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La dependencia del capital externo y de los pre-

cios del petroleo marca el destino de la

economia ecuatoriana en el 2002. Atra-

pado en la légica perversa de contraer

deuda para pagar deuda, el pais transi-

tard el proximo afio por un bache fi-

nanciero de solucién incierta. Las obli- =<7

gaciones del servicio de la deuda exter-

na publica apremian, con $ 724 millones

de intereses por pagar y otros $ 780 millo-

nes en amortizaciones. Mientras el Presupues-

to General del Estado del 2002 se aprobé desfi-

nanciado, en el sector externo los flujos de

salida de délares son agresivamente ma-

yores que los de entrada, al punto que la

cuenta corriente que cierra el 2001 con un

saldo negativo equivalente a -5% del PIB,

profundizard en el 2002 su impacto negativo

a un —8% del PIB. Aun con un precio de pe-

tréleo estimado en $ 16 promedio por barril,

en un escenario optimista, la brecha financie-

ra bordea los $ 500 millones, frente a desembol-

sos de multilaterales -hasta cierto punto com-

prometidos- por unos $ 292 millones. De ahi que

obtener otro Acuerdo con el FMI es tan indispen-

sable como retador, para dar soporte a la estrate-

gia del gobierno para financiar la brecha. No ha-

cerlo llevaria a un incumplimiento de pagos.

La construccién del oleoducto de crudos pesados

iniciada en junio seguird inyectando inversion ex-

tranjera y dinamizando el empleo, la construccion b

las zmpormczones en este afio, pero los nuevos recur-

sos propios recién se esperan para fines del 2003.

Con un crecimiento cercano a 5% del PIB y una

reduccion de la inflacion a 22,4%, la economia

ecuatoriana fue la estrella de América Latina en

el 2001. ;Qué esperar de la economia en el

2002, afio electoral? GESTION revisa dos po-
Gestiom Sibles escenarios para el afio venidero.
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Los logros en el 2001 no terminan
ahi. No sélo que la Seleccién nacional
de futbol clasific6 para el campeonato
mundial por primera vez en la histo-
ria, lo que elev el espiritu de los ecua-
torianos y dinamizé las ventas, sino
que en el dmbito econémico el Ecua-
dor fue la estrella del crecimiento en
América Latina. Mientras la regién co-
mo un todo, segtn la Cepal, crecera a
1,7%, el pais lo hara entre 4% y 5%,
solo a tono con los paises asidticos. El
optimismo también se concreté por
una efectiva reduccion de la inflacién
de 68 puntos, desde 91% en diciembre
del 2000 a 22,4% al cierre del 2001. En
el sector fiscal, el balance de ingresos
menos egresos cerraria casi en cero,
elimindndose el superdvit previsto so-
lo porque en el dltimo trimestre hubo
una dramadtica caida de los precios del
petrdleo, que pas6 de un nivel prome-
dio de $ 19,8 en septiembre a $ 14.

En cambio, el efecto mas perverso
del 2001 proviene de la contraccién
del consumo por la recesién mundial,
que deprimi6 los precios de los bienes
primarios a partir del dltimo trimes-
tre. La reduccién de la demanda mun-
dial afect6 precios y volimenes de ex-
portacion, lo que se reflejé no solo en
la caida de las exportaciones en 9%, si-
no también en subrayar un incremen-
to de 45% en las importaciones hasta
octubre. La balanza comercial negati-
va de $ -330 M contribuy6 al saldo en
rojo de la cuenta corriente.

En el sector financiero hubo corri-
das, sobre todo tras el cierre de Filan-
banco, que pasé parte de sus pérdidas
al Estado, pero que atin no resuelve sus
obligaciones por $ 697 millones, de los
cuales $ 516 millones son depdsitos e
inversiones del sector publico y privado
(Ver articulo “La banca en el 2001: con-
tinud el salvataje financiero con recur-
sos publicos”, p. 22). Contintian sin so-
lucién los $ 815 millones de la garantia
de depésitos que el Estado le debe a la
Corporacién Financiera Nacional y a
los clientes de los bancos en manos de
la AGD, que se arrastran desde el ano
2000 (Ver articulo “CFN: la definicién
que ha demorado 2 anos”, p. 26). Aun-
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que los depésitos de corto plazo conti-
nuan creciendo, la disponibilidad de
recursos de 90 dias es baja, y limita la
intermediacién financiera. La banca
elevé significativamente el margen fi-
nanciero para financiar su funciona-
miento, y las tasas terminan con una
tendencia alcista.

sComo fi
el 2002:

La dependencia petrolera y del ca-
pital externo marcard la suerte de la
economia en el afio 2002, en el que se
espera un crecimiento moderado, li-
mitado por la falta de capitales en me-
dio de la dolarizacién. Los aspectos
positivos serdn, una vez mads, la cons-
truccién del oleoducto de crudos pe-
sados y la reduccién de la inflacién. En
lo politico, en un afo de elecciones ge-
nerales, se perfila un claro candidato
presidencial, Alvaro Noboa, que a pe-

inanciar

recio R'mmedlo del

roleo e de US$ 19 por barril,
a la baja en el 2002
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sar de su mutismo ideoldgico y coyun-
tural, lidera las preferencias electora-
les. Atin no estd claro quién se le opon-
dréd y si tendra el respaldo politico y
econdémico suficiente para enfrentdr-
sele con éxito.

En un contexto electoral y con pre-
cios deprimidos del petréleo, la brecha
de financiamiento del 2002 para el sec-
tor publico no financiero bordea los $
500 millones y obligard al gobierno a
tomar medidas para reducirla a un ni-
vel financiable por crédito. La eleva-
cién del precio de los combustibles en
$ 0,10 centavos y la focalizacién del
subsidio al gas en carpeta, que busca
mantener el precio del cilindro en $ 1,6
para 1°800.000 personas y para la ven-
ta al resto del publico posiblemente en
$ 4,5, son medidas que desde ya per-
miten avizorar conflictividad social en
los primeros meses.

En el escenario global, se espera que
la demanda se recupere recién en el se-
gundo semestre del afio, pero mientras
tanto los precios de los bienes prima-
rios seguirdn deprimidos, y la pérdida
de competitividad tipica de los regime-
nes de tipo de cambio fijo continuara
afectando las exportaciones y alentan-
do las importaciones. La crisis argenti-
na promueve en alguna medida la sali-
da de capitales de los paises emergentes
y contribuye a un flujo negativo de la
balanza de pagos.

;Coémo financiar un saldo negati-
vo de cuenta corriente, que se espera
sea de $ -1.700 millones? Con obliga-
ciones de la magnitud de $ 724 millo-
nes por pagar en intereses y $ 780 mi-
llones en amortizaciones externas,

avanzara la construccion del oleoduc-
to, se fortaleceran las ramas de la cons-
truccién, la agricola y la manufacture-
ra automotriz. La situacién de los ban-
cos estatales no se resuelve facilmente
y causa costos fiscales.

Dos escenarios por
financiar

Estimar en cifras lo que podria pa-
sar en el futuro, requiere tomar algu-
nos supuestos de base, como los del
Recuadro 1. También se requiere plan-
tear escenarios con posibilidades dis-
tintas. Para el 2002, lo comtn a los dos
escenarios es que los flujos de capital
de la economia son negativos, y estdn
exacerbados por el endeudamiento
publico externo e interno. La gran in-
certidumbre es el precio del petréleo.
El reto es alcanzar un Acuerdo con el
FMI y mantener la democracia; el ries-
go financiero es la débil estructura de
capital y el deterioro de la cartera de
crédito de la banca ante una subida de
intereses.

* El escenario optimista

El optimismo de este escenario
consiste en que se podria obtener fi-
nanciamiento externo, alcanzar un
crecimiento de 3,5% del PIB y reducir
la inflacién a 11% en el 2002, y que el
precio promedio del petréleo serfa de
$ 16 por barril. Ademas, se consideran

varios puntos:
Recuadro 1

Los supuestos
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1. Se estima aqui que si se firma un
nuevo acuerdo con el FMI, y se obtie-
ne financiamiento externo suficiente
para cubrir las amortizaciones exter-
nas.

2. El precio promedio anual del ba-
rril de petréleo serd de $ 16 en el 2002,
con un diferencial promedio del crudo
ecuatoriano frente al WTI de $ 6 por
barril.

3. Las presiones gremiales por su-
bidas salariales y el “efecto demostra-
ci6n” del gobierno logrardn incremen-
tar el gasto fiscal, como suele suceder
el ultimo afio de cualquier gobierno,
lo que generaria un déficit fiscal, que
se moderaria solamente con medidas
econdmicas.

4. Habra menos ddlares en la eco-
nomia, pues la balanza comercial tra-
dicionalmente positiva se volvié nega-
tiva por la pérdida de competitividad
en precios de la produccién nacional.
La cuenta corriente es fuertemente ne-
gativa a pesar de las remesas de los

con precios de petrdleo a la baja, a
cualquier posible fuente de financia-
miento se queda corta, con lo que los
pagos quedan en riesgo de diferi-

En el marco mundial, se asume que
el conflicto bélico en Afganistin se
mantiene localizadamente, lo cual
no ayuda a mejorar los precios del

miento. De ahi surge la desesperada petréleo.

busqueda del gobierno de un nuevo + Larecuperacién de la actividad econémica se daria a partir del segundo se-
Acuerdo con el FMI, que solo podria mestre.

abandonarse si subieran los precios +  Enlo doméstico, se realizan las elecciones generales mientras el gobierno de
del petréleo. Con un limitado creci- Gustavo Noboa termina su mandato.

miento y dificultades para el financia- +  Ecuador no se involucra en una guerra contra la insurgencia colombiana.
miento, el pago de las obligaciones de +  No se dan choques exdgenos como una crisis energética, ni el fenémeno de
la deuda interna y externa serd critico El Nino.

todo el ano. + Las privatizaciones son limitadas y se restringen a los sectores eléctrico y de

Lo positivo es que continuard la re- las telecomunicaciones.

Gestid® ,,ccion del ritmo inflacionario y
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emigrantes, y en la cuenta de capitales
hay amortizaciones pendientes de pa-
go por $ 780 millones.

5. E1 OCP contintia generando una
inyeccion de inversion extranjera que
estimula el empleo, la construcciéon y
los sectores de servicios. Las exporta-
ciones petroleras se verdn en el 2003.

6. La banca no se ajustard a las nor-
mas de Basilea, su estructura de capital
permanecerd débil.

* El escenario pesimista

El pesimismo consiste en que no se
obtiene suficiente financiamiento ex-
terno y se incurre en diferimientos en
el pago del servicio de la deuda. En
medio de la restricciéon de délares, el
crecimiento llega a un 2,5% del PIB y
la inflacién apenas se reduce a 13% en
el 2002.

1. El pesimismo radica también en
la imposibilidad de conseguir financia-
miento externo para cumplir con una

carga de servicio de deuda externa de
11% del PIB, lo que obligaria a incurrir
en atrasos y diferimiento de pagos.

2. El precio promedio del petréleo
es de apenas $ 13,5 por barril.

3. La asfixia por falta de dodlares
presiona la necesidad de recurrir a
una facilidad petrolera que reporte
recursos frescos, a elevados costos fi-
nancieros.

Cuadro 1
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Como cerraran las principales variables en el 2001

y en el 2002

Inflacién (fin del periodo)

Inflacién (promedio)

Tipo de cambio real (fin de periodo ) 1994=100
Tasas de interés en ddlares

Pasiva nominal (fin de periodo)

Activa nominal (fin de periodo)

MuLtiPLICA Optimista Pesimista
2001 2002 2002

22% - 23% 9% - 13% 11% - 15%
37,7% 13% 14%

102 95 93

55 % a 7% 6,5% a 9,5% 5,5% - 9,5%
13,5% a 16,5% 14% a 21% 15% - 23%

Margen nominal (promedio) 6% a 9,5% 7,5% a 11,5% 9,5% a 13,5%
Tasa mdxima convencional 20,25% a 24,75% 21%a315%  22,5% - 34,5%
Sector Fiscal

Déficit presupuestario potencial (en % del PIB) 0% -0.3% -1%
PIB Corriente

Crecimiento del PIB real (millones sucres de 1975)  4,0% - 5,0% 3% - 4% 2% - 3%
PIB constante (en millones de sucres de 1975) 234,352 226.427 240.210
PIB corriente (en millones de sucres) 439.852.674 505.324.745 495.933.890
PIB corriente (en millones de ddlares) 17.594 20.213 19.837
Sector Externo

Balanza Comercial (en millones de ddlares) (330) (1.166) (1.430)
Déficit/Superdvit Cuenta Corriente (en % del PIB) -5% -8% -9%
Variacion RILD (+ es pérdida)(millones de ddlares) 37 262 400
Transferencias unilaterales (millones de US$) 1.400 1.500 1.500
fuenefopsY8ieeto OCP contintia se-  a 13% y pesimista de 11% a 15%
gun lo previsto, pero la falta de déla-  (Grdfico 3)

res asfixia el crecimiento y frena la
inflacién.

5. Se incrementan los riesgos de
deterioro de cartera.

Las variables clave
(Cuadro 1)

+ El precio del petrdleo es incierto:
optimista $ 16 y pesimista $ 13,5
Cuando los ingresos petroleros re-
presentan 34% de los ingresos presu-
puestarios totales y alrededor de 40%
de las exportaciones totales, la depen-
dencia econémica de este bien es ex-
tremadamente elevada. Las proyeccio-
nes de MULTIPLICA pretenden ser con-
servadoras, y considerando un dife-
rencial de $ 6 frente al promedio de $
21,79 del WTI para el 2002, estimado
por la Energy Information Adminis-
tration, el precio promedio del petré-
leo ecuatoriano fluctuaria entre un ni-
vel optimista de $ 16 y un pesimista de
$ 13,5. Venezuela, el mayor exporta-
dor de crudo latinoamericano, ha con-
siderado un nivel de $ 15 en su presu-
puesto.
+  Menor inflacién: optimista de 9%

Una de las incuestionables venta-
jas de la dolarizacién ha sido la re-
duccién marcada de la inflacién y la
tendencia decreciente de esta varia-
ble. Sin embargo, la demora de 24
meses en alcanzar un nivel de 22,4%
anual, hace prever que transcurrirdn
otros doce meses hasta llegar a un ni-
vel de 11% en un escenario optimista
o de 13% en un escenario pesimista.
El salto mortal de 68 puntos menos
en la variacion de precios, dado en el
2001, puede resultar tan duro como
la expectativa de reduccién de la in-
flacién de un nivel de 22,4% a 11% o
a 13%, pues los mayores logros son
los que mds cuestan.

Aunque la meta del gobierno es la
de alcanzar 8% a 10% de inflacién al
término del 2002, conspiran contra ese
propésito los ajustes de precios de los
servicios bésicos que se siguen haciendo
en forma permanente, el reciente ajuste
de 10 centavos en los precios de los
combustibles y la focalizacién del subsi-
dio al gas en carpeta para marzo. Estos
traerdn un incremento en el costo del
transporte publico y de carga.

+  Competitividad se anula, tipo de
cambio real de 100 puntos o menos
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Como lo advertia GESTION desde el
inicio de la dolarizacion, y lo resalté en
agosto (ver N2 88), 1a fijacion del tipo de
cambio en §/. 25.000 por délar y una in-
flacién galopante en el 2000 y menos se-
vera pero de 38 % en promedio en el
2001, el tipo de cambio real (TCR) se
apreci6 velozmente, y abri6 la nueva era
del saldo comercial negativo, con una
brecha externa cada vez més dificil de fi-
nanciar. El afio 2001 es una muestra
palpable del debilitamiento de las ex-
La inflacién continuara a
la baja...
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portaciones, 9% de enero a octubre, y
un incremento de las importaciones de
+45% en igual periodo. Esto se explica
por la pérdida de competitividad en
precios de la produccién nacional y el
abaratamiento relativo de los bienes im-
portados, como una condicién estruc-
tural, una desventaja inherente a los re-
gimenes de tipo de cambio fijo que no
han vencido la inflacién.

Segun las estimaciones de MULTIPLI-
CA, el tipo de cambio real caerd por de-
bajo de los 100 puntos en el primer tri-
mestre del 2002. En el escenario opti-
mista esto se producird en marzo
(cuando caerd a 99,2), mientras que en
el escenario pesimista aquello se dard ya
en febrero (colocandose en 99,7).

+ Tasas de interés con tendencia al-
cista (Grdfico 4)

El comportamiento de las tasas de
interés es alcista, pues hay un incentivo
para subir las tasas ya que es la forma
que ha hallado la banca para financiar su
actividad, toda vez que no se ha restable-
cido la intermediacién financiera. Ade-
mds, ante la restriccion de ddlares espe-
rada el préximo ano y la elevacién del
riesgo crediticio, es explicable que su-
ban. Muestra de ello es la tendencia al-
cista del margen financiero, que se in-
crementd de 6,82% en diciembre del
2000 a 9,61% el 30 de noviembre del
2001, pero ha llegado a maximos de
10,36% en el afio. Este castigo al sector
productivo complica la recuperacién de
cartera, en un contexto en el cual hay
pérdida de competitividad de las empre-
sas que ha repercutido en la caida de las
exportaciones. Los intentos de grupos
empresariales por obtener una reestruc-
turacién de créditos perjudicial a los in-
tereses del Estado, generaron la percep-
cién de “premio a la morosidad”, lo que
aumenté el riesgo crediticio, aunque
aparentemente no se institucionalizo.
Habrd que esperar las actuaciones del
“zar de la reestructuracién” para aseve-
rar que no se premiard a los morosos.

+  Déficit fiscal previsto y desfinan-
ciamiento en el 2002

El buen precio del petrdleo que tu-
vo el pais hasta septiembre del 2001,
sumado a una recaudacién de impues-
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tos superior en 38% a lo proyectado en
el presupuesto, contribuyeron a contar
con ingresos fiscales por alrededor de $
5.100 millones. Los gastos de $ 1,1 mil
millones en pagos de intereses de la
deuda externa e interna, los sueldos de
$ 1,2 mil millones y los gastos de capi-
tal de $ 1,3 mil millones, mds bienes,
servicios y otros por $ 1,5 mil millones,
dejaron un superavit de 0,8% del PIB
hasta septiembre (sobre la linea), pero
este se redujo casi a cero por la caida de
los precios del petrdleo del dltimo tri-
mestre, por el déficit eléctrico cuyo pa-
go fue transferido al Estado, y por cos-
tos de la crisis financiera. Hasta no-
viembre del 2001, las cifras oficiales es-
timaban que habria una brecha de fi-
nanciamiento (bajo la linea) de alrede-
dor de $ 190 millones. En el 2002, se
espera que aun manteniendo la efi-
ciencia en la recaudacion de impuestos
estos crezcan hasta en un 15%, mien-
tras los ingresos fiscales por petréleo
bajarfan entre 9% y 18%, dependiendo
del precio del crudo en el escenario op-
timista y pesimista, respectivamente.

Debido a que en dolarizacion el re-
sultado fiscal no puede ser un déficit
grande, en los dos escenarios del 2002
se esperarfa un déficit de 1% (ver Cua-
dro 1) o menos, a pesar de que por ser
un afio electoral el gobierno estard
tentado al reparto de cheques por to-
das partes y soportard presiones de de-
mandas salariales de gremios de la bu-
rocracia, en especial educadores y tra-
bajadores de la salud.

Sin ingresos fiscales suficientes y
con pagos pendientes de intereses de la
deuda interna y externa por $ 1,1 mil
millones, el gobierno podria verse obli-
gado a incurrir en atrasos a los contra-
tistas del Estado, o a la burocracia, asi
como en diferimientos en el pago de in-
tereses. Para cumplir con el pago de
amortizaciones de la deuda interna
($380 millones) y externa ($780 millo-
nes) (bajo la linea), requerird hallar fi-
nanciamiento interno y externo.

En el escenario optimista, en el que
se esperaria lograr un acuerdo con el
FMI y apoyo de los multilaterales, hallar
financiamiento serfa mds facil. En el es-
cenario pesimista, en el que se descarta
el apoyo del FMI, el financiamiento al
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que podria echar mano el gobierno es el
de una facilidad petrolera, pero esta no
seria sino de algo mds de $ 100 millones,
lo que podria incluso llevar al pais a una
moratoria de la deuda. El gobierno y el
actual ministro de Economia parecen
buscar afanosamente un acuerdo con el
FMI, por lo que hay que dar mayor pro-
babilidad al escenario optimista, aun-
que la tarea de hallar financiamiento se-
rd muy compleja y requerird conseguir
también financiamiento interno, me-
diante medidas econémicas.

Los resultados

+ Crecimiento moderado: optimista
3,5% del PIB, pesimista 2,5% del PIB

La relativa estabilizacién macroeco-
némica y el fuerte aumento de la inver-
sién favorecieron el dindmico creci-
miento de la economia en el 2001, al
punto que serd el mayor de la década
(Grdfico 5). En cambio, el desfinancia-
miento y el peso del servicio de la deuda
publica de 11% del PIB asfixiaran el cre-
cimiento del afo 2002 y la recesién
mundial lo limitard, por lo cual en cual-
quiera de los dos escenarios se espera un
crecimiento moderado, aunque persista
la inversién en el sector petrolero por el
proyecto OCP y el desarrollo de campos
que lo complementan. En el escenario
optimista, el crecimiento del 2002 llega-
rfa a un nivel entre 3 % y 4 % del PIB;
este resultado pasa por obtener finan-
ciamiento externo y doélares suficientes
en la economia. En el escenario pesi-
mista, se espera un crecimiento en un
rango de 2% a 3% del PIB, alentado por
la inversién extranjera en el sector pe-
trolero. Pero sin un financiamiento ex-
terno suficiente, virtualmente se entra-
ria en una moratoria de deuda externa,
con atrasos con los contratistas del Esta-
do yla burocracia. El gobierno debe evi-
tar este escenario de extremada iliqui-
dez pues la fragilidad del sistema finan-
ciero persiste, sobre todo en sus estruc-
turas de capital.

* Desplome comercial en el 2001 y
2002

Un drastico cambio en el sector ex-
terno se manifestard en la balanza co-
mercial y de cuenta corriente. Mien-
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Recuadro 2
Petréleo en el 2003: salvavidas comercial

Una fuente muy importante de financiamiento de la balanza comercial se
incorporard a la produccién doméstica a fines del 2003: se trata del nuevo pe-
tréleo a ser bombeado por el oleoducto de crudos pesados, OCP, que estara ter-
minado el cuarto trimestre del ano 2003. La incorporacién de una nueva pro-
duccién por alrededor de 100 millones adicionales de crudo en un trimestre,
que elevaria en todo un afo a las exportaciones petroleras, contribuiria al finan-
ciamiento de la balanza comercial y de la cuenta corriente en al menos $ 400 mi-
llones. Las estimaciones del impacto macroeconémico del oleoducto sefialan
que en el primer ano completo de exportaciones se generarian ingresos adicio-
nales por exportaciones por unos $ 1.650 millones, con un impacto favorable
mucho mayor en la balanza de pagos. El tema clave es que Petroecuador entre
sin mds tardanza al tema de la inversion en los campos del Estado, para su re-
cuperacion y para el desarrollo de otros nuevos, que permita que el SOTE (ca-
pacidad de 400.000 barriles por dia) no quede vacio aunque el crudo de las em-
presas privadas se transporte por el OCP (420.000 barriles por dia).

No se puede abandonar el intento de mejorar la competitividad de la pro-
duccién doméstica, para preservar el empleo. Se requiere que las empresas bus-
quen agregar valor a la produccién y mejoren tecnologia y costos para frenar la
pérdida de mercados de los exportadores al interior y fuera del pais.

El proyecto OCP esta contribuyendo a dar sostenibilidad a la dolarizacion,
lo cual se destacard en mayor medida cuando se incorporen las nuevas expor-

taciones.

tras en el ano 2000 tuvo un superdvit
de $ 1.458 millones, en el 2001 cerraria
con un déficit de $ -330 millones o
menos, y en el 2002 con un hundi-
miento dramatico que en el escenario
optimista seria menor a $ 1.100 millo-
nes y en el escenario pesimista menor
a $ 1.400 millones, hundimiento que
aunque responde en gran medida al
incremento de las importaciones para
el OCP, sin duda es el resultado de una
perjudicial modificacién estructural,
debido a la pérdida de competitividad
en precios inherente a los regimenes
de tipo de cambio fijo.

El colapso de la balanza comercial
ha desfinanciado fuertemente la cuen-
ta corriente, sin mucha opcién de ob-
tener crédito de organismos interna-
cionales y peor aun de fuentes priva-
das en el mercado financiero interna-
cional, pues Ecuador tiene un exceso
de endeudamiento que le complica
gravemente cumplir con las obligacio-
nes adquiridas. Esta situacién se po-
dria sostener en el 2002 y en parte en
el 2003, solamente porque a fines del
2003 empezardn a ingresar recursos
por las exportaciones de petréleo a
través del oleoducto de crudos pesa-

dos, las cuales favorecerian significati-
vamente la balanza comercial de ese
ano en adelante. Un déficit comercial
tan grave como el que se espera en el
2002 no es sostenible en el tiempo y
peor en un régimen de dolarizacién.

+ Déficit de cuenta corriente: opti-
mista -8% del PIB, pesimista -9,4%
del PIB

La sostenibilidad de la cuenta co-
rriente pende de las remesas de los
ecuatorianos emigrantes, en un monto
de alrededor de $ 1.400 millones en el
2001 y de $ 1.500 millones en el 2002,
asi como de la inversion extranjera di-
recta. Estructuralmente las condicio-
nes han cambiado, y la cuenta corrien-
te ya no estard financiada por la balan-
za comercial, al menos hasta que se
pueda exportar montos significativos
de petréleo, por el OCP.

En los dos escenarios del 2002, la
balanza de servicios se caracteriza por
el elevado pago de intereses de la deu-
da externa, de $ 724 millones, pero so-
bre todo por el aumento de pago de
otros servicios prestados, lo que se
arrastra desde el 2001, debido a la
construccién del OCP.



T E M A

La cuenta de capitales registra un
fuerte aumento en el rubro inversién
extranjera directa, por un monto de $
1.310 millones en el 2001, resultante
del incremento de la inversién socie-
taria, la concreciéon de nuevos proyec-
tos privados, y sobre todo por el pro-
yecto OCP y el desarrollo de campos
petroleros para su operatividad.

El financiamiento de la cuenta de
capitales es critico en los dos escenarios,
puesto que hasta aqui el gobierno cuen-
ta solamente con un compromiso de
los multilaterales por desembolsar has-
ta $ 292 millones, mientras la obliga-
ci6én por amortizaciones es de $ 780 mi-
llones. En ausencia de financiamiento
externo adicional, y si hubiese disponi-
bilidad para el pago, esto causaria un
flujo negativo de $ 488 millones. Pues-
to que esa es una suma que el gobierno
no tiene, hay una brecha de financia-
miento muy importante en el afio 2002.

En un escenario optimista, con un
acuerdo con el FMI el pais conseguiria

Con una balanza
comercial desfavorable y
altos pagos de deuda, se
vuelven, criticas las
remesas de los emigrados
y los préstamos externos.

financiamiento adicional, podria rene-
gociar algunos segmentos de deuda y
cumpliria con estrechez sus obligacio-
nes. En un escenario pesimista, de no
conseguir recursos externos adiciona-
les, se incurriria en diferimiento de pa-
gos de obligaciones de la deuda publica,
que comprometeria seriamente la si-
tuacién con los multilaterales y con
otros acreedores, aunque se lograse
contratar alguna facilidad petrolera. Es-
to podria complicar gravemente las re-
laciones con los mercados financieros
internacionales, con evidente repercu-
sién en la banca local.
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Pero no se cubre la canasta bdsica

Sube el empleo por

reactivacion

Por Pablo Jiménez

1 ano que se fue alivif la si-

tuacién del mercado laboral

ecuatoriano, que se habia

afectado seriamente en los
afios de crisis. De la mano de una im-
portante reactivaciéon econdmica, tra-
ducida en un crecimiento de 4,8% del
PIB —el mayor de la década — se redu-
jo el desempleo de un pico de 12,4%
en febrero, a 9,5% en octubre, este ul-
timo el nivel mds bajo en los ultimos
40 meses.

Segun el balance de la economia
de América Latina y el Caribe en el
2001, presentado por la Cepal, el in-
dice medio de desempleo para estas
regiones serfa de 8,4%, sobre el cual
estaria Ecuador con un nivel de
10,9% en el aio que termina. En una
situacion critica de desempleo esta-
rian Colombia (18,5%), Argentina
(17,4%), Panama (16,9%) y Vene-
zuela (13,4%). México es el de mejor
desempeno con apenas 2,5%; Perd y
Chile le siguen, con 9,5%. (Cuadro 1).

Como se conoce, el desempleo es
una variable de coyuntura que tiene
mucha relacién con el grado de acti-
vidad econémica: aumenta en las
épocas de crisis y disminuye en los
tiempos de reactivacién y crecimien-
to. Si se compara la tasa de desempleo
con el Indice de Actividad Econ6mica
Coyuntural (Ideac) (Grdfico 1) en el
Ecuador, se puede observar como el
estancamiento y la posterior crisis de
la economia real, medidos por el
Ideac desde 1998 hasta el primer tri-
mestre del 2000, explican en gran me-
dida el comportamiento de los niveles
de desempleo en el pais. Posterior-
mente, en el 2001 la reactivacién eco-
némica, producto en gran medida de
los altos precios del petrdleo hasta
septiembre y también de la inversién
por la construccién del oleoducto de

crudos pesados, ha aumentado el
consumo interno y la demanda agre-
gada, lo que ha favorecido la produc-
cién interna, mejorando, a su vez, los
indices de empleo.

Esta reactivacién no solo ha per-
mitido que el desempleo disminuya
sino también que mejore la calidad
del empleo. Tanto asi que el “indice
de ocupacién adecuada” aument6 de
32,5% en enero a 43,1% en octubre,
diez puntos de recuperacién que no
hubiesen sido posibles sin la conse-
cuente reduccién de los niveles infla-
cionarios, especialmente los referidos
al productor, y sin el crecimiento de
algunos sectores, como la construc-
cién (14,9%), comercio y hoteles
(8,2%), petréleo y minas (8,1%) y, en

El desempleo cae o
por reactivacion econémica
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el sector de industrias manufacture-
ras, la subrama de maquinaria, equi-
po y material de transporte (28,9%),
segun las estimaciones sectoriales que
el Banco Central presenté para el
2001.

El aumento de diez puntos por-
centuales en la ocupacién adecuada
es equivalente en magnitud a la dis-
minucién experimentada de la subo-
cupacion, 56,7% en enero a 47,4%
en octubre, con la consecuente re-
duccién en el desempleo (Gridfico 2).
Otro factor que contribuy6 a dismi-
nuir el desempleo es el fenémeno
migratorio de ecuatorianos en edad
de trabajar, lo que se podria catalo-
gar como una exportaciéon de mano
de obra. Como es obvio, al salir del
pais dejan de pertenecer a la PEA y
dejan de pesar en el desempleo.

El Banco Central calcula que al fi-
nalizar el 2000 habia 550 mil emi-
grantes ecuatorianos que enviaban
remesas al pais, rubro que se ha
constituido en la segunda fuente de
ingreso de divisas después del petré-
leo.

El fenémeno migratorio afecta a
los sectores productivos, quienes han
visto mermada la calidad y cantidad
de la mano de obra calificada, pues al-
baniles, carpinteros, electricistas, plo-
meros, choferes y obreros especializa-
dos, han salido.

Para el 2002 se esperaria que el ni-
vel de empleo se mantenga o aumen-
te, debido principalmente al efecto
multiplicador que tendria la cons-
trucciéon del OCP y al crecimiento
moderado de la economia.

Mejores salarios
nominales, sy los reales...?

Los salarios en el pais empezaron
un proceso de “sinceramiento”, a
raiz de la dolarizacién. En efecto, la
remuneracién nominal percibida
por un trabajador del sector privado
aumenté en 24%, al pasar de $ 97,7
al finalizar el 2000, a $ 121,3 en ene-
ro del 2001, sin que se vuelva a ajus-
tar. Este aumento lo £ijé el gobierno,
luego de realizar dos importantes
subidas en el 2000; la primera en

Cuadro 2
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Desempleo urbano en América Latina

(tasas anuales medias)

Pais
Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
México
Perd
Venezuela
América Latina y el Caribe
Fuente: CEPAL.

2000 2001*
15,1 17,4
7,1 6,3
9,2 1S
17,2 18,5
14,1 10,9
2,2 2,5
8,5 L5
14 13,9
8,4 8,4

El crecimiento del comercio es uno de los factores por los que se incremento

marzo (+ $ 20) al salario minimo vi-
tal y la otra en junio (+ $ 30). Tam-
bién se normé que los reajustes al
salario se los debfa hacer unicamen-
te al empezar el afo, con el objetivo
de tratar de eliminar el proceso de
indexacién de salarios que incidia
directamente en la inflacién.

Ademads de estas alzas, se dio un
giro a la forma de fijar los salarios de
los trabajadores, pues se promovié
el proceso de unificaciéon salarial.
Antes de entrar en el proceso de do-
larizacién, los salarios tenian varios
componentes: décimos tercero,
cuarto, quinto y sexto, costo de vida,
bonificacién complementaria y bo-
nificacion del transporte, lo que ori-
ginaba una distorsién en el salario
total.

la ocupacion en el 2001.

En el 2001, el salario minimo vital
tiene una participacién del 70% en la
retribucién total, ya que las demds
compensaciones pasaron a denomi-
narse “componente salarial en proce-
so de unificacién”, con una participa-
cién del 30% restante.

El alza salarial para el 2002 serd
de 12% sobre la remuneracién unifi-
cada, senal6 el Ministro de Trabajo,
Martin Insua, toda vez que empresa-
rios y trabajadores no lograron po-
nerse de acuerdo sobre el monto del
alza; pues los primeros propusieron
$ 10 en tanto que los segundos pe-
dian un incremento de $ 60. A Insua
no le quedé mds que aplicar el arti-
culo 92 de la Trole 1, que especifica
que de no existir acuerdo entre tra-
bajadores y empresarios serd el Mi-

Foto: Dolores Ochoa.
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La recuperacién del salario real y del empleo que se sintié en el 2001 se reflejé en un incremento
sostenido del consumo. En la foto, un obrero en una fébrica de confites.

nistro de Trabajo quien decida sobre
el monto del alza, segtn la inflacién
proyectada.

Un andlisis del poder adquisitivo
toma en cuenta el indice de salario
real (septiembre 94 a agosto 95
=100), que descuenta la inflacién
del salario nominal. En enero del
2001 hubo una recuperacién con la
subida hasta un nivel de 105,3, simi-
lar a enero de 1999 o a junio del
2000, cuando se dieron ajustes sala-
riales. Sin embargo, ante la inflacién
promedio de 37,7 % en el afio, y una
Unica subida del salario, el indice re-
gistr6 un retroceso (Grdfico 3), lle-
gando en noviembre a 92,6, similar
al de noviembre del 2000. Tras los
ajustes salariales adoptados ya en el
régimen de dolarizacidn, el nivel de
salario real se recuper6 de un piso
de 64,2 en marzo del 2000, a niveles
superiores a 90 puntos. Esta evolu-
cién demuestra cierta recuperacién
en el nivel de la capacidad adquisiti-
va de los ecuatorianos, desde que se
inici6 la dolarizacién; esto si, el sala-
rio real aun dista de volver a los ni-
veles de los anos de 1996 y 1997,
cuando el indice alcanzé picos de
120 puntos.

La recuperacién del salario real y

Gestidm c] crnpleo adecuado que se sinti6 en

20

el 2001, se reflej6 en un incremento
sostenido del consumo de los hogares
a partir del segundo trimestre del ano
2000. Esta recuperacién no es lo sufi-

Salario y empleo adecuado
se recuperaron

Grdfico 3
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Ingreso familiar y canasta
basica (en délares)
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cientemente importante como para
hablar de una disminucién de la po-
breza ni mucho menos; de hecho, el
ingreso familiar contrastado con la
canasta bdsica, sefiala otra cosa.

Ingreso familiar
aun no cubre la canasta
bdsica

Durante el 2001, el ingreso perci-
bido por una familia tipica (cuatro
miembros), que gane el salario mini-
mo unificado y con 1,60 perceptores
de ingreso fue de $ 200,73, mientras
que el costo de la canasta basica que
en enero fue de $ 269,77, alcanz6 los
$ 310,21 en noviembre. En conse-
cuencia el ingreso familiar que en
enero cubria el 74% de la canasta, en
noviembre pasé a cubrir s6lo el 65%
de esta.

La brecha existente entre el ingre-
so familiar y el costo de la canasta ba-
sica se denomina restriccion, la mis-
ma que pas6 de 26% en enero a 35%
en noviembre. En otras palabras, una
familia tipica ecuatoriana de ingresos
medio bajos y bajos, a fines del 2001,
no tiene la capacidad de compra de
1/3 de los bienes y servicios conside-
rados bdsicos para su subsistencia, si-
tuacién que empeor6 respecto al ini-
cio del ano; es decir que en el afo hu-
bo un empobrecimiento de la familia
ecuatoriana tipo.

Si bien la restriccién continda
siendo alta, esta ha disminuido signi-
ficativamente si se compara con los
niveles criticos de noviembre 99-mar-
zo 00, los peores meses de la crisis,
cuando la restriccién promedio se
ubico en 56% (Grdfico 4).

Puesto que la restriccién de con-
sumo de la canasta bésica es de $ 109
en noviembre y serd imposible que
el salario minimo vital suba en esta
cantidad, la brecha del ingreso fami-
liar frente a la canasta bdsica seguira.
Si se concreta la idea del Ministerio
de Trabajo, el nuevo salario unifica-
do serfa de $ 128,88 para el 2002,
con lo que el ingreso familiar llega-
riaa $ 224,4.
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Ahora, un mundo

en recesion

Por Rudi Dornbush

finales del verano, aunque

la economia de Japén en-

traba en una recesién sua-

ve, Europa perdia fuerza y
Estados Unidos se encontraba entre el
estancamiento y la contraccion absolu-
ta, aun era posible evitar la recesiéon
mundial. No es de extranar que la drés-
tica pérdida de confianza en todo el
mundo tras los ataques terroristas del
11 de septiembre haya inclinado la ba-
lanza hacia la recesién, aunque el Fondo
Monetario Internacional ain no esté
dispuesto a admitirlo. El crecimiento
econémico mundial, que en los tltimos
35 anos ha alcanzado una media del
3,8% y el pasado ano superd el 4%, va a
caer aproximadamente un 2%.

;Y a continuacién qué va a pasar?
sSerd una recesion normal o podria
convertirse en algo peor, como a princi-
pios de los ochenta, o incluso agravarse
y convertirse en una depresiéon mundial
en toda regla? ;Cémo no temer lo peor
cuando los indicadores econdémicos to-
man rumbo al sur en todas partes?

En efecto, en la economia mundial
abundan los puntos débiles. A Japén
se le han acabado los instrumentos po-
liticos para propiciar un arranque del
crecimiento en el futuro inmediato. Si
se cae, Asia caerd con él, y hard inevi-
table una profunda recesién mundial,
o algo peor.

El segundo frente de debilidad estd
en Europa, cuyas autoridades moneta-
rias, hipnotizadas por el miedo a la in-
flacién, no se han dado mucha prisa
en recortar los tipos de interés. Mien-
tras tanto, la politica fiscal europea es-
té paralizada por el Tratado de Maas-
tricht -disenado para pacificar a los
alemanes propietarios de bonos ante
la llegada de la unién monetaria- vy,
por lo tanto, no puede contribuir a es-
timular el crecimiento. Si Estados
Unidos no se recupera inmediatamen-

te y con fuerza, Europa lamentara po-
nerse una camisa de fuerza que haga
imposible la adopcién de medidas pa-
ra contrarrestar los ciclos.

Los mercados incipientes constitu-
yen la tercera fuente de preocupacion.
Las principales economias de Latinoa-
mérica se asemejan a un rio azotado
por la sequia en el que el nivel de agua
ha caido tanto que deja al descubierto
los elementos menos atractivos. Se
prevé que Argentina incumplird sus
pagos. Brasil sufre problemas de deu-
da similares y una recesion en afno de
elecciones, y la economia de México
también estd empezando a desacele-

rarse. Mientras tanto, en Asia, la falta
de reforma y el flojo rendimiento de
las exportaciones han reducido las ta-
sas de crecimiento a la mitad.

sPor qué hay que ser optimista con
tantos focos de problemas? ;Por qué
creer en una recesion moderada y en
una pronta reactivacién? El motivo
mds fuerte es que, esta vez, en Estados
Unidos no se perfila ninguna crisis
bancaria ni ninguna crisis inmobiliaria
tras la recesion, aunque los precios de
las acciones hayan caido hasta un pun-
to que los observadores expertos con-
sideran sostenible. El dnico problema
es la falta de confianza, y eso puede re-
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cuperarse pronto. Dando por hecho
que es asi, el estimulo monetario, espe-
cialmente de la Reserva Federal esta-
dounidense y, con mds reservas, del
Banco Central Europeo, deberia ser su-
ficiente para impulsar la demanda
mundial. También hay una expansién
fiscal significativa en Estados Unidos.
Ya estd en tramite un recorte fiscal del
0,5% del PIB, y otro 1% del PIB en gas-
to fiscal y recortes fiscales estd a punto
de obtener el visto bueno. La expansién
monetaria y fiscal ha hecho salir a las
economias, especialmente la estadouni-
dense, de las tltimas 10 recesiones, y és-
ta no serd distinta, e incluso permitird a
Jap6n pedalear en el agua durante unos
afos mads.

Aunque se puede descartar una
nueva expansion, el crecimiento mun-
dial deberia acelerarse gradualmente
hasta un 3 o un 3,5% a partir de me-

diados del 2002. Evidentemente, este
benigno panorama podria agriarse si
no se lograra recuperar la confianza
mundial y la produccién cayera en pi-
cada, como ocurrié en 1982, cuando el
crecimiento mundial cay6 hasta sélo el
0,6%. El resultado seria la quiebra ge-
neralizada y el aumento radical del de-
sempleo, pero dificilmente una depre-
sién mundial. B

Rudi Dornbusch es catedratico Ford de Economia
en el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts
(MIT) y antiguo asesor econémico jefe del Banco
Mundial y del Fondo Monetario Internacional.
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* Tomado de El Pais, 4 de noviembre 2001.

[lustracion: Adn Montalvo.
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