la modernizacidén de la economia
incorpora en su enfoque los requisitos para gestar una
economia sin privilegios en el marco del Programa de Ajuste
Estructural.
En Guatemala la implementacién de dicho programa (Ajuste
Egtructural) se ha venido aplicando en forma parcial vy
voluntaria (se dice voluntario, en virtud que no se ha firmado
ningtn convenio de ajuste estructural c¢on ningdn Organismo
Internacional).
Asi por ejemplo y como anteriormente se menciond, la Banca
Central impulsé la liberaciém de las tasas de interés, las
cuales inclusive‘llegaron a niveles sin precedentes (35 por
ciento para el pago de bono denominados Certificados
Negociables Representativos de Inversiones en Valores em
Custodia ~CENIVACUS-), con ello se buscaba encarecer el
crédito bancario para desalentar ia demanda Yy restringir la
emisién de dinero por esa via. Por otro lado se liberalizd el
tipo de cambio, medida gque huscaba restringir las
importaciones y estimular las exportaciones. 8in embargo, la
realidad fue lo contrario por cuanto el nivel de importaciones
ha aumentado, en tantoe las exportaciones no han manifestado el
crecimiento esperado, esto en virtud del proteccionismo de los

paises desarrollados, del establecimiento de cuoctas y otras de
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cardcter no arancelario.
En sintesis, la politica financiera buscaba por el lade del
crédite, restringir la emisién monetaria y abatir 1la
inflacidn, en tanto por el lado del tipo de cambio se alentaﬁa
el aumentce de los precios. Estas medidas contradictorias
provocaron una s&ituacidén bastante critica en la economié,
principalmente a la mayoria de la poblacién, por cuanto el
nivel de precios se acelerd del 20 por ciento en 1989 a mdés
del 60 por ciento en 199%0. Ante el fracaso de esas medidas,
el gobierno se ha visto obligado a adoptar medidas contrarias
a las descritas anteriormente, en tal sentido las tasas de
interés tendieron hacia la baja y el tipo de cambio se ha
estabilizado. Otro aspecto a mencionar, es que las reservas
monetarias internacionales se lograron acumular, pero esto a
costa de incurrir en atrasos en el pago de la deuda externa,
1o cual provocéd el cierre de ventanillas de diversos
organismos internacionales para Guatemala.
En relacidn a la politica fiscal, el Gobiermno ha impulsado la
ilamada "modernizacidén tributaria", 1a cual se caracteriza por
un aumento relativo en los impuestos indirectos
(generaiizacidén del impuesto al valor agregade) ¥y una
reestructuracién del impuesto sobre la renta. 8i bien esta

medida permitiria al Gobierno incrementar sus ingresos, la
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misma castigard principalmente al consumidor, esto porgue el
productor puede absorber el costo inflacionario, a través de
una reduccién en sus utilidades ¢ bien trasladando al
consumidor mediante el aumento de los precios. Mientraz el
consumidor s6lo podrd absorberlo reduciendo sus ingresos
reales y por ende su nivel de vida. Ante esta circunstancia
el grado de pobreza se acrecentard inevitablemente (por
ejemplo, la SEGEPLAN consideraba gque el numero de familias
pobres se situd en 1989 en un 89 por ciento, del cual el &7
por ciento se encuentra en extrema pobreza), maxime que en la
actualidad no se plantean programas especificos de salarios,
empleo, vivienda, salud, educacién, seguridad y otros, que
pedrian aliviar de esa situacidén de pobreza que padece la
mayoria de la poblacidén guatemalteca.

Ootro aspecto que se ha impulsado en Guatemala con relacidn al
ajuste estructural, es lo referente a la modernizacién de sus
sectores productivos, especialmente en dos aspectos:

1} aumento de las exportaciones no tradicionales; vy

2} intensificacién de la magquila.

Egtas son alternativas de desarrollo, perc es necesario
mencionar el problema gue plantea la sustitucidn de cultivos
para el mercado interno por cultivos para la exportacién, en

virtud que la misma originaria una insuficiencia alimentaria
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para la poblacién guatemalteca, por ello es importante que los
niveles de cultivo para el consumo internc no se reduzcan.
Con relacién a la maquila seria conveniente gque el gobierno
velara por los trabajadores, tomando en consideracién gque
algunas empresas pagan bajos salarios y los obligan a trabajar
jornadas mas extensas e intensas.

Las medidas anteriormente descritas son las mas conocidas, sin
embargo se han aplicado otras, entre ellas, la eliminacidn de
la regulacién de precios, esto con la eéxcusa de gue es
esencial para garantizar el suficiente abastecimiento.

Otra es 1a reduccidn de los aranceles sobre las importaciones,
méxime con la adhesién de Guatemala al Acuerdo General sobre
Comercio y Aranceles ({GATT}. Los efectos de esta Gltima
medida podria ser la quiebra de empresas pegqueflas ¥ medianas,
va gue las mismas ho tienen la capacidad de una reconversion
industrial en forma inmediata, tal como la contemplan el
F.M.I. v el Banco Mundial; si esto ocurre seria inevitable el
aumentc del desempleo industrial.

Por dltimo, l1la privatizacién de las empresas pdblicas se
inicié en Guatemala con la venta de la Empresa Nacional de
Aviacidén (AVIATECA), la cual se efectué con una serie de
vieios v sin ningdn provecho para la Nacién; esto tomando en

consideracién gue los resultados de la compraventa no fueron
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plblicos. Qtro aspecto de este proceso de privatizacidn
iniciado en Guatemala, es la preferencia del S8ector Privado
por aquellas empresas que generan utilidades al Estado.

Otra modalidad gque esg importante mencionar és el
desmantelaﬁiento en provecho de especuladores financieros;
este tipo ae privatizacién se asocia a operaciones de deuda
externa con descuento o bien aquella que se realiza sin un
avaldo actualizado de los bienes transferidos. Esta
gsituacidén afortunadamente no se ha efectuado en nuestro pais,
por cuanto el nivel de la deuda externa no es de gran magnitud
¥ aun es controlable.

El proceso de privatizacién provoca én muchos Casos un
deterioro en el volumen de los servicios publicos,
especialmente 1lo referente_a la salud, educacién, vivienda,
seguridad social, telecomunicaciones, ensergia eléctrica vy
otros; ademds habria una elevacidn inmoderada en las tarifas,
va que por naturaleza la inversidén privada busca la
rentabilidad.

En relacién a 1la politica social, el programa dg ajuste
estructural Ageneralmente no la menciona; s=in embargc en
Guatemala se ha contemplado 1la adopcidén de ceiertos
compensadores sociales, tales como: la creacién del Fonde de

Inversién Social, el cual fue manipulado peliticamente por el

u
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Congreso de la Repiblica ¥y que finalmente fue aprobado por
dicho Organismo del Estado. Qtro compenéador es la
implementacidn del programa de la microempresa,'estb no ha
lograde los objetivos planteados, por cuanto, en vez de lograr
un incremento en sus operaciones, el mismo ha disminuido.
Derivado de los resultados de la implementacién de la politica
de ajuste en Guatemala, es precisc resaltar la conveniencia o
inconveniencia de la misma.
En ese sentido, en Guatemala el proceso de ajuste era
inevitable, por cuanto la balanza de cuenta corriente era
deficitaria y aumentaba cada afo (periodo '1979~81}, asi
también el déficit fiscal se incrementaba y se le consideraba
como la principal causa de la <¢risis econdmica. El
comportamiento de este dltimo indicador, gse derivd
principalmente porqgue el Gobiernc ejecutd obras de ‘gran
magnitud (hidroeléctricas de Chixoy, Aguacapa, Chulac, Puerto
Quetzal, Franja Transversal del Norte, Celgusa, etc., ademis
de tener programada la construccién del Anillo Periférico
Nacional, sin contar con el financiamiente suficiente.
También el sector externe coadyuvdéd a dicha crisis, ello
derivado principalmente de la recesidén econdmica qﬁe la
mayoria de los paises industriales padecian, esta situacidn

influyé en que los precios de los principales productos de
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exportacidén de Guatemala manifestaran una baja, ademas las
ventas a Centro América disminuyeron ostensiblemente como
efecto de la incertidumbre politica. Otreos factores dgue
incidieron en dicha balanza fue la fuga constante de capitales
v el fuerte crecimiento de las compras al exterior.

En ese sentido, &8 necesario hacer referencia que el ajuste es
ineludible cuando la diferencia entre el gasto interno vy el
ingreso (déficit en la cuenta corriénte de la balanza de
pages) sobrepasa la magnitud maxima que la economia de un pais
pueda financiar, va sea por financiamiento externc ¢ la
utilizacidén de las reservas monetarias internacionales. Esta
situacidén se did, por lo que las autoridades consideraron
necesario aplicar un programa de ajuste, sin embargo este no
debid ser de cardcter restrictive, sino gue era conveniente
hacerse dentro del marcc de una reorientacidén del gasto, por
cuanto ejecutarla en la forma primera, implicéd un coste social
muy alto, ya que la misma generd mayores niveles de desempleo,
disminucidn del proceso productivo y mayor pobreza.

En resumen se puede concluir gue los efectos socicecondmicos
de los tres prougramas de ajuste firmados con el Fondo
Monetarico Internacional ¥ la adopcidn de otras medidas
complementarias a dichos programasg, a finales del afio de 1990

fueron las siguientes:
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-Mas de dos terceras partes de la poblacién guatemalteca
viven en condiciones de extrema pobreza;

-B1 salario real promedio del guatemalteco fue de Q 1,209 a
precios de 1983, el mds bajo de las tltimas dos décadas;

-El nivel de desempleoc total sobrepasa el 41 por ciento;

—-La inflacién interanual alcanzd un nivel del 60 por
ciento, el mas alto de la historia moderna;

-8olamente un 8.1 por ciento de las carreteras asfaltadas y
un 12 por ciento de terraceria se encontraban en buen
estado;

—Dos terceras partes de la poblacién viven hacinados. Del
total de viviendas, el 62 por ciento no dispone de conexién
domiciliaria de agua potable y el 70 por ciento carece de
gistema de alcantarillados;

~M&s del 51 por ciento de la poblacién no dispone de energia
eléctrica;

-La tasa de analfabetismoc alcanzé el 52.3 por ciento de la
poblacidn mayor de 15 afios;

-La tasa de mortalidad infantil fue del 45.0 por mil, una de
las mas altas de América Latina.

Partiendo de la hipdtesis planteada en la presente

investigacién, se deduce que la implementacidn de la politica

de ajuste gue se convino con el F.M.I., por su grado de
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Derivado de los efectos que generd el ajuste y considerando
que el pais no presenta una situacidén de crisis de gran
magnitud, especialmente referente a la deuda externa vy que
otros paises latinoamericanos padecen ({México, Argentina,
Brasil, Venezuela), se considera factible la formulacién vy
ejecucidén de una politica reactivadora en el marco de una
estrategia de desarrollo de las fuerzas productivas y sociales
nationales, que permitan el establecimiento de un estilo de
degsarrollio mds dindmico, justo y sostenide para el bienestar
del pais, recuérdese que los niveles de analfabetismo,
desnutricidén, pobreza y otros bastante altos que la Nacién
padece y gue aplicando procesos de ajustes restrictivos en la
economia, serfia difficil salir del status quo de pobreza; en
tal sentido la misma deberd contener los lineamentos
siguientes:
La Dblsqueda de un modelo econémice basado en el
fortalecimiento del mercado interno, que se caracterizaria por
la absorcién ascendente y continua de manc de obra hacia
mayores niveles de productividad. Esta medida debe ir
acompafiada de un procesoc de diversificacidn de la produccidn
y en la blsqueda de nuevos mercados;
La no utilizacién de instrumentos fiscales, monetarios,

cambiarios y crediticies para el control de la demanda global
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en forma exclusiva, por cuanto estos baijc el supuesto de
austeridad pretenden ignorar el uso de medidas mas eficaces y
oportunas, tales como adecuadas politicas de precios,
ingresos, promocidén de exportaciones y de sustitucién de
importaciones;

Creacién de mecanismos adecuados para la estabilizacién de la
economia, especialmente lo referente al control de 1la
inflacién;

En virtud de que el sistema impositivo en Guatemala es bajo en
comparacién a la mayoria de paises de latinoamérica y
atendiendo la cantidad inmensa de necesidades de la poblacién
(vivienda, educacién, salud, caminos, energia eléctrica vy
otros), se requiere de medidas que permitan el aumento
sostenido de los ingresos tributarios, pero las mismas deben
ser justas y equitativas,‘por cuanto no es recomendable gue
dicho sistema siga descansando en la aplicacidén de tributos
con fdcil traslacidn, ya que estos afectan en mayor grado a la
poblacién de menores ingresos. Agi también, eliminar todos
aquellos tratamientos preferenciales v discriminatorios
excesivos;

Con relacién al gasto publico, este debe tener un proceso de
racicnalizaciodn, sobre todo a la priorizacidn de la inversién

ptblica, c¢on el propdsito de que estas tengan los mayores

Ll
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efectos multiplicadores; v
Dado a que el sistema se ha caracterizade por un alto grado de
evasidn tributaria, es innegable modernizar la administracién

tributaria (recaudacién vy fiscalizacion).
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CONCLUSIONES

,a premisa fundamental del pensamiento post-keynesiano, es que
.os factores econémicos no pueden separarse de la estructura
social.

i1 pensamiento neoclésico, parte de la teoria cuantitativa del
iinero en su versién moderna (m+v=p+q=y) v seflalan gue 1la
ixpansién del crédito v del activismo econdmice del Estado, no
s;on efectivos para aumentar la produccidén ni el empleo.

il proceso de ajuste surge por el déficit en la cuenta
sorriente ;de la balanza de pagos que no puede financiarse de
nanera sostenida.

los criterios de ejecucién que impone el Fondo Monetario
Internacional, atafien a las wvariables del manejo de la
politica econdmica y al no cumplirse con las metas
establecidas, da motivo para suspender el financiamiento, como
ha szucedideo en Guatemala con los programas financieros de
1983/84 v 19838/89.

Los efectos recesiveos de los programas de ajuste del Fonde
Monetario Internacional, se agravan en el pais, por la
insuficiencia de financiamiento, por la condicionalidad vy por
lo dificil del cumplimiento de las metas.

A partir del afic de 1980, el crecimiento econdémico manifestsd .
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un deterioro significativo, al extremoc que el PIB alcanzé un
-3.5%, esto derivade de la baja de los precios en los

principales productos de exportacién, el desplome del Mercado

Comtn, la recesién econdmica de los paises desarrcollados, el

alza en los precios del petréleo, el clima politico incierto
en Guatemala y Centroamérica, la fuga de capitales, la baja de
la inversién privada y publica, déficit fiscal ¥ en la balanza
de pagos, asi como la insuficiencia del financiamiento
externo.

El proceso de ajuste impulsado por el Fondo en 1982, did come
resultado, un descenso de Q206.6 millones en el gasto pablico
con relacién al afio anterior; =in embargo, los costos
econémicos y sociales fueron significatives, por cuanto el
desempleo ascendid al 38.4 %, eg decir un 4.2 % mas que el _afio
anterior; asimismo el consumo per~cdpita tuvo una reduccidn
del 6 %, la inversién pablica descendid un 20.4% derivado de
la postergacién de proyvectos considerados no prioritarios.
La persistencia de los deseguilibrios interncs Y externos
obligé al gobierno a acudir nuevamente al Fondo; proponiéndose
un programa mds riguroso, el cual contemplaba medidas de
politica monetaria, cambiaria, crediticia y fiscal para la
consecucién de la estabilizacién v ajuste que por diversas

©ausas no se lograron en el programa anterior.
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Este programa no logrd estimular el ahorro privado, causando
un impacto desfavorable en la inversién y por comsiguiente una
caida en el PIB en un 2.7%; dentro de las secuelas mds
perjudiciales, 1o constituyeron de nuevo el nivel de
desenplieo, el cual en 1983 se situd en un 41.7%, en tanto el
consumo per-cé&pita tuvo un deterioro del 4.1i% con relacién al
afio anterior.
Después del proceso electoral de 1985, la situacidn econdmica
del pafis ha tendido a estabilizarse, el PIB ha mantenido un
constante crecimiento, ello derivado de una serie de medidas
de politica econémica implementadas durante el periodo
comprendido de 1986 a 1989, los cuales cumplian con los
lineéamientos del Fondo v que permitié al pais suscribir un
nuevo convenio con dicho organismo en 1988.
Los resultados de los acuerdos suscritos con el Fondo
Monetario Internacional, no han beneficiado a la mayoria de la
poblacién, por cuanto el Gobierno en su afdn de disminuir el
déficit fisecal, ha implementado varias reformas tributarias,
asi como reducir los gastos; ello ha incidido que la capacidad
de los guatemaltecos se deteriore y gque se incremente los
niveles de desempleo.
La aplicacién del procesoc de ajuste propueste por el Fondo

Monetario Internacional no ha logrado sacar al pais de la

[
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crisis econémica vy social que se manifiesta en la actualidad,
e inclusive dos de los convenios suscritos han sido cancelados

por dicho organismo por el incumplimiento de las metas.
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RECOMENDACIONES

Considerando la naturaleza de la crisis econémica y financiera
gque el pais ha experimentado en la década de los B0, en la
cual los desequilibrios internos y externos fueron de gran
magnitud, es fundamental la formulacidn de medidas de peolitica
econdmica que tiendan a elevar 1os niveles de productividad v
de diversificacién de la misma; debe eliminarse 1la
industrializacidén "hacia adentro", la cual ha provocado que la
misma quede al margen de las transformaciones técnicas gque
otros paises han logrado y que en nuestro pais han creado gque
los niveles de efiiciencia v calidad se hayan rezagado, lo cual
limita el acceso al mercade internacional.

Atendiendo el desarrollc del pensamiento econdmico, para el
caso especifico de Guatemala, se considera que la aplicacién
de la politica econdmica debe orientarse de acuerdo a los
lineamiento de la escuela post-keynesiana, ya gque la crisis
econdmica no es exclusiva de factores coyunturales, sino han
incidido causas estructurales, tales como la distribucién de
la riqueza, los niveles de desempleo, de insalubridad, el
analfabetismo, falta de vivienda e 1inestabilidad socio-
politica y porgque la corriente neoliberal no considera la

solucién de estos indicadores,
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Para reducir el desequilibrio interno, es necesario
implementar medidas de politica econémica dentro de un proceso
integral; es decir due las mismas deben orientarse a mejorar
el nivel de vida de la poblacién: educacidn, salud, vivienda,
infraestructura social, ete..; condiciones que permitirian
mejorar el nivel técnico del recurso humano y asi los
distintos sectores productivos tendrian a disposicidn recursos
calificados. Adicionalmente es necesario iniciar un procesc
gradual'ﬁe reconversién industrial, va que n¢ es factible
continuar con- un sistema anacrédnico de industrializacién
"hacia adentro"”.
La Economia guatemalteca se ha caracterizado por una -
situacién de desequilibrio externo, y dado los cambios que
en la actualidad se manifiestan en la economia mundial,
especialmente &l procego de globalizacidn, a la cual Guatemala
no puede aislarse, es fundamental integrarse a un blogque
econdmico, con el fin de buscar nuevos mercados y tener mayor
capacidad de negociacidn,
Dados los antecedentes del periodeo de 1980 a 1985, debe
aplicarse una politica expansiva de ajuste vy estabilizacién,
lo cual depende de la posibilidad de aumentar el volumen de
importaciones, v en especial de los bienes intermediocs, ya que

la escasez de insumocs importados por la alta dependencia de
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Guatemala, constituiria la principal restriccién para
reactivar la sconomia.
El proceso de ajuste debe de recrientar el gasto a aquellas
actividades productivas de bienes transables ({es decir, los
exportables, los importados y 1los que sustituyen las
importaciones) y no restringirles, por que tendrian efectos
recesivos en la economia.
Para atenuar los efectos recesivos del proceso de ajuste, v
tal como se menciond anteriormente, la crisis econdmica del
pais, requiere implementar una serie de medidas que coadyuven
a aminorar los niveles de pobreza, tales como:
a} elevar el nivel alimenticio; b} realizar una reforma
educativa gque permita reducir los niveles de analfabetismo;
¢} es necegario mejorar la infraestructura de hospitales y
centros de salud vy establecer un sistema de szalud preventiva
tanto a nivel local como municipal; d) fomentar sl empleo
tanto en el sector piblico como privado; v e) la participacién
del Estado en la economia es ineludible, principalmente en
aquellas actividades que son estratégicas para el desarrollo
del pais.
La dependencia econémica v financiera de Guatemala, obligan a
que el Banco Central tenga una participacién activa en el

disefic ¥ seguimiento de la politica monetaria, cambiaria vy
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crediticia y no como recomiendan grupos dque propugnan la
corriente neoliberal, en 1la dque ciertas variables deben
sujetarse al libre juego de la oferta y demanda, tales como el
tipo de cambio, la tasa de interés, el créditeo, etc., ya que
tal como se actudé a finales de 1990, en donde el valor del
gquetzal se devalué en forma constante y la tasa de interés
alcanzd niveles demasiado altos, gue provocaron due los
niveles de inflacién llegara a niveles nunca experimentados
(60 % en promedio).

Dadoc que la inversién no ha recuperado los niveles de 1980,
es recomendable que el Gobierno las estimule; sin embarge debe
haber un control, no sgéle de cardcter cuantitative sind
cualitativo.

E1l déficit dfiscal ha side c¢rdnicoe ¥ por. lo tanto deben
implementarse medidas que tiendan a eliminarlo, tomando en
congideracién que el mismo ha sido 81 principal elemento
distorsionador de la c¢risis; las mismas deben orientarse
principalmente a una reorientacién y priorizacidén del gasto
publico, principalmente aquellas destinadas a la atencién de
las necesidades bésicas de la poblacidén (educacién, . salud,
vivienda, caminos, energia eléctrica, el proveer tierras a

los campesinos, seguridad, etc.).
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