
Al ins ti tuir se en ene ro del 2000 en Ecua dor la do la ri za -
ción, la ima gen de una Ar gen ti na es ta ble que te nía una

eco no mía bo yan te se ven dió co mo el ejem plo a
imi tar. El ideal de so lu cio nar la ma yor cri sis
eco nó mi ca de la his to ria na cio nal a tra vés
de la do la ri za ción de ma ne ra si mi lar a co -
mo el país gau cho “sa lió” con la con ver ti -
bi li dad, to mó fuer za con la ofer ta de es -
ta bi li dad cam bia ria, ba ja ra di cal de la
in fla ción y de las ta sas de in te rés has ta
co lo car se en los ni ve les in ter na cio na les,
equi li brio fis cal y una mo ne da tan sol ven -
te co mo la só li da eco no mía que re pre sen ta,
la de los EE.UU.
Pe ro el fin de la con ver ti bi li dad ar gen ti na
ofi cia li za da el 6 de ene ro de es te año, en un
am bien te cal dea do por la ines ta bi li dad po -
lí ti ca y la ex plo sión so cial de un pue blo
ham brien to y de sem plea do, dio al tras te con

el ico no eco nó mi co del bie nes tar ven di do en
Amé ri ca La ti na y que tan to eco lo gró en el Ecua -

dor. Las im pre sio nan tes imá ge nes de los sa queos y
ca ce ro la zos, las de nun cias de fu ga ma si va de ca pi ta -
les y alla na mien tos a ban cos, la de bi li dad pro duc ti va
y quie bra de em pre sas en Ar gen ti na, han plan tea do a
la so cie dad ecua to ria na la pre gun ta ¿es la do la ri za ción
una bom ba de tiem po?
La res pues ta, la men ta ble men te, es sí. Y lo es por que
ya es ta co rrien do el re loj de la Ar gen ti na, aun que con
re za go. La me cha es tá en cen di da por el so breen deu da -
mien to del Ecua dor y por la su bi da de los pre cios in ter -
nos que lle va a la pér di da de la com pe ti ti vi dad do més -
ti ca, en un con tex to de per ma nen te in dis ci pli na e in fle -
xi bi li dad fis cal. El re to pa ra que el país man ten ga un
su pe rá vit de dó la res en el me dia no y lar go pla zo pa ra
dar sos te ni bi li dad a la do la ri za ción es in men so y aún
no ha pa sa do de bue nas in ten cio nes. GES TIÓN ana li za
lo que acon te ce en el Ecua dor, a la luz de la ex pe rien -
cia ar gen ti na.
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¿Su pe rá vit de dó la res a
me dia no pla zo?

En Ecua dor, las de -
bi li da des del sec -
tor ex ter no, la his -
tó ri ca in dis ci pli na

fis cal y una es truc tu ra pro duc ti va po -
co com pe ti ti va a la que se su ma el pro -
ce so in fla cio na rio son fac to res que
jue gan en con tra de man te ner un su -
pe rá vit de dó la res en el me dia no pla zo,
ni se di ga en el lar go pla zo. Co mo la
sa via de un ár bol, una can ti dad de dó -
la res con ten den cia a au men tar es lo
úni co que le da op ción de cre cer a la
eco no mía ecua to ria na, em bar ca da co -
mo es tá en el ré gi men de la mo ne da
du ra des de el 9 de ene ro del 2000.

La sa bi du ría po pu lar his pa noa me -
ri ca na re cu rre a los di chos: “Si las bar -
bas del ve ci no ves cor tar, pon las tu yas
a re mo jar”, di ce con agu de za. Si en Ar -
gen ti na, un país más com pe ti ti vo, más
ins ti tu cio na li za do, más ri co y más es -
ta ble po lí ti ca men te (al me nos en la úl -
ti ma dé ca da), la con ver ti bi li dad es ta lló
en mil pe da zos, Ecua dor, pa ra el cual
ese país se cons ti tu yó en re fe ren te, de -
be po ner se a re fle xio nar en lo que pue -
de acon te cer le. Ni alar mis mo ni de -
rro tis mo. Me ro afán de su per vi ven cia.
En ton ces, de be re vi sar se con ho nes ti -
dad cuá les son las posibilidades de que
la do la ri za ción so bre vi va y no es ta ría
por de más so pe sar có mo sa lir de ella
–or de na da o de sor de na da men te– en el
ca so de que se vie ra en el ho ri zon te
acu mu lar se las nu bes de una de ba cle
so cial y eco nó mi ca co mo do lo ro sa -
men te le to có vi vir en las úl ti mas se -

ma nas al país gau cho. Mu chos ar gu -
men tan que esa de ba cle ya la vi vió el
Ecua dor en 1999–2000, pe ro la ver dad
es que eso no sig ni fi ca que que de des -
car ta da una po si ble re pe ti ción; bas ta
ver a la pro pia Ar gen ti na, que vi vió la
pri me ra en 1989-90 y la aca ba de ree -
di tar diez años des pués en 2000-2001.

Las de bi li da des del sec tor
ex ter no

Des de el pun to de vis ta del sec tor
ex ter no, ¿cuá les son las fuen tes don de
be be dó la res la eco no mía ecua to ria na?
Las ex por ta cio nes; la in ver sión ex tran -
je ra di rec ta (IED); el cré di to de ban cos e
in ver sio nis tas pri va dos del ex te rior al
go bier no o al sec tor pri va do del país; las
re me sas de los mi gran tes; el ca pi tal “go -
lon dri na”, que en tra por al tas ta sas de
in te rés (6% a 9% anual en 2002 fren te a
ta sas in ter na cio na les de 2% a 4%
anual). ¿Qué ru bros ex pli can las sa li das
de dó la res de la eco no mía? Las im por ta -
cio nes; el pa go de ser vi cios re ci bi dos
por el país; el pa go del ser vi cio (in te re -
ses, amor ti za cio nes) y atra sos a los
acree do res de la deu da ex ter na (pú bli ca
y pri va da); el pa go de re me sas de uti li -
da des a la IED; los pa gos de atra sos de
in te re ses y las fu gas de ca pi tal cuan do
hay ines ta bi li dad, las pri me ras de las
cua les son las de los ca pi ta les “go lon dri -
na”.

• So breen deu da mien to, la me cha
en cen di da

En la eco no mía ecua to ria na hay
fac to res es truc tu ra les que ha cen que
exis ta una ten den cia a la sa li da de ca pi -
ta les, y el prin ci pal es el so breen deu da -

mien to ex ter no del sec tor pú bli co. Es te,
en va rios años en el pa sa do (1989-92,
1999-2000) su pe ró el 100% del PIB y
aun que hoy es té en 63% del PIB (Grá -
fi co 1), ha lle va do al país a una si tua ción
en la cual es in dis pen sa ble en deu dar se
pa ra pa gar in te re ses y ca pi tal de las
obli ga cio nes ex ter nas. Si el Ecua dor no
ob tie ne cré di to ex ter no mul ti la te ral en
es te mis mo año 2002, co rre el ries go de
caer en una nue va mo ra to ria de deu da,
co mo ocu rrió en el pa sa do. Un aná li sis
se rio de la evo lu ción fu tu ra (has ta el
2015) del PIB y del con su mo de los ho -
ga res co mo in di ca dor de bie nes tar de la
po bla ción, rea li za do por un eco no mis -
ta se rio y na da po li ti za do co mo Sal va -
dor Mar co ni, con la res tric ción del ni -
vel de en deu da mien to exis ten te, que
con si de ra la es truc tu ra pro duc ti va y fi -
nan cie ra del país y el de te rio ro per ma -
nen te de los tér mi nos de in ter cam bio
que so por ta, es con clu yen te: “Si el país
de sea cre cer y me jo rar el ni vel de vi da
de su po bla ción, la deu da ex ter na se
tor na im pa ga ble; es po si ble hon rar los
com pro mi sos ex ter nos úni ca men te a
cos ta del de te rio ro del bie nes tar de la
po bla ción”; y agre ga, “cual quie ra sea la
orien ta ción ideo ló gi ca y po lí ti ca de los
fu tu ros go ber nan tes, sus op cio nes eco -
nó mi cas de ben in cor po rar ine xo ra ble -
men te una dis yun ti va: o se ge ne ra cre -
ci mien to eco nó mi co y me jo ra el bie -
nes tar de la po bla ción, o se pa ga la deu -
da ex ter na”.1

Con es te do gal fi nan cie ro, el país ha
te ni do al me nos dos mo ra to rias se rias
(1982 y 1999) y ha de bi do en trar en in -
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1 Mar co ni, Sal va dor (2001) “La im pa ga ble deu da
ex ter na ecua to ria na”, CDES.
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fi ni dad de acuer dos de re ne go cia ción de
deu da (ERA, MY RA, BRADY, Club de
Pa rís I al VII). Los mer ca dos fi nan cie ros
in ter na cio na les se ce rra ron pa ra Ecua -
dor des pués de la mo ra to ria en agos to
de 1999, ex cep to pa ra en deu da mien to
con tra ga ran tías pe tro le ras, por lo tan to
esta es una fuen te me nos de ca pi tal. So -
bre Ar gen ti na, va rios aná li sis se ña lan
que el país se en deu dó agre si va men te a
par tir de 1995, tras el ‘efec to te qui la’,
que lle vó a un “so breen deu da mien to”
de 70% del PIB en 2001 (re cuér de se que
es me nor al pro me dio ecua to ria no en
su tra yec to ria his tó ri ca), y que al no po -
der ob te ner más apo yo de los or ga nis -
mos in ter na cio na les ni de los mer ca dos
pri va dos ca yó en mo ra to ria, con las
con se cuen cias que se co no cen aho ra y
que po nen una in cóg ni ta so bre las sa li -
das fu tu ras. El so breen deu da mien to
ecua to ria no tie ne la me cha en cen di da
de la bom ba de tiem po.

• De sa lien to a la in ver sión
ex tran je ra di rec ta

Otro fac tor crí ti co pa ra el cor to y me -
dia no pla zos es que du ran te la ac tual
con va le cen cia de la cri sis de 1999-2000,
la in se gu ri dad ju rí di ca no se ha co rre gi -
do, mien tras la co rrup ción y el de bi li ta -
mien to ins ti tu cio nal (Fuer zas Ar ma das,
Cor te Su pre ma de Jus ti cia, Con gre so,
me dios de co mu ni ca ción, etc.) des mo ti -
van la in ver sión ex tran je ra di rec ta (IED). 

En el in me dia to fu tu ro, las de ci sio -
nes de in ver tir en el Ecua dor, par ti cu -
lar men te en las opor tu ni da des que ha -
brá en te le co mu ni ca cio nes y en elec -
tri ci dad, es ta rán di rec ta men te in fluen -

cia das por otros acon te ci mien tos co -
mo la re ce sión mun dial (EE.UU. 1%
del PIB, Unión Eu ro pea 1,4%, Ja pón
–1,3%), pro fun di za da tras los acon te -
ci mien tos del 11 de sep tiem bre, y el
ma ne jo que la pro pia Ar gen ti na ten ga
de la in ver sión ex tran je ra en su país.

El con flic to de in te re ses del ca pi tal
ex tran je ro, so bre to do es pa ñol, con las
po lí ti cas del go bier no ar gen ti no pa ra el
res ta ble ci mien to eco nó mi co es evi den -
te; así, mien tras el pre si den te es pa ñol,
Jo sé Ma ría Az nar, pre go na ba la do la ri -
za ción y la aper tu ra co mer cial, el fla -
man te pre si den te Eduar do Du hal de de -
ci dió la pe si fi ca ción el 6 de ene ro y
anun ció res tric cio nes co mer cia les pa ra
pro te ger la in dus tria ar gen ti na. Aun que
la in ver sión es pa ño la ba jó de 38% del
to tal de IED ($ 33,2 mil mi llo nes) en el
2000 a 21% ($ 3,4 mil mi llo nes) en el
2001, se gún el dia rio El País, las pér di -
das de la pe si fi ca ción se rán enor mes pa -
ra ban cos y em pre sas es pa ño les. Por
efec to de la cri sis ar gen ti na la re gión (en
es pe cial Ecua dor) ten drá me nos ac ce so
a la IED, co mo lo es tán de mos tran do la
pos ter ga ción de la su bas ta de la em pre -
sa eléc tri ca de Pa ra ná a me dia dos de
ene ro, o de las em pre sas de te le co mu ni -
ca cio nes en 2001 en Bra sil y Uru guay.

•  Los vo lá ti les ca pi ta les de
cor to pla zo

Un tercer fac tor crí ti co del sec tor
ex ter no es el in gre so de ca pi ta les “go -
lon dri na” que es tá ex pe ri men tan do la
eco no mía ecua to ria na. Ya en el 2001,
con una re la ti va es ta bi li za ción po lí ti ca
y eco nó mi ca en com pa ra ción con
años an te rio res, y con las ta sas de in te -
rés cre cien tes en el mer ca do do més ti -
co fren te a los re cor tes de ta sas de in -
te rés de la FED y del Ban co Cen tral
Eu ro peo, Ecua dor se con vir tió en un
lu gar atrac ti vo pa ra los de pó si tos de
cor to pla zo. El Ban co Cen tral del
Ecua dor es ti ma ba que el año an te rior
in gre sa ron al país al re de dor de $600
mi llo nes en ca pi ta les de cor to pla zo.
Aun que su in gre so teó ri ca men te es
bue no, pues con tri bu ye a man te ner
ele va do el ni vel de dó la res, fo men ta el
cré di to fá cil sin una bue na eva lua ción
de ries go (lo que ya ocu rrió en 1994-
95 y sem bró la se mi lla de la cri sis fi -

nan cie ra 98-2000). Por otro la do, al
es tar co lo ca do a cor to pla zo, “le van ta
vue lo” an te la mí ni ma se ñal de ines ta -
bi li dad, pro fun di zán do la.

Atraer ese ti po de ca pi tal no es
bue no, pues vuel ve más vul ne ra ble al
sec tor ex ter no. En Ar gen ti na la sa li da
de ca pi ta les se re gis tró des de 1999
cuan do el país ca yó en re ce sión; se
pro fun di zó en el 2001, año en el que se
cal cu la que sa lie ron $15.000 mi llo nes
en re ser vas y $10.000 mi llo nes en de -
pó si tos an tes del “co rra li to” (de cre ta -
do el 3 de di ciem bre), se gún las ci fras
del Ban co Cen tral, y otros $10.000 mi -
llo nes des pués del “co rra li to”, se gún
in for ma ción de El Cla rín.

•  El actual desfinanciamento
Los mo vi mien tos de en tra das y sa -

li das de dó la res se re gis tran en la ba -
lan za de pa gos, en don de se apre cia
una nue va for ta le za ecuatoriana, que
con tri bu ye con in gen tes re cur sos a la
sos te ni bi li dad de la do la ri za ción: los
en víos de los mi gran tes han ge ne ra do
un flu jo de en tra da de $1.360 mi llo nes
en el 2000 y $1.400 mi llo nes en el
2001, tres ve ces su pe rior a los de sem -
bol sos con jun tos de los cré di tos mul ti -
la te ra les. Es te es el úni co pun tal fuer te
e in con di cio nal de in gre so de dó la res,
que in clu so au men ta cuan do em peo ra
la si tua ción po lí ti ca y eco nó mi ca.

Un bo tón bas ta de mues tra pa ra
po ner en evi den cia la di fi cul tad de
man te ner un su pe rá vit de dó la res en el
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Fuen te:  Ministerio de Economía y Finanzas.

Argentina tuvo 
un ‘sobre-
endeudamiento”
igual al 70%
del PIB en el 2001,
menor al promedio
ecuatoriano de
deuda externa.



me dia no pla zo en la eco no mía ecua to -
ria na. Es truc tu ral men te, la ba lan za co -
mer cial po si ti va con tri buía a fi nan ciar
el sal do ne ga ti vo de la cuen ta co rrien -
te de ri va do del fuer te pa go de in te re ses
que anual men te ha ce el país por ser vi -
cio de la deu da ex ter na. Sin em bar go,
en do la ri za ción, la ba lan za co mer cial
ha pa sa do a ser ne ga ti va. Hoy mis mo,
en el año 2002 se es pe ra que se pro fun -
di ce el sal do ne ga ti vo de la ba lan za co -
mer cial, de $ -400 mi llo nes en el 2001
a $ -1.166 mi llo nes en el 2002, y el dé -
fi cit de cuen ta co rrien te de -4,9% del
PIB en 2001 a -8% del PIB en el 2002,
aun con tan do con las re me sas de los
mi gran tes por $1.500 mi llo nes.

Pa ra el go bier no es im pe ra ti vo al -
can zar un nue vo Acuer do con el FMI
que le per mi ta con tar con cré di tos mul -
ti la te ra les to ta les por unos $500 mi llo -
nes, que le po si bi li ten cu brir la bre cha
ex ter na y cum plir los pa gos de amor ti -
za cio nes de esa deu da. Ade más, en el
sec tor fis cal, se re quie re cu brir una bre -
cha de otros $500 mi llo nes pa ra lle gar al

dé fi cit ce ro y cum plir con el pa go de in -
te re ses de la deu da in ter na y ex ter na. La
bre cha fi nan cie ra to tal, fis cal y ex ter na,
su mará $1.000 mi llo nes pa ra el 2002.

En la pri me ra eta pa de con ver ti bi -
li dad (1991-94), Ar gen ti na lo gró man -
te ner un su pe rá vit de dó la res con fuer -
te in gre so de ca pi ta les que die ron sus -
ten to al cre ci mien to eco nó mi co; pe ro
a par tir de la cri sis del 95, el fa mo so
‘efec to te qui la’ y sus co le ta zos, el in -
gre so de ca pi tal se dio por la vía del
en deu da mien to en los mer ca dos fi -
nan cie ros pri va dos y lue go con mul ti -
la te ra les. Las obli ga cio nes de pa gos al
ex te rior (re me sas por la in ver sión ex -
tran je ra di rec ta, in te re ses al ca pi tal fi -
nan cie ro y a la deu da ex ter na) lle ga ron
al 40% de las ex por ta cio nes. Si a ello se
su ma ban las amor ti za cio nes, a fi na les
del 2000 el flu jo de pa gos su pe ra ba al
to tal de ex por ta cio nes, de acuer do a
un aná li sis de la CE PAL (ma yo 2001).

En esas cir cuns tan cias, el “blin da je
fi nan cie ro” ne go cia do con el FMI bus có
res ta ble cer la con fian za pa ra sa lir de la
re ce sión. Los $40 mil mi llo nes pre vis tos
pa ra ser de sem bol sa dos gra dual men te
has ta el 2002 se sus pen die ron con el fra -
ca so en di ciem bre del cum pli mien to de
la Ley de Dé fi cit Ce ro. El he cho es que
Ar gen ti na se vol vió de pen dien te del ca -
pi tal ex ter no pe ro no pu do man te ner en
el lar go pla zo el su pe rá vit de dó la res.
Ecua dor en tró a la do la ri za ción con una
de pen den cia es truc tu ral del ca pi tal ex -
ter no, y las fuen tes de esos in gre sos se
han ido re du cien do.

His tó ri ca in dis ci pli na
fis cal

Un vis ta zo al sal do que re sul ta de
de du cir los gas tos de los in gre sos en el
pre su pues to del Es ta do mues tra su pe -

rá vit só lo en cua tro de los úl ti mos vein -
te años (Gráfico 2) . En 1987 el te rre -
mo to que rom pió el SO TE y en 1998 el
fe nó me no de El Ni ño, evi den cia ron la
vul ne ra bi li dad fis cal an te cho ques ex -
ter nos. Los in te re ses de gru pos eco nó -
mi cos; las pre sio nes elec to ra les, po lí ti -
cas y sin di ca les; la fal ta de prio ri da des
es ta ble ci das por con sen so, la co rrup -
ción con la que se ma ne ja ron te mas co -
mo la cri sis fi nan cie ra, ex pli can el cre ci -
mien to sos te ni do de los gas tos co rrien -
tes, que han lle ga do a una re la ción de 4
a 1 res pec to a los de ca pi tal. Mien tras
tan to, los in gre sos cre cen con di fi cul tad
pues 35% de ellos de pen den del vo lá til
pre cio del pe tró leo.

Lo que es peor, hay una es truc tu ra
in fle xi ble de gas tos pues 30% de ellos
es tá prea sig na do, 27% se des ti na a pa -
go de in te re ses, 25% a sa la rios, 23% a
pa go de amor ti za cio nes, y ape nas 10%
son de li bre dis po ni bi li dad pa ra los go -
bier nos, se gún el es tu dio del Mi nis te rio
de Eco no mía que pro po ne la crea ción
de las le yes de dis ci pli na fis cal y de fon -
dos pe tro le ros. Nó te se que 50% de los
in gre sos to ta les del 2001 se des ti na ron a
ser vi cio de la deu da (in te re ses y amor -
ti za cio nes). Por lo tan to, nue va men te el
en deu da mien to ex ter no ex pli ca en
gran me di da el de te rio ro fis cal y con di -
cio na la es ta bi li dad fu tu ra.

Los dé fi cit es truc tu ra les se han tra -
du ci do en en deu da mien to ex ter no
(aho ra $11.200 mi llo nes) e in ter no
(que bor dea los $2.800 mi llo nes) que
con di cio nan se ria men te las ac cio nes
de los go bier nos. Los in te re ses por pa -
gar en el 2002 son $1.060 mi llo nes y de
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Fuen te: Ministerio de Economía y Finanzas.

Sector externo con saldos en rojo (en mi llo nes de dó la res) 

Multiplica 2001 Op ti mis ta 2002 Pe si mis ta 2002 

I. Sal do en cuen ta co rrien te -927 -1.624 -1.895

- Ba lan za co mer cial -400 -1.166 -1.431

- Ba lan za de ser vi cios y ren ta -1.927 -1.958 -1.964

- Trans fe ren cias uni la te ra les 1.400 1.500 1.500

II. Cuen ta de ca pi ta les 822 1.361 1.496

I + II  Re ser vas in ter na cio na les -105 -262 -400

Fuen te: Pro yec cio nes de MULTIPLICA.

Cuadro 1
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amor ti za cio nes otros $1.160 mi llo nes,
¡un 11% del PIB del 2002! A más de
eso, cuan do el Con gre so apro bó el
pre su pues to con un pre cio del pe tró -
leo de $19, hi zo ca so omi so de un des -
fi nan cia mien to de $500 mi llo nes, se -
gún lo han de ter mi na do el sec tor ofi -
cial y el FMI. Lle gar al “dé fi cit ce ro”
que se re quie re en do la ri za ción sig ni fi -
ca rá más ajus te pa ra la po bla ción: ele -
var los in gre sos (vía pre cios del gas y/o
com bus ti bles), y re cor tar gas tos de ca -
pi tal por $250 ó $300 mi llo nes.

Pe ro con se guir cré di to de los mul ti -
la te ra les –só lo ellos nos lo con ce de rían–
re quie re fir mar un Acuer do con el FMI,
que en fa ti za ría en el “dé fi cit ce ro”, y
avan zar en las re for mas es truc tu ra les:
apro bar la Ley de Dis ci pli na Fis cal que
eli mi na las prea sig na cio nes, la Ley de
Fon dos pe tro le ros que bus ca aho rrar en
los tiem pos de bo nan za pa ra es ta bi li zar
la eco no mía en tiem pos de cri sis (no ta
pág. 27). Un pun tal de apo yo a la eco -
no mía ven drá en el 2003 con el nue vo
flu jo de in gre sos por ex por ta cio nes pe -
tro le ras a tra vés del OCP por unos $120
mi llo nes en el 2003 y unos $300 mi llo -
nes anua les en los años sub si guien tes.
Esos in gre sos son par te de la bo nan za
de dó la res que con tri bui rá al sos te ni -
mien to de la do la ri za ción ecua to ria na
por unos años, y que se de ben aho rrar o
in ver tir con buen cri te rio.

El FMI le di jo a la Ar gen ti na “no
más” cuan do De la Rúa y Ca va llo no
con si guie ron el pro pó si to de la Ley de
Dé fi cit Ce ro y la eje cu ción a fin de año
mos tró un dé fi cit de $8 mil mi llo nes.
Ese fue el úl ti mo nai pe en caer del cas ti -
llo de la con ver ti bi li dad; los otros nai pes
se des pren die ron mu cho an tes: en 1994,
su in de pen den cia del ca pi tal ex ter no; su
in dus tria li za ción y com pe ti ti vi dad, mi -
na das en el sen de ro del ti po de cam bio
fi jo; su si tua ción fis cal y ex ter na hun di -
da des de 1995 en sal dos ne ga ti vos.

Ba ja com pe ti ti vi dad
e in fla ción, otra me cha
en cen di da
Un fac tor que mi na la sos te ni bi li -

dad de los re gí me nes de ti po de cam -
bio fi jo es la pér di da de com pe ti ti vi -
dad de la pro duc ción na cio nal fren te a

la im por ta da, que aba ra ta los pro duc -
tos fo rá neos res pec to de los na cio na -
les: los in su mos se en ca re cen, los pre -
cios de los ser vi cios y de la ma no de
obra se si guen ele van do, y los pro duc -
tos ecua to ria nos van per dien do mer -
ca do in ter na e in ter na cio nal men te; re -
sul ta más ba ra to y de me jor ca li dad
im por tar los pro duc tos ter mi na dos.
Es te efec to se re fle ja en la apre cia ción
(caí da) del ín di ce de ti po de cam bio
real, de un ni vel de 206 pun tos en ene -
ro del 2000 a 94 es pe ra dos a di ciem bre
del 2002 (Grá fi co 3). A par tir de la do -
la ri za ción, los pre cios de los bie nes no
tran sa bles (ge né ri ca men te los no ex -
por ta bles y/o ser vi cios) son los que
más con tri bu yen a la in fla ción. 

El efec to agre ga do se re fle ja en la in -
mo vi li dad o caí da de las ex por ta cio nes
no pe tro le ras –las pe tro le ras de pen den
de otros fac to res– y en el au men to de las
im por ta cio nes. En un con tex to de ti po
de cam bio fi jo, la in fla ción in ter na in -
du ce la pér di da de com pe ti ti vi dad.

Eso mis mo le pa só a Ar gen ti na, cu ya

con ver ti bi li dad lle vó a un pro ce so de
apre cia ción cam bia ria sig ni fi ca ti va (Grá -
fi co 6) que le res tó com pe ti ti vi dad en pre -
cios so bre to do fren te a su prin ci pal so cio
co mer cial, Bra sil, que con un ti po de
cam bio más fle xi ble, co mo el real, abul tó
su ba lan za co mer cial po si ti va fren te a Ar -
gen ti na, y le ga nó la par ti da tam bién en
los mer ca dos in ter na cio na les.

Con po lí ti cas atrac ti vas, Bra sil le
ab sor bió a Ar gen ti na in dus trias y ca pi -

T E M A  C E N T R A L

18

80

100

120

140

160

180

200

220

Índice TCR,
1994=100 (eje izq.)

Di
c-0

2 

Se
p-0

2 

M
ay

-0
2 

En
e-0

2 

Se
p-0

1 

M
ay

-0
1 

En
e-0

1 

Se
p-0

0 

M
ay

-0
0 

En
e-0

0 -10%

5%

20%

35%

50%

65%

80%

95%

110%Inflac. en % anual (eje der.)

En dos años, los precios
internos anularon competitividad
cambiaria
Gráfico 3

Fuen te: BCE, INEC y MULTIPLICA.

¿Qué es el Ín di ce de ti po de cam bio real?
El ti po de cam bio efec ti vo real es tá de fi ni do por la me to do lo gía del Ban co

Cen tral co mo el ín di ce de ti po de cam bio no mi nal de flac ta do por el ín di ce de
pre cios do més ti co y ajus ta do por las va ria cio nes re la ti vas de los pre cios y ti po
de cam bio de los paí ses con los que el Ecua dor co mer cia. Su fór mu la más ge ne -
ral, que se apli ca con ca da so cio co mer cial, es la si guien te:

TCR = ((Pi/Ei) / (P/E) )*100
en don de:
TCR = ti po de cam bio real
Pi = ín di ce de pre cios al con su mi dor del país i con el que co mer cia el
Ecua dor
Ei = ín di ce de ti po de cam bio no mi nal del país i con el que co mer cia el
Ecua dor
P = ín di ce de pre cios al con su mi dor del Ecua dor
E = ín di ce de ti po de cam bio no mi nal del Ecua dor, S/.25.000 por dó lar
La im por tan cia co mer cial de ca da so cio tie ne un pe so en el cál cu lo del ín di -

ce de ti po de cam bio efec ti vo real, que con si de ra una ca nas ta de ti pos de cam -
bio de los 18 paí ses de ma yor im por tan cia co mer cial pa ra Ecua dor.

El ín di ce que re por ta el Ban co Cen tral to ma co mo año ba se 1994 = 100
pun tos. A par tir de en ton ces, si el TCR se de pre cia el va lor del ín di ce su be y el
país ga na com pe ti ti vi dad, sus pre cios do més ti cos se vuel ven com pa ra ti va men -
te más ba ra tos con res pec to a los pre cios in ter na cio na les. Si el TCR se apre cia
el ín di ce ba ja y el país pier de com pe ti ti vi dad, los pre cios in ter nos se en ca re cen
res pec to de los pre cios in ter na cio na les. 

El ín di ce de ti po de cam bio real se ba sa en la teo ría de la pa ri dad del po der
ad qui si ti vo (PPA) y de la “Ley de un so lo pre cio”. 

Recuadro 1



ta les que au men ta ron el em pleo y el
pro duc to bra si le ño pa ra luego ven der
el pro duc to ter mi na do a su ve ci na,
hoy en cri sis. Es to le oca sio nó una ola
de quie bras de em pre sas y de sin dus -
tria li za ción a la eco no mía gau cha, que
hoy no ha lla có mo re du cir el de sem -
pleo que gra dual men te ha ido cre cien -
do a 18,3%; aún así, el Glo bal Com pe -
ti ti ve ness Re port 2001-2002 le dio el
pues to 49 en tre 75 paí ses ana li za dos. 

Pa ra Ecua dor, el re to aho ra es que su
apa ra to pro duc ti vo com pi ta en el mer -
ca do in ter na cio nal ba sán do se en ga nan -
cias de pro duc ti vi dad y efi cien cia (que
tar dan años en cons truir se), pues en do -
la ri za ción ya no es po si ble ha cer lo con
pre cios de va lua dos, mien tras a sus so -
cios co mer cia les sí les es po si ble com pe -
tir con de va lua ción. Sin em bar go, las ex -
por ta cio nes ecua to ria nas son pri ma rias
en un 70% o más, con pre cios de cre -
cien tes pa ra los bie nes pri ma rios, y vo lá -
ti les pa ra el pe tró leo. Ecua dor ocu pa el
pues to 68 en tre 75 paí ses en el ran king
de com pe ti ti vi dad an tes men cio na do.
Por tan to, la ba lan za co mer cial es truc tu -
ral men te po si ti va del pa sa do se con ver -
ti rá en ne ga ti va gra dual men te, lo cual ya
es tá ocurriendo y con eso se agra va rá el
dé fi cit ex ter no, pues hay me nos dó la res
pa ra fi nan ciar la cuen ta co rrien te. Mien -
tras en el 2000 la ba lan za co mer cial tu vo
un sal do po si ti vo de $1.458 mi llo nes, en
el se gun do año de la do la ri za ción es te ya
es ne ga ti vo (Cua dro 1). Las im por ta cio -
nes en el 2001 cre cie ron 45%, fren te a un
vir tual es tan ca mien to de las ex por ta cio -
nes no pe tro le ras, que cre cie ron ape nas
3,8% por la pro duc ción no tra di cio nal
(ma de ra, fru ta y ta ba co en ra ma). Las
vo lá ti les ex por ta cio nes pe tro le ras ca ye -
ron -23%. Se pue de ar gu men tar que las
im por ta cio nes cre cie ron en esa me di da
por la cons truc ción del OCP, lo cual lo
ex pli ca en par te; sin em bar go, las im por -
ta cio nes de bie nes de con su mo aumen-
taron 73%, de mo do que sí re fle jan el fe -
nó me no de pér di da de com pe ti ti vi dad.

Lo que en teo ría eco nó mi ca se co no -
ce co mo la “en fer me dad ho lan de sa” se
pro fun di za con una ma yor de pen den cia
de las ex por ta cio nes del pe tró leo, mien -
tras el sec tor no pe tro le ro se en cuen tra
atra pa do en la ba ja tec no lo gía y la caí da
de los tér mi nos de in ter cam bio.

En la pri me ra eta pa de la con ver ti -
bi li dad, de 1991 a 1994, el con trol de la
in fla ción (de 1.344% anual en 1990 a
8% en 1993) y el re tor no de los ca pi ta -
les a Amé ri ca La ti na por las re ne go cia -
cio nes de la deu da por el Plan Brady,
ge ne ra ron un cre cien te flu jo de en tra -
da de ca pi ta les a la eco no mía gau cha. A
eso hay que su mar el agre si vo plan de
pri va ti za cio nes, lo cual alen tó el cré di -
to in ter no, la ex pan sión mo ne ta ria y el
cre ci mien to eco nó mi co (Grá fi co 4). En
1995, el efec to te qui la oca sio nó una sa -
li da de ca pi tal y un fuer te de cre ci mien -
to. La cri sis asiá ti ca 1997-98 y la cri sis
ru sa, re du je ron la dis po ni bi li dad de
ca pi tal in ter na cio nal, pe ro Ar gen ti na
cre ció re cu rrien do al en deu da mien to,
lo que co mo con tra par ti da hi zo que
au men ta ra el ser vi cio de su deu da. Con
flu jos in su fi cien tes de ca pi tal, el cre ci -
mien to se fue re du cien do.

El pre mio No bel de Eco no mía Jo -
seph Sti glitz, co men tó en un edi to rial
en el dia rio es pa ñol El País: “Ape nas se
ha bía re cu pe ra do el mun do de la cri sis
fi nan cie ra de 1997-1998, cuan do se
des li zó ha cia la de sa ce le ra ción glo bal
del 2000-2001, em peo ran do la si tua -
ción de Ar gen ti na. Aquí fue don de el
FMI co me tió su error fa tal: apo yó una
po lí ti ca fis cal res tric ti va, la mis ma
equi vo ca ción que co me tió en Asia
Orien tal y con las mis mas de sas tro sas
con se cuen cias”.

Con el ti po de cam bio fi jo es ta ble -
ci do por la con ver ti bi li dad, el de cre ci -
mien to del pro duc to de los úl ti mos
tres años es tu vo acom pa ña do de de fla -
ción. Un edi to rial del pro fe sor de la
Uni ver si dad de Prin ce ton Paul Krug -
man en el New York Ti mes (“Ar gen ti na
Mo ney Mo no ma nia”), in qui ría ya a co -
mien zos de di ciem bre: “¿Por qué no
pue de so bre vi vir la con ver ti bi li dad? Es
cla ro que Ar gen ti na su fre de una so -
bre va lua ción real de su mo ne da –sig -
ni fi ca que sus pre cios son de ma sia do
al tos al ti po de cam bio da do (Grá fi cos
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5 y 6). La evi den cia no es com ple ja:
des can sa en el he cho de la pro lon ga da
re ce sión y en la de fla ción que ha pa -
de ci do el país. Lo que ocu rre efec ti va -
men te es que la eco no mía es tá ‘tra -
tan do’ de al can zar una de va lua ción a
tra vés de la de fla ción, en un pro ce so
muy do lo ro so”. Y agre ga, “da do que
el co ra zón del pro ble ma ar gen ti no es
la pre sión de fla cio na ria im pues ta por
una mo ne da so bre va lo ra da, la do la ri -
za ción no se ría una cu ra, pues aun -
que evi ta ría ata ques con tra la mo ne -
da, no arre gla el pro ble ma eco nó mi co
sub ya cen te. La úni ca for ma de ter mi -
nar el su fri mien to eco nó mi co se rá a
tra vés de al gu na for ma de de va lua -
ción no mi nal, que ter mi ne la ne ce si -
dad de de fla ción”. Y eso es lo que
ocu rrió. Tras el fin de la con ver ti bi li -
dad y an te una de va lua ción de 40%
–en ene ro 2002– en el mer ca do ofi cial
y de 100% en el mer ca do li bre, la in -
fla ción ha vuel to a la eco no mía ar -
gen ti na.

El efec to co mer cial de la so bre va -
lo ra ción de la mo ne da en un con tex -
to de con ver ti bi li dad fue el de res trin -
gir las ex por ta cio nes y alen tar las im -
por ta cio nes, pues to que los pre cios
in ter nos se en ca re cie ron res pec to a
los ex ter nos (Grá fi co 7). La con ver ti -
bi li dad se ini ció con un ba jo ni vel de
im por ta cio nes, pe ro es tas cre cie ron
más que las ex por ta cio nes en los pri -
me ros años, lo cual tor nó un su pe rá -
vit co mer cial de $ 8 mil mi llo nes en
1990, en un dé fi cit de $ 7 mil mi llo nes
en 1994, se gún un aná li sis de la CE -
PAL. En 1995 y 1996, de bi do a la pér -

di da de ca pi tal por el efec to te qui la y
en los úl ti mos tres años por el de cre -
ci mien to, las im por ta cio nes se fre na -
ron y el país tu vo ba lan za co mer cial
po si ti va. Pe ro en los años que la eco -
no mía cre ció, las im por ta cio nes se
dis pa ra ron y el sal do co mer cial fue
ne ga ti vo. ¡Pa ra dó ji co! Te nían que de -
cre cer pa ra po ner un fre no a las im -
por ta cio nes, úni ca for ma de que no
su pe ren a las ex por ta cio nes. A par tir
de 1995, Ar gen ti na se vol vió más de -
pen dien te de la deu da y del ca pi tal
ex ter no.

La con ver ti bi li dad pro bó ser un
es que ma de al ta de man da de dó la res,
y cuan do los ca pi ta les de ja ron de fluir
a Ar gen ti na (1995) en for ma de in -
ver sión fi nan cie ra o ex tran je ra di rec -
ta (por las pri va ti za cio nes, en tre
otros), e in clu so sa lie ron del país por
el efec to te qui la, el en deu da mien to
ex ter no cre ció pa ra sos te ner la con -
ver ti bi li dad. En 1997, co mo re sul ta do
de la cri sis asiá ti ca, las ta sas de in te rés
au men ta ron y el ser vi cio de la deu da
cre ció. Se gún Sti glitz, Ar gen ti na pa só
a gas tar has ta el 9% del PIB anual -
men te en fi nan ciar la deu da, ra zón
por la cual la aus te ri dad fis cal que
bus ca ba el go bier no y exi gía el FMI
pa ra se guir le apo yan do, no se con si -
guió, y el dé fi cit se man tu vo en un
pro me dio de 2% del PIB des de 1996
(Grá fi co 8). Los in gre sos tri bu ta rios
ca ye ron en los úl ti mos tres años de bi -
do al de cre ci mien to del pro duc to y ni
los re cor tes de sa la rios ni las ne go cia -
cio nes de re duc ción pre su pues ta ria
con las pro vin cias per mi tie ron equi li -
brar las cuen tas fis ca les.

El dé fi cit es truc tu ral en la cuen ta
co rrien te (Grá fi co 9) em peo ró con la
ba lan za co mer cial ne ga ti va (1997-
99),  con el au men to del cos to del ser -
vi cio de la deu da y con las one ro sas
sa li das de re me sas de uti li da des en
pa go de la in ver sión ex ter na, en la
que se ve nía apo yan do el es que ma de
la con ver ti bi li dad. Un aná li sis de
Gold man Sachs (La tin Ame ri ca Eco -
no mic Analyst, oc tu bre 2001) se ña la
que el ser vi cio de la deu da ex ter na ar -
gen ti na ha bía lle ga do a ser en el 2000
de 91,7% de las ex por ta cio nes de bie -
nes y ser vi cios, ex clu yen do una por -

ción de deu da de cor to pla zo que po -
día en trar a ro llo ver; ¡y que es te ín di ce
su bió a 95,6% pa ra el 2001! Con es ta
es truc tu ra fi nan cie ra y en ple na re ce -
sión, cre cía el fan tas ma de la mo ra to -
ria aun que na die se ani ma ba a pro -
nos ti car cuán do iba a ocu rrir.

La deu da ex ter na to tal se ele vó de $
58 mil mi llo nes en 1991 a $ 185 mil
mi llo nes en el 2001, un 60% de la cual
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es deu da pú bli ca, lo que evi den cia que
la sos te ni bi li dad de la con ver ti bi li dad
se fun da men tó en en deu da mien to
(Grá fi co 10). Los dé fi cit fis cal y ex ter -
no que se man tu vie ron en for ma pa -
ra le la por va rios años, pre sio na ron el
au men to de deu da. El FMI apro bó a
fi na les del 2000 un apo yo a Ar gen ti na,
que lla ma ron “blin da je fi nan cie ro”,
por $ 40 mil mi llo nes, a ser otor ga do
co mo cré di to gra dual men te has ta el
2002. Sin em bar go, la re ce sión no ce -
dió, la con di ción de “dé fi cit ce ro” no
se al can zó, y el FMI ne gó el úl ti mo de -
sem bol so en no viem bre del 2001. Tras
ello, el pa dre de la con ver ti bi li dad, el
ex mi nis tro Ca va llo im pu so el “co rra -
li to” (con ge la mien to de de pó si tos),
con lí mi te de re ti ro de $ 250 por se -
ma na por cuen ta-ha bien te. La ex plo -
sión so cial y po lí ti ca se de sa tó en di -
ciem bre del 2001, tras la de cla ra ción
de mo ra to ria.

Ca va llo, en cier to sen ti do, ya ha -
bía fir ma do la de fun ción de la con -
ver ti bi li dad el 16 de abril del 2001, al
es ta ble cer un ti po de cam bio de 1,08
pe sos por dó lar pa ra ex por ta do res
(Grá fi co 11), re co no cien do que la
pér di da de com pe ti ti vi dad abru ma ba
el cre ci mien to, el em pleo y el sec tor
ex ter no. El pre si den te Eduar do Du -
hal de, el quin to man da ta rio en un
mes (De la Rúa, Por ta, Ro drí guez
Sáa, Por ta, Du hal de), de cla ró ofi cial -
men te el 6 de ene ro la pe si fi ca ción de
la eco no mía y creó un sis te ma dual
en el cual el ti po de cam bio ofi cial
que dó en 1,4 pe sos por dó lar, mien -
tras en el mer ca do li bre la co ti za ción
se ha dis pa ra do.

Las lec cio nes de
Ar gen ti na

En re su mi das cuen tas, un aná li sis
de sa pa sio na do de lo ocu rri do en la
Ar gen ti na per mi te sa car las si guien -
tes con clu sio nes, úti les pa ra po ner las
bar bas en re mo jo:

1) Los sis te mas de cam bio fi jo
(con ver ti bi li dad o do la ri za ción) ne ce -
si tan de un flu jo cons tan te de di vi sas
ex tran je ras. Si la pro pia eco no mía no
los ge ne ra me dian te sus pro pias fuen -
tes o con ajus te fis cal, la de pen den cia
del ca pi tal ex ter no pa ra cre cer lle va a
ma yor en deu da mien to, in fla el ser vi cio
de la deu da e im po ne un lí mi te al de sa -
rro llo y al cre ci mien to de
un país. El cre ci mien to
de Ecua dor en los dos
años de do la ri za ción se
ex pli ca por la bo nan za
pe tro le ra que se ex tien de
des de el 2000, y que aho -
ra es tá de pen dien do de la
in ver sión en el OCP y de
al gu nos pro yec tos en
car pe ta. Si se lle ga se a un nue vo de cre -
ci mien to del PIB, con el so breen deu -
da mien to que tie ne el país no ha lla ría
cré di tos de emer gen cia, no po dría
cum plir sus pa gos de deu da y la do la ri -
za ción re ven ta ría.

2) El con trol de la in fla ción por sí
so lo, in clu so con es ta bi li dad cam bia -
ria, pe ro sin cre ci mien to de la eco no -
mía y sin ge ne ra ción de em pleo, no
es si nó ni mo de es ta bi li dad, por tan to
no ge ne ra con fian za y no fo men ta ni
el aho rro in ter no ni la in ver sión do -
més ti ca ni ex tran je ra, si no la sa li da
de ca pi ta les. Lo que hay que ha cer es
apo yar al sec tor pro duc ti vo na cio nal
y atraer la in ver sión ex tran je ra en
tec no lo gía y ca pi tal con re glas cla ras,
por que so lo así se po drá ge ne rar pro -
duc ción y em pleo sos te ni bles. 

3) Los re gí me nes de ti po de cam -
bio fi jo, co mo la con ver ti bi li dad y en
me nor me di da la do la ri za ción, han
de mos tra do ju gar un rol im por tan te

en el con trol de la in fla ción. Sin em -
bar go, co mo di ce Paul Krug man, un
ré gi men así “es un me dio pa ra con se -
guir un fin, y no un fin en sí mis mo” al
cri ti car la pér di da de óp ti ca del pa dre
de la con ver ti bi li dad, Do min go Ca va -
llo. Es me jor sa ber re co no cer cuán do
un ré gi men así ya no es sos te ni ble, en
lu gar de pro lon gar su ago nía. 

4) Man te ner un ti po de cam bio
fi jo en eco no mías vul ne ra bles a los
cho ques ex ter nos, cuan do las otras
eco no mías ope ran con ti pos de cam -
bio fle xi bles pre ci sa men te pa ra adap -
tar se a la glo ba li za ción, le res ta com -
pe ti ti vi dad a un país. En el ca so de
Ecua dor, con un sec tor pro duc ti vo
po co com pe ti ti vo y pri ma rio por es -
truc tu ra, la com pe ti ti vi dad es ta ba
da da por los pre cios, lo cual se per dió
con la do la ri za ción. Es to tie ne y ten -

drá efec tos irre ver si bles
en la ba lan za co mer cial
y de pa gos, sos te ni bles
en el me dia no pla zo so -
la men te por el nue vo
flu jo de dó la res del
OCP y los mi gran tes.

5) Un ré gi men de ti -
po de cam bio fi jo no
pue de sos te ner se con dé -

fi cit pro lon ga dos en el sec tor ex ter no y
en el sec tor fis cal, co mo aca ba de de -
mos trar se en Ar gen ti na. La do la ri za -
ción ha he cho más vul ne ra ble al sec tor
ex ter no ecua to ria no. En el sec tor fis -
cal, el one ro so ser vi cio de la deu da, la
in fle xi bi li dad del gas to y las prea sig na -
cio nes pre su pues ta rias di fi cul tan
man te ner la me ta ce ro dé fi cit in dis -
pen sa ble en do la ri za ción. Un cho que
ex ter no fuer te, sin du da pon dría en
ries go la do la ri za ción.

En es te pe río do de bo nan za de
dó la res des de el 2000, que in clu ye la
vi sión op ti mis ta de que los mul ti la te -
ra les apo ya rían a Ecua dor en el 2002
pa ra fi nan ciar su bre cha fi nan cie ra,
se de be dis cu tir un plan B de fu tu ro,
pues con el pro ble ma de sol ven cia y
otras con di cio nes es truc tu ra les del
país es di fí cil pen sar que la do la ri za -
ción se rá sos te ni ble en el lar go pla zo,
aun que tal vez en el me dia no pla zo sí
lo sea.
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“A r gen ti na fue el
me jor alum no
del mo de lo aper -
tu ris ta y neoli be -

ral del mun do con tem po rá neo, y to dos ven
el de sas tre al que lle gó. Ser buen alum no,
no sir ve”, di ce Jo sé Luis Co rag gio al eva luar
lo su ce di do en su país.

Eco no mis ta y rec tor de la Uni ver si dad
Na cio nal Ge ne ral Sar mien to, Co rag gio di -
ce que Ar gen ti na se apli có du ran te una dé -
ca da en po ner en prác ti ca me jor que na die
el mo de lo de re du cir el ta ma ño del Es ta do,
abrir su mer ca do y es ta bi li zar su mo ne da.
En cuan to a las pri va ti za cio nes se las hi zo
a ul tran za, mal ba ra tán do lo to do en ape nas
tres años. La aper tu ra co mer cial fue in dis -
cri mi na da, ge ne ral, ba jo la pre mi sa de que
era me jor pa ra Ar gen ti na com prar afue ra
to do lo que no pro du cía efi cien te men te
den tro de sus fron te ras. Por su par te, la es -
ta bi li dad de la mo ne da era la con di ción
bá si ca del mo de lo, y en ton ces se op tó por
una po si ción ex tre ma: el ti po de cam bio fi -
jo, la ca ja de con ver sión.

To do es to fue po si ble por que se ha bía
lle ga do a una si tua ción de caos en los ser -
vi cios pú bli cos, con lo que se con ven ció a
la po bla ción de la le gi ti mi dad de pri va ti -
zar. “Y cla ro que la em pre sa pri va da es
más efi cien te en la pres ta ción de ser vi cios,

pe ro esa ma yor efi cien cia no se re vier te en
me no res cos tos pa ra los usua rios si no en
ma yo res ga nan cias pa ra lle var se fue ra”,
opi na. La aper tu ra co mer cial, por su par -
te, sig ni fi có el co lap so de la in dus tria lo cal.
“Com bi na da con la con ver ti bi li dad, hi zo
tan ca ro pro du cir cual quier co sa en el país
y tan cues ta arri ba com pe tir con lo ex -
tran je ro que mi les de em pre sas que bra -
ron, mien tras que los em pre sa rios ar gen -
ti nos que pu die ron ha cer lo tras la da ron
sus fá bri cas a Bra sil pa ra po der pro du cir
allí y ven der le a la Ar gen ti na”.

Se gún Co rag gio, el pro ble ma de la Ar -
gen ti na no re si de en la deu da ex ter na. “Si
hoy se nos per do na ra la deu da ex ter na, y
per dón por de cir per dón, si hoy se nos
con do na ra to da la deu da ex ter na y el mo -
de lo si guie ra su cur so, en cin co años es ta -
ría mos en una si tua ción peor que la ac -
tual”. Es que pa ra él, el pro ble ma de la Ar -
gen ti na es que se ha ex tran je ri za do la eco -
no mía. “La Ar gen ti na tie ne la eco no mía
más ex tran je ri za da del mun do”, y en ella
los mo no po lios ex tran je ros es quil man la
eco no mía y se lle van to da la ri que za afue -
ra. Tam po co está el pro ble ma en el gas to
pú bli co. El gas to pú bli co no re pre sen ta
una pro por ción muy gran de del PIB ar -
gen ti no. El pro ble ma es que no es tá fi -
nan cia do, por que no se co bran los im -
pues tos, mien tras se per mi te a los mo -
no po lios ex tran je ros su per ga nan cias que
no tie nen en nin gún lu gar del pla ne ta.

Modelo inviable
El rec tor uni ver si ta rio men cio na que

la Ar gen ti na pa gó en la dé ca da pa sa da $
55 mil mi llo nes de in te re ses de la deu da,
pe ro que, ade más, las trans na cio na les se
lle va ron otro tan to, de ján do le al país con
una deu da de $ 130 mil mi llo nes.

Mas pa ra Co rag gio, el pro ble ma era
ma yor. “El mo de lo de cam bio fi jo en
una eco no mía glo ba li za da es in trín se ca -
men te in via ble”, en fa ti za, y di ce que en
eso de be pen sar el Ecua dor. “Los paí ses
con cam bio fi jo que dan ca da vez más
des co lo ca dos fren te a otros que flo tan o
de va lúan”, in sis te. Sin em bar go, en la
Ar gen ti na no se po día cues tio nar la con -
ver ti bi li dad. Era un te ma in to ca ble. Y el
pro gra ma pa ra sa lir de la con ver ti bi li -
dad, que de bía ha ber si do pen sa do du -
ran te me ses, ha te ni do que im pro vi sar se
en po cos días.

“Si uno se ol vi da de las his to rias
per so na les, lo que es tá ha cien do el nue -
vo Go bier no es co rrec to. Y ade más iné -
di to en Ar gen ti na, don de ca da Pre si -
den te ha he cho sus pro gra mas en un
con ci liá bu lo se cre to y los ha pre sen ta do
a la luz pú bli ca cuan do es tán aca ba -
dos”, di ce. Esa ex pec ta ti va se crea con
los lla ma dos al con sen so en po lí ti ca
eco nó mi ca que ha ce el Go bier no. Lo
me jor de es te ini cio del Pre si den te Du -
hal de es ha ber les ad ver ti do a los lob bies
de las trans na cio na les y mo no po lios
que no con ver sa ría con ellos has ta no
te ner un pro gra ma. Se gún Co rag gio, es -
to mues tra la in de pen den cia mí ni ma
que se ne ce si ta pa ra go ber nar.

Tam bién le pa re ce in te re san te la in -
cor po ra ción de Ig na cio de Men di bu ro al
ga bi ne te, co mo re pre sen tan te del sec tor
pro duc ti vo lo cal, que es una se ñal de que
la pro tec ción a es te sec tor se rá una de las
prio ri da des del go bier no.
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“Ser el mejor
alumno de la clase, no sirve”:
Coraggio

Escenas de la convulsión social en 
Buenos Aires.

Por Gonzalo Ortiz Crespo



Co mo no po día ser
de otra ma ne ra,
tra tán do se de un
ca so tan cer ca no

por el mo de lo mo ne ta rio apli ca do, el
de ba te en tor no a lo su ce di do en la Ar -
gen ti na ha te ni do es pe cia les con no ta -
cio nes en el Ecua dor.

Un ejem plo es el fo ro con vo ca do el
17 de ene ro por el mi nis tro de Eco no -
mía, Car los Ju lio Ema nuel, pa ra que
unas cuan tas per so na li da des en to na -
sen loas al mo de lo y des vir tua sen las
si mi li tu des con la con ver ti bi li dad y
con el fra ca so ar gen ti no. 

Los con vi da dos al fo ro fue ron Joy -
ce de Gi nat ta, ex pre si den ta de la Cá -
ma ra de la Pe que ña In dus tria del Gua -
yas y co no ci da co mo la “ma dri na” de
la do la ri za ción en Ecua dor; Clau dio
de la Ro sa, coau tor del mo de lo en El
Sal va dor y pre si den te de la Aso cia ción
de Ban cos de ese país; Iván de la Ba -
rra, ex ge ren te del Ban co Cen tral de
Chi le y ex di rec tor del BID; Ste ve
Han ke, ase sor del ex mi nis tro de Fi -
nan zas de Ar gen ti na Do min go Ca va -
llo; Mau ri cio Po zo, di rec tor de Mul -
tien la ce y, por su pues to, el aus pi cian -
te, Car los Ju lio Ema nuel. 

To dos, sin ex cep ción, con di fe ren -
cia de ma ti ces, con clu ye ron que Ecua -
dor ha bía ga na do mu cho más con la
do la ri za ción y que te nía pers pec ti vas
de ser “la es tre lla” de Amé ri ca La ti na. 

Ema nuel, tras ha cer un re cuen to
de la his to ria mo ne ta ria del Ecua dor,
ase gu ró que la do la ri za ción es un ca -
mi no sin re tor no. Pa ra el mi nis tro, la
do la ri za ción es el pa dre del buen com -
por ta mien to de las ci fras ma croe co nó -
mi cas, del re gre so de la con fian za en la
ban ca y el au men to de los de pó si tos en
un 51%; del cre ci mien to eco nó mi co
en 5,4%, y de la re duc ción de la in fla -
ción de 91% a 22,4%. Pe ro el ma yor
im pac to, di jo, es el cam bio de las ex -

pec ta ti vas, que se ha tra du ci do en ma -
yor con su mo y aho rro y en la trans pa -
ren cia en las tran sac cio nes.

Se ña ló que se rá la ma yor pro duc ti -
vi dad la que ge ne re au men tos en los
sa la rios y que ha bría que ana li zar in -
cre men tos en la re mu ne ra ción no mo -
ne ta ria por me dio de la ca pa ci ta ción,
que per mi te a quien la re ci be te ner un
me jor in gre so a fu tu ro. 

Una bue na par te de su ex po si ción
se con cen tró en lo que con si de ra los
mi tos ne ga ti vos de la do la ri za ción, es -
pe cial men te aque llos que la vin cu lan
con la con ver ti bi li dad ar gen ti na. Lue go
de lo grar la es ta bi li dad cam bia ria, Ar -
gen ti na de bía sos te ner una es tric ta
cuen ta fis cal y ma yor pro duc ti vi dad. La
di fe ren cia es ta ba, ase ve ró, en que ese
país ten dría que des ti nar sie te años de
sus ex por ta cio nes pa ra pa gar la deu da
ex ter na, mien tras que Ecua dor so lo ne -
ce si ta ría dos años y me dio. Pa ra Ema -
nuel la re duc ción de las ven tas ecua to -
ria nas al ex te rior se de be a fac to res ex -
clu si va men te na tu ra les, des car tan do
que ha yan per di do com pe ti ti vi dad. 

Se gún el mi nis tro, la do la ri za ción
no com pli ca la ba lan za co mer cial. Elu -
dien do las ci fras que ha blan de un au -
men to de las im por ta cio nes de bie nes
de con su mo, ase ve ró que la ra zón de
que las im por ta cio nes ha yan cre ci do
es la in ver sión en el oleo duc to de cru -
dos pe sa dos (OCP). 

El ter cer mi to, di jo, es de fen der
que la de va lua ción me jo ra la com pe ti -
ti vi dad, lo que se gún su pa re cer no es
sos te ni ble en el lar go pla zo, pues la de -
va lua ción no crea ri que za y más bien
la des tru ye. 

La se ño ra Hig gins de Gi nat ta hi zo
ga la de que fue su ya la idea de do la ri -
zar la eco no mía, aun que se la men tó de
que se la ha ya adop ta do muy tar de,
per mi tien do que el po der ad qui si ti vo
de los sa la rios dis mi nu ye ra aún más. 
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En Ecuador, el debate
se enciende

Interrogantes
Con to do, hay mu chas pre gun tas

aún por con tes tar. La pri me ra es si el
dis cur so del nue vo Go bier no es so lo pa -
ra ga nar al go de go ber na bi li dad o si de
ver dad sig ni fi ca un cam bio ma yor en el
mo de lo eco nó mi co ar gen ti no.

Lue go es tán las pre gun tas nu mé ri -
cas: ¿có mo va a se guir el mer ca do pa ra -
le lo?, ¿a cuán to se po ne el dó lar de la ca -
lle?, ¿a cuán to se po ne la in fla ción? Si -
guen lue go los de sa fíos de los tiem pos:
¿has ta cuán do la gen te va a acep tar la re -
ten ción de sus fon dos?, ¿en qué me di da
las em pre sas ex tran je ras van a aguan tar
que no les de jen en viar sus re me sas al
ex te rior?, ¿có mo va a fun cio nar el pro -
gra ma de asis ten cia a la po bre za?, ¿cuán -
to tiem po va a ne ce si tar el go bier no pa -
ra un ver da de ro pro gra ma so cial que
reem pla ce al asis ten cia lis mo?, ¿va a rea -
li zar una re for ma im po si ti va pro gre si va
que eli mi ne pron to el ac tual sis te ma re -
gre si vo?

Las otras pre gun tas son más de fon -
do: ¿cuál va a ser la re la ción del Go bier -
no con los po de res mo no pó li cos, con las
em ba ja das de Es pa ña y Es ta dos Uni -
dos?, ¿va a ha ber una re for ma ju di cial de
ver dad que eli mi ne la im pu ni dad?, ¿se
va a ha cer jus ti cia a quie nes es quil ma -
ron a la Ar gen ti na o se de ja que el po der
ma fio so se que de con lo que ro bó?,
¿quién va a pa gar los cos tos de la tran si -
ción a la nue va eco no mía?, ¿van a sur gir
de es to nue vas fuer zas po lí ti cas?

Aún que dan mu chos in te rro gan tes,
pe ro las lec cio nes pa ra el Ecua dor sí
son abun dan tes. Pa ra Co rag gio, “lo de
Ar gen ti na de mues tra que ser buen
alum no, no sir ve. Mien tras me jor nos
por ta mos, peor nos va”. In sis te en que
el te ma no es si hay ti po de cam bio fle -
xi ble o fi jo, co mo la con ver ti bi li dad o
la do la ri za ción. “Es to es so lo una pun -
ti ta del ice berg”, señala. El pro ble ma es
el mo de lo: có mo se dis tri bu ye la ri que -
za, quién se lle va qué, qué que da pa ra
la cla se me dia, qué que da pa ra el pue -
blo, cuá les son las es truc tu ras del po -
der, y si ese po der real men te ar bi tra
en tre las di fe ren tes cla ses so cia les o so -
lo ex plo ta a unas en be ne fi cio de los
más po de ro sos. “En Ar gen ti na la gen te
no aguan tó más es te mo de lo ma fio so y
lo hi zo re ven tar”, sen ten ció. 

Por María Sol Yépez
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Clau dio de la Ro sa re cor dó que El
Sal va dor, a di fe ren cia de Ecua dor, no
se en con tra ba en cri sis cuan do adop tó
la do la ri za ción en ene ro del 2001, pe ro
so por ta ba ries gos cam bia rios, con ta -
sas de in te rés que no ba ja ban del 18%.
La do la ri za ción per mi ti ría la an sia da
es ta bi li dad mo ne ta ria y me jo rar sus
po si bi li da des en el mer ca do mun dial
con la fa ci li dad de co mer ciar con una
mo ne da de cur so mun dial, to man do
en cuen ta que el 60% del co mer cio de
su país se rea li za con Es ta dos Uni dos y
el 30% con Cen troa mé ri ca y Pa na má
que, a su vez, de pen den de EE.UU. 

Se mos tró más que sa tis fe cho con
los re sul ta dos. Di jo que el cre ci mien to
de El Sal va dor del año 2001 (2,2%) ha
si do im pre sio nan te con si de ran do que
so por tó dos te rre mo tos, se quía, ma rea
ro ja, re duc ción de los pre cios del ca fé,
in cre men to del pre cio del cru do y los
ata ques te rro ris tas en Es ta dos Uni dos.
Pe se a ello, las ta sas de in te rés se re du -
je ron de 14% a 7,8%. 

El chi le no Iván de la Ba rra afir mó
que la do la ri za ción es dis tin ta de la con -
ver ti bi li dad, pues mien tras la pri me ra es
la sus ti tu ción mo ne ta ria la se gun da es
ama rrar se a un ti po de cam bio fi jo, y se -
pa ró tam bién el ca so ecua to ria no del ar -
gen ti no. Es te país no lo gró avan zar con
el ti po de cam bio fi jo por la au sen cia de
ajus tes es truc tu ra les, di jo. Cree ta jan te -
men te que la do la ri za ción es tá fun cio -
nan do en Ecua dor, aun que no de ja de
ad ver tir que las po lí ti cas ma croe co nó -
mi cas no pue den apli car se par cial men -
te. Por tan to, di jo que lo más im por tan -
te se rá la po lí ti ca fis cal, que anu le el dé -
fi cit y eli mi ne las pre sio nes de to do ti po.

La cri sis ar gen ti na afec ta rá a Chi le,
di jo De la Ba rra: las ex por ta cio nes con
ese des ti no cae rán, mien tras que los
in ver sio nis tas eva lúan man te ner ahí o
re ti rar ya el ca pi tal que tie nen en Ar -
gen ti na. 

Mau ri cio Po zo ex pre só que la do -
la ri za ción fue pa ra el Ecua dor la sa li da
a una si tua ción de cri sis ge ne ra li za da;
no obs tan te, de man dó re for mas eco -
nó mi cas pro fun das pa ra que se man -
ten ga el es que ma.

Uno de los bue nos com por ta mien -
tos ha si do el re cu pe rar los de pó si tos a
$2.200 mi llo nes, aun que bue na par te

co rres pon de a las re me sas de los mi -
gran tes y al pro ce so de des con ge la -
mien to de los re cur sos. Mien tras, el
cré di to a ene ro de es te año es de
$1.100 mi llo nes pe ro con una pro pen -
sión a que crez ca de ma ne ra sos te ni da.
En tér mi nos rea les las ta sas de in te rés
no son al tas, la in fla ción va en des cen -
so y la re ser va mo ne ta ria tie ne un
com por ta mien to acep ta ble, sos tu vo.

Hi zo hin ca pié en el he cho de que
con do la ri za ción o no, es im po si ble
so lu cio nar el de sem pleo y la po bre za
en el cor to pla zo. En Ar gen ti na el pro -
ble ma no fue la con ver ti bi li dad, ase gu -
ró, si no que no so lu cio nó sus pro ble -
mas es truc tu ra les. 

Pa ra man te ner la do la ri za ción en
Ecua dor, di jo, es ne ce sa rio rea li zar la
re for ma fis cal eli mi nan do las prea sig -
na cio nes, crean do col cho nes con los
ex ce den tes; li mi tar el gas to pú bli co;
crear un sis te ma de ren di ción de cuen -
tas y te ner re pe ti dos su pe rá vit fis ca les
pa ra que el pe so de la deu da ex ter na en
el PIB ba je su ce si va men te. Tam bién
se rá in dis pen sa ble for ta le cer el sis te ma
fi nan cie ro e im plan tar una po lí ti ca de
ex por ta cio nes muy di ná mi ca. 

Ste ve Han ke, a tra vés de una vi deo
con fe ren cia, fue muy crí ti co con las
re for mas del nue vo pre si den te ar gen -
ti no, a quien acu só de ha ber pro ta go -
ni za do un gol pe de Es ta do fi nan cie ro y
rea li zar tri qui ñue las pa ra ro bar a los
ar gen ti nos. “Exis tían $17 000 mi llo nes
en la re ser va mo ne ta ria que aho ra no
es tán. Du hal de se lle vó el di ne ro”, di -
jo muy in dig na do.

Ase gu ró que el mo de lo neo li be ral
nun ca se im plan tó en Ar gen ti na, “con
le yes la bo ra les que pu die ron ser ela bo -
ra das por Mus so li ni, con un sis te ma
fis cal fue ra de con trol, con más del
50% de la fuer za la bo ral ubi ca da en las
es fe ras gu ber na men ta les”. 

Pe ro la cri sis, se gún Han ke, se ge -
ne ra con la elec ción de De la Rúa en
oc tu bre de 1999, quien si guió la re ce ta
del FMI al au men tar la car ga im po si ti -
va. Los re sul ta dos fue ron que el IVA
lle gó a ser cin co ve ces más al to que el
pro me dio que se pa ga en Es ta dos Uni -
dos y que las ta sas de in te rés su bie ron
con si de ra ble men te. Ca li fi có de error
que Ca va llo se hu bie se in vo lu cra do

con ese go bier no que rea li za ba cam -
bios cons tan te men te y ha ber acep ta do
el mo di fi car la con ver ti bi li dad im po -
nien do un ti po de cam bio múl ti ple. 

Pa ra Han ke la úni ca al ter na ti va
que le que da a Ar gen ti na pa ra re cu pe -
rar la con fian za es la do la ri za ción.
Han ke ca li fi có de “mi la gro ecua to ria -
no” a los re sul ta dos de la do la ri za ción,
fru to de lo cual han re gre sa do los de -
pó si tos al país, ase gu ró. Pe ro cri ti có
que los bue nos re sul ta dos no ha yan si -
do pro mo cio na dos en el en tor no re -
gio nal y mun dial.

En fin, en el fo ro no hu bo po lé mi -
ca. Don de sí la ha ha bi do es en la pren -
sa. Un ejem plo es la en cen di da car ta
que el Mi nis tro de Eco no mía pu so al
dia rio Hoy en respuesta a un ar tí cu lo
del eco no mis ta Al ber to Acos ta ti tu la -
do “De va lua ción o do la ri za ción, esa es
la cues tión”. Ema nuel no so lo ata ca a
Acos ta di cien do que no tie ne una bue -
na for ma ción pro fe sio nal, si no que le
acu sa de ha ber si do ten ta do por Ál va -
ro No boa (no lo men cio na en su car ta,
pe ro so lo ha ce fal ta po ner las ini cia les)
pa ra acom pa ñar lo co mo can di da to a la
vi ce pre si den cia, ra zón por la que, se -
gún Ema nuel, Acos ta de fien de la de va -
lua ción pa ra fa vo re cer a los ex por ta -
do res…
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Para mantener
la dolarización en
el Ecuador, hay
que tener repetidos
superávit fiscales
para que el peso de
la deuda externa
en el PIB baje
sucesivamente.



El pre si den te ar gen ti no,
Eduar do Du hal de, ha lo gra -
do tran sar en los te mas po lí -
ti cos, mi ti gar (aun que sea

mí ni ma men te) el es ta lli do so cial, pe -
ro la bom ba que tra ta de evi tar que
es ta lle y ter mi ne ani qui lan do por
com ple to a la Ar gen ti na es la quie bra
ban ca ria ma si va pro du ci da por la cri -
sis de li qui dez y de sol ven cia que atra -
vie san ac tual men te to das las ins ti tu -
cio nes fi nan cie ras que ope ran en ese

país.
El pro ble ma de li qui -

dez es evi den te: los ban cos
no tie nen efec ti vo pa ra de -

vol ver los re cur sos a sus de po si tan tes,
mien tras que el pro ble ma de sol ven -
cia pro vie ne del de te rio ro de la car te -
ra de cré di tos y del por ta fo lio de in -
ver sio nes de los ban cos.

Por un la do, la gran ma yo ría de
las em pre sas es tán que bra das y la po -
bla ción se de ba te en la mi se ria, así
que di fí cil men te po drán hon rar sus
deu das. Por otro, los ban cos in vir tie -
ron en pa pe les del Es ta do, que tam -
bién es tá que bra do y sin nin gu na po -
si bi li dad de re tor nar a sus te ne do res
los re cur sos in ver ti dos.

La úni ca sa li da apun ta a una in -
ter ven ción ma si va del go bier no, que
po dría lle gar in clu so a la na cio na li za -
ción de la ban ca. Ade más se re quie re
la ayu da fi nan cie ra de los or ga nis mos
mul ti la te ra les de ma ne ra que se evi te
un de rrum be com ple to del sis te ma.

El co lap so se ría de tal mag ni tud
que una sim ple com pa ra ción de las
ci fras en tre el ta ma ño del sis te ma
ban ca rio de Ecua dor y el de Ar gen ti -
na cau sa es ca lo frío. La ban ca ar gen ti -
na es 24 ve ces más gran de tan to en
ac ti vos co mo en pa si vos, y 31 ve ces
más gran de en pa tri mo nio que la
ban ca ecua to ria na (Cua dro 1). De ahí
que la quie bra ge ne ra li za da ten dría
un im pac to de mag ni tu des im pre de -
ci bles.

El co rra li to fi nan cie ro

Una co rri da de de pó si tos de $ 20
mil mi llo nes en un año (en tre di -
ciem bre del 2000 y di ciem bre del
2001) es pa ra arrui nar cual quier sis te -
ma fi nan cie ro en el mun do.

An tes de la cri sis, los ar gen ti nos
hi cie ron lo mis mo que los ecua to ria -
nos: los de pó si tos a pla zo fue ron dis -
mi nu yen do rá pi da men te. Una par te
de ellos sa lía de los ban cos; la otra
par te pa sa ba a de pó si tos a la vis ta, pa -
ra te ner la fa ci li dad de re ti rar los en
cuan to se ad vir tie ra el me nor pe li gro.

Con to do, pa ra mi les de ar gen ti -

nos la de ci sión de man te ner su di ne -
ro en los ban cos (aun que sea en de -
pó si tos a la vis ta) les cos tó los aho rros
de to da su vi da; la cri sis fue más rá pi -
da que su ca pa ci dad de reac ción y
cuan do se die ron cuen ta ya es ta ban
vi vien do un se mi con ge la mien to de
su di ne ro.

El “co rra li to fi nan cie ro”, co mo lo
lla man los ar gen ti nos, tie ne múl ti ples
aris tas, pe ro la más pe li gro sa es la
pér di da to tal de la con fian za de los
clien tes ha cia las ins ti tu cio nes fi nan -
cie ras, lo que ha ce im po si ble apli car
cual quier me di da que fle xi bi li ce el re -
ti ro de los de pó si tos pues eso lle va ría
a una he ca tom be fi nan cie ra.

La de ses pe ra ción –o el po pu lis -
mo– de los man da ta rios los lle va a
ha cer pro me sas que más tar de no
pue den cum plir. Du hal de, en un ini -
cio, ofre ció de vol ver los de pó si tos en
la mo ne da que ori gi nal men te ha bían
si do en tre ga dos a los ban cos, es de cir
que si de po si ta ron en dó la res en ton -
ces iban a re ci bir dó la res lue go del co -
rra li to. Se me jan te de cla ra ción tu vo
que ser rá pi da men te en men da da pues
el sis te ma fi nan cie ro no tie ne –y nun -
ca ha te ni do– los dó la res pa ra de vol -
ver los de pó si tos que re ci bió, pues
ba jo la Ley de la Con ver ti bi li dad las
re ser vas en dó la res per mi tían cu brir
so la men te el di ne ro cir cu lan te en la
eco no mía, mas no el vo lu men de de -
pó si tos de no mi na dos en dó la res.

En ton ces ¿cuál es la op ción? So lo
que da ‘pe si fi car’ los de pó si tos, es de -
cir, con ver tir a pe sos ar gen ti nos los
de pó si tos que ini cial men te fue ron
he chos en dó la res. La gran dis cu sión
es a qué ti po de cam bio, pues con la
ve lo ci dad que se de te rio ra la si tua -
ción, cual quier re la ción pe sos por dó -
lar pue de re sul tar pe li gro sa. Por aho -
ra se ha bla de un ti po de cam bio de
1,4 pe sos ar gen ti nos por dó lar.

Las pér di das de es ta con ver sión
se rán ma si vas pa ra los de po si tan tes,
pues el dó lar do mi na las cuen tas ar -
gen ti nas: cer ca de un 60% del to tal de
de pó si tos fue ron en tre ga dos a los
ban cos en dó la res (Cua dro 2).

Los deu do res tam bién
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La banca gaucha al borde
de la quiebra masiva

Por Vanessa Brito*

La con vul sio na da si tua ción de Ar gen ti na re cuer da
a los ecua to ria nos los acia gos días del fe ria do ban -
ca rio, del con ge la mien to de de pó si tos y la quie bra
ma si va de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras. En Ecua -
dor, tras dos años de ha ber es ta lla do la cri sis fi -
nan cie ra se pue de de cir que lo peor ya pa só, pe ro
en Ar gen ti na re cién em pie za.



tie nen su par te

En un ini cio, el Go bier no anun ció
que los clien tes con cré di tos de has ta
$ 100.000 pa ga rían sus deu das con si -
de ran do un ti po de cam bio de un dó -
lar igual un pe so, mien tras que “in vi -
tó” a quie nes ten gan deu das su pe rio -
res a ese va lor a ne go ciar con los ban -
cos pa ra rees truc tu rar sus deu das
has ta en 90 días.

Sin em bar go, la ga lo pan te de va -
lua ción ha cía pre ver que es ta me di da
iba a lle var a un es ce na rio de quie bras
ban ca rias ge ne ra li za das. An te tal
ame na za, el go bier no anun ció que las
deu das ma yo res a $ 100.000 tam bién
se rán re de no mi na das a pe sos, pe ro a
un ti po de cam bio de 1,40 pe sos por
dó lar, con lo cual los deu do res pa san
a com par tir el cos to de la cri sis con

los ban cos.
Quie bra de em pre sas, des pi dos

ma si vos, se ve ra re ce sión y un apa ra to
pro duc ti vo prác ti ca men te des man te -
la do co mo re sul ta do de la con ver ti bi -
li dad, mues tran un pa no ra ma po co
alen ta dor pa ra la ban ca, pues muy
po co po drán re cu pe rar de los cré di tos
en tre ga dos.

Ron da el fan tas ma
de las quie bras ma si vas

Ili qui dez e in sol ven cia, son las dos
con di cio nes que me jor des cri ben la si -
tua ción ac tual de la ban ca ar gen ti na.

La de ses pe ra da bús que da por en -
con trar un me ca nis mo que evi te una
quie bra ge ne ra li za da de las ins ti tu cio -
nes mues tra que el ca mi no adop ta do

por el Go bier no es pe si fi car tan to los
pa si vos co mo los ac ti vos de los ban -
cos, me di da que apun ta a re du cir el
ries go de des cal ce de mo ne da. Se su -
bra ya la pa la bra re du cir, pues de to -
das ma ne ras van a ge ne rar se pér di das
por es ta ope ra ción.

El ti po de cam bio al cual los de pó -
si tos en dó la res sean con ver ti dos a pe -
sos de ter mi na rá el im pac to en el des -
cal ce en tre los ac ti vos y los pa si vos, y
de es te des cal ce tam bién de pen de rá la
de ci sión que to men al gu nos ban cos
in ter na cio na les res pec to a su per ma -
nen cia o sa li da del país gau cho.

Aquí una re fle xión: los ban cos in -
ter na cio na les al me nos tie nen la op -
ción de sa lir de ese país, por su pues -
to, asu mien do su par te en el cos to de
la cri sis. En cambio, los ban cos na cio -
na les so lo pue den que brar y en fren -
tar se a la jus ti cia.

En ton ces, es evi den te la ne ce si dad
de re ca pi ta li zar a la ban ca ar gen ti na y
res ta ble cer su ni vel de sol ven cia. Tal
re ca pi ta li za ción de man da un sig ni fi -
ca ti vo apor te de los or ga nis mos mul -
ti la te ra les y la emi sión de pa pe les por
par te del Es ta do, lo que a to das lu ces
im pli ca un ele va do cos to fis cal.

El go bier no ba ra ja la po si bi li dad
de emi tir bo nos del Es ta do de no mi -
na dos en pe sos que se rían con ta bi li -
za dos en el pa tri mo nio de los ban cos,
con lo cual se lo gra ría in cre men tar
con ta ble men te la sol ven cia, so lu ción
si mi lar a la adop ta da por Ecua dor
cuan do es ta lló la cri sis fi nan cie ra.

En cual quier ca so, la rees truc tu ra -
ción de la ban ca to ma rá años pa ra
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Banca: Ecuador frente a Argentina (en mi llo nes de dó la res) 

Ecua dor Ar gen ti na Ve ces que ban ca de Ar gen ti na es

Cuen tas (dic. / 2001) (dic. / 2001) más gran de que la de Ecua dor

Ac ti vo to tal 4.841 118.016 24

Pa si vo 4.327 102.239 24

Pa tri mo nio 505 15.777 31
Fuen te: Su pe rin ten den cia de Ban cos Ecua dor y Emer ging Mar kets Fort nightly ABN Am ro Bank.

Cuadro 1

Porcentaje de depósitos y créditos en dólares

Cuen ta Cri sis Ar gen ti na (dic./2001) Cri sis Ecua dor (dic./1999)

Depósitos a la vis ta (*) 76% 51%

Depósitos a pla zo 86% 64%

Depósitos to tal 70% 58%

Car te ra cré di tos 85% 84%

(*) En Ar gen ti na co rres pon de a los de pó si tos en cuen tas de aho rro; no se dis po ne de la in for ma ción de las cuen -

tas co rrien tes y otro ti po de de pó si tos a la vis ta.

Fuen te: Su pe rin ten den cia de Ban cos Ecua dor y Emer ging Mar kets Fort nightly ABN Am ro Bank.

Cuadro 2
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Gráfico 1

Fuen te: ABN Am ro Bank.

Quie bra de em pre sas, des pi dos
ma si vos, se ve ra re ce sión y un apa ra to
pro duc ti vo prác ti ca men te des man te la do
co mo re sul ta do de la con ver ti bi li dad,
mues tran un pa no ra ma po co alen ta dor
pa ra la ban ca, pues muy po co po drán
re cu pe rar de los cré di tos en tre ga dos.



con cluir, y se es pe ra un ci clo de tres
eta pas cla ve: na cio na li za ción, re ca pi -
ta li za ción y re pri va ti za ción.

La ines ta bi li dad de la eco no mía
ha ce di fí cil pre ver el cos to de la cri sis
ban ca ria. Se gún un es tu dio del ABN
Am ro Bank en el cual se plan tean tres
es ce na rios po si bles, el cos to de la cri -
sis fi nan cie ra en el es ce na rio op ti mis -
ta se ría de 19 mil mi llo nes de pe sos;
en el otro ex tre mo, en el es ce na rio
pe si mis ta el cos to as cen de ría a 81 mil
mi llo nes de pe sos; y en el es ce na rio
más pro ba ble la cri sis cos ta ría 38 mil
mi llo nes de pe sos (Grá fi co 1).

Sea cual fue re el es ce na rio acer ta -
do, los mon tos que en vuel ve la de ba -
cle de la ban ca ar gen ti na son gi gan -
tes cos y re sul tan in ma ne ja bles pa ra
cual quier Es ta do, peor aún pa ra un
país que de be rá re cons truir to do
prác ti ca men te des de ce ro.

Ar gen ti na ha vi vi do mo men tos
crí ti cos, pe ro un es ta lli do de quie bras
ban ca rias ge ne ra li za das pue de lle var
a una anar quía sin pre ce den tes. La
cri sis es ta lla en días, pe ro la re cons -
truc ción de la ban ca ar gen ti na de -
man da rá in gen tes re cur sos y años de
tra ba jo.

* Ba sa do en un aná li sis ac tua li za do del ABN
Am ro Bank, Emer ging Mar kets Fort nightly,
ene ro 2002.
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L a mi sión del FMI que vi si tó el
país a me dia dos de ene ro, con si -
de ra dos as pec tos fun da men ta les

pa ra de ci dir su apo yo al Ecua dor:
1) el pro gra ma eco nó mi co del año

2002 y su sos te ni bi li dad fu tu ra, con
me tas de cre ci mien to y de in fla ción ra -
zo na bles pa ra el pre sen te año, así co mo
el dé fi cit ce ro y la eli mi na ción de atra -
sos en los pa gos de deu da, que ha rían
via ble un nue vo acuer do; y

2) las re for mas es truc tu ra les que
de ben im ple men tar se pa ra la sos te ni bi -
li dad del es que ma de do la ri za ción y de
la es ta bi li dad eco nó mi ca de me dia no y
lar go pla zos.

El nue vo je fe de la mi sión del FMI, el
ho lan dés Bob Traa, se ña ló que el Fon do
se rá “op ti mis ta” y “am bi cio so” pa ra pen -
sar en un nue vo pro gra ma “ad re fe ren -
dum” con Ecua dor, que se cal cu la que
po drá es tar lis to a fi nes de mar zo. Traa
ha bía co men ta do a la pren sa lo cal que le
pa re cían “di fí ci les de al can zar” las me tas
es ta ble ci das por el go bier no de cre ci -
mien to de 4,6% del PIB e in fla ción de
8% a 10% en el 2002 y que dó cla ro que
bus ca rían al can zar me tas más rea lis tas. 

La mi sión re gre sa rá a fi nes de fe bre ro
pa ra avan zar en las dis cu sio nes del Ar tí -
cu lo IV, con un aná li sis más com ple to de
la si tua ción fis cal y eco nó mi ca pa ra el
año 2002, que per mi ti ría tra tar el bo rra -
dor de la Car ta de In ten ción del go bier no
ecua to ria no pa ra un nue vo pro gra ma.
Es te re gi ría por do ce me ses, de ma ne ra
que cu bri ría en lo po si ble tres tri mes tres
en el 2002 y un tri mes tre del 2003, ya con
las nue vas au to ri da des na cio na les. 

La si tua ción fis cal
El Pre su pues to del 2002 se en cuen -

tra des fi nan cia do tan to por que los gas -
tos de ca pi tal ex ce den la ca pa ci dad real
de eje cu ción de los pro yec tos en un so -
lo año, cuan to por que el pre cio del pe -
tró leo es tá so brees ti ma do y re quie re ge -
ne rar in gre sos adi cio na les. El FMI se ña -
ló que exis te un des fi nan cia mien to de
$500 mi llo nes (so bre la lí nea), equi va -
len te a 2,5% del PIB. Sin em bar go, tam -

bién hay que con si de rar el re que ri -
mien to de fi nan cia mien to ba jo la lí nea
(pa go de amor ti za cio nes por al re de dor
de $ 780 mi llo nes, cuan do en el pre su -
pues to del Es ta do cons ta ban de sem bol -
sos pre vis tos por só lo $ 290 mi llo nes),
por lo cual la bre cha ex ter na sería de
otros $500 mi llo nes.

Pa ra co rre gir es ta bre cha, el Mi nis te -
rio de Eco no mía tie ne que re cor tar gas -
tos de ca pi tal a un mon to que se pue da
cum plir efec ti va men te y de una ma ne ra
real en el año 2002. Ya ha da do pa sos en
fir me, co mo el pe di do pú bli co el 4 de fe -
bre ro a to das las en ti da des que re ci ben
de sem bol sos pre su pues ta rios de que re -
por ten sus ba lan ces, pa ra de ter mi nar el
uso de fon dos y su eje cu ción po si ble. El
Pre si den te del Ban co Cen tral, Mau ri cio
Yé pez, en de cla ra cio nes pú bli cas se ña ló
que se re cor ta rían $ 180 mi llo nes en pro -
yec tos nue vos, lo cual ha ce pen sar que la
di fe ren cia pa ra ce rrar es ta bre cha se lo -
gra ría con re cor tes al gas to co rrien te y
con op cio nes pa ra in cre men tar el in gre -
sos fis cal.  El go bier no ba ra ja un me nú
de op cio nes pa ra au men tar los in gre sos,
en tre las cua les es tá la anun cia da fo ca li -
za ción del sub si dio del gas, a par tir de
abril (se gún unos) o de ju nio (se gún
otros miem bros del go bier no).

Re for mas es truc tu ra les
Las re for mas que im pul sa rá la nue -

va Car ta de In ten ción bus can sus ten tar
la do la ri za ción, por lo cual se con si de ra
que da rán prio ri dad a la apro ba ción
por par te del Con gre so de las le yes de
dis ci pli na fis cal -que pro mue ve la eli -
mi na ción de las prea sig na cio nes pre su -
pues ta rias- y del sis te ma de fon dos pe -
tro le ros. Los fun cio na rios del FMI han
des ta ca do la im por tan cia de con ti nuar
el pro gra ma de adap ta ción de la ban ca
al sis te ma de Ba si lea, y de dar una so lu -
ción fi nal a los pro ble mas de los ban cos
Fi lan ban co y Pa cí fi co. El FMI tam bién
bus ca que se dé im pul so al pro gra ma de
pri va ti za cio nes (elec tri ci dad y te le co -
mu ni ca cio nes) y po si ble men te a las re -
for mas al mer ca do la bo ral.

FMI y Gobierno ecuatoriano preparan
Carta de Intención


