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Al instituirse en enero del 2000 en Ecuador la dolariza-
cién, la imagen de una Argentina estable que tenia una
economia boyante se vendié como el ejemplo a

. 2 % imitar. El ideal de solucionar la mayor crisis
y SN econémica de la historia nacional a través
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de la dolarizacion de manera similar a co-
mo el pais gaucho “salié” con la converti-
bilidad, tomé fuerza con la oferta de es-
tabilidad cambiaria, baja radical de la
inflacién y de las tasas de interés hasta
colocarse en los niveles internacionales,
equilibrio fiscal y una moneda tan solven-
te como la sélida economia que representa,
la de los EE.UU.
Pero el fin de la convertibilidad argentina
oficializada el 6 de enero de este afio, en un
ambiente caldeado por la inestabilidad po-
litica y la explosion social de un pueblo
hambriento y desempleado, dio al traste con
el icono econémico del bienestar vendido en
América Latina y que tanto eco logré en el Ecua-
dor. Las impresionantes imdgenes de los saqueos y
cacerolazos, las denuncias de fuga masiva de capita-
les y allanamientos a bancos, la debilidad productiva
y quiebra de empresas en Argentina, han planteado a
la sociedad ecuatoriana la pregunta ses la dolarizacion
una bomba de tiempo?
La respuesta, lamentablemente, es si. Y lo es porque
ya esta corriendo el reloj de la Argentina, aunque con
rezago. La mecha estd encendida por el sobreendeuda-
miento del Ecuador y por la subida de los precios inter-
nos que lleva a la pérdida de la competitividad domés-
tica, en un contexto de permanente indisciplina e infle-
xibilidad fiscal. El reto para que el pais mantenga un
superdvit de délares en el mediano y largo plazo para
dar sostenibilidad a la dolarizacién es inmenso y aiin
no ha pasado de buenas intenciones. GESTION analiza
lo que acontece en el Ecuador, a la luz de la experien-
cia argentina.
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bomba de tiermpo?

sSuperavit de délares a
mediano plazo?

n Ecuador, las de-
bilidades del sec-
tor externo, la his-
térica indisciplina
fiscal y una estructura productiva po-
co competitiva a la que se suma el pro-
ceso inflacionario son factores que
juegan en contra de mantener un su-
peravit de délares en el mediano plazo,
ni se diga en el largo plazo. Como la
savia de un 4rbol, una cantidad de dé6-
lares con tendencia a aumentar es lo
unico que le da opcién de crecer a la
economia ecuatoriana, embarcada co-
mo estd en el régimen de la moneda
dura desde el 9 de enero del 2000.

La sabiduria popular hispanoame-
ricana recurre a los dichos: “Si las bar-
bas del vecino ves cortar, pon las tuyas
aremojar’, dice con agudeza. Si en Ar-
gentina, un pais mds competitivo, mds
institucionalizado, mds rico y mds es-
table politicamente (al menos en la ul-
tima década), la convertibilidad estallé
en mil pedazos, Ecuador, para el cual
ese pais se constituy6 en referente, de-
be ponerse a reflexionar en lo que pue-
de acontecerle. Ni alarmismo ni de-
rrotismo. Mero afdn de supervivencia.
Entonces, debe revisarse con honesti-
dad cuéles son las posibilidades de que
la dolarizacién sobreviva y no estaria
por demds sopesar cémo salir de ella
—ordenada o desordenadamente— en el
caso de que se viera en el horizonte
acumularse las nubes de una debacle
social y econémica como dolorosa-
mente le tocd vivir en las ultimas se-

manas al pais gaucho. Muchos argu-
mentan que esa debacle ya la vivio el
Ecuador en 1999-2000, pero la verdad
es que eso no significa que quede des-
cartada una posible repeticién; basta
ver a la propia Argentina, que vivi6 la
primera en 1989-90 y la acaba de ree-
ditar diez afios después en 2000-2001.

Las debilidades del sector
externo

Desde el punto de vista del sector
externo, jcudles son las fuentes donde
bebe dolares la economia ecuatoriana?
Las exportaciones; la inversioén extran-
jera directa (IED); el crédito de bancos e
inversionistas privados del exterior al
gobierno o al sector privado del pais; las
remesas de los migrantes; el capital “go-
londrina”, que entra por altas tasas de
interés (6% a 9% anual en 2002 frente a
tasas internacionales de 2% a 4%
anual). ;Qué rubros explican las salidas
de dolares de la economia? Las importa-
ciones; el pago de servicios recibidos
por el pais; el pago del servicio (intere-
ses, amortizaciones) y atrasos a los
acreedores de la deuda externa (publica
y privada); el pago de remesas de utili-
dades a la IED; los pagos de atrasos de
intereses y las fugas de capital cuando
hay inestabilidad, las primeras de las
cuales son las de los capitales “golondri-
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e Sobreendeudamiento, la mecha
encendida

En la economia ecuatoriana hay
factores estructurales que hacen que
exista una tendencia a la salida de capi-
tales, y el principal es el sobreendeuda-

miento externo del sector publico. Este,
en varios anos en el pasado (1989-92,
1999-2000) superd el 100% del PIB y
aunque hoy esté en 63% del PIB (Grd-
fico 1), hallevado al pais a una situacién
en la cual es indispensable endeudarse
para pagar intereses y capital de las
obligaciones externas. Si el Ecuador no
obtiene crédito externo multilateral en
este mismo ano 2002, corre el riesgo de
caer en una nueva moratoria de deuda,
como ocurri6 en el pasado. Un analisis
serio de la evolucion futura (hasta el
2015) del PIB y del consumo de los ho-
gares como indicador de bienestar de la
poblacion, realizado por un economis-
ta serio y nada politizado como Salva-
dor Marconi, con la restriccion del ni-
vel de endeudamiento existente, que
considera la estructura productiva y fi-
nanciera del pais y el deterioro perma-
nente de los términos de intercambio
que soporta, es concluyente: “Si el pais
desea crecer y mejorar el nivel de vida
de su poblacién, la deuda externa se
torna impagable; es posible honrar los
compromisos externos Unicamente a
costa del deterioro del bienestar de la
poblacién”; y agrega, “cualquiera sea la
orientacion ideoldgica y politica de los
futuros gobernantes, sus opciones eco-
némicas deben incorporar inexorable-
mente una disyuntiva: o se genera cre-
cimiento econdémico y mejora el bie-
nestar de la poblacién, o se paga la deu-
da externa”.’

Con este dogal financiero, el pais ha
tenido al menos dos moratorias serias
(1982 y 1999) y ha debido entrar en in-

1 Marconi, Salvador (2001) “La impagable deuda
externa ecuatoriana”, CDES.
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Hoy, de cada $100

de producto, 63 son deuda
del Estado

(% deuda externa publica/PIB)

Gréfico 1

140%

Roldds
uriado

}arcon
huad
loboa

120%

ebres Cordero
Durér| Ballén
Blcaram

100%

o Privad
Bl Pablida

60%

40%

Fuente: Ministerio de Economia y Fii

finidad de acuerdos de renegociacién de
deuda (ERA, MYRA, BRADY, Club de
Paris I al VII). Los mercados financieros
internacionales se cerraron para Ecua-
dor después de la moratoria en agosto
de 1999, excepto para endeudamiento
contra garantias petroleras, por lo tanto
esta es una fuente menos de capital. So-
bre Argentina, varios andlisis sefialan
que el pais se endeudé agresivamente a
partir de 1995, tras el ‘efecto tequila’,
que llevé a un “sobreendeudamiento”
de 70% del PIB en 2001 (recuérdese que
es menor al promedio ecuatoriano en
su trayectoria histdrica), y que al no po-
der obtener mds apoyo de los organis-
mos internacionales ni de los mercados
privados cayd en moratoria, con las
consecuencias que se conocen ahora y
que ponen una incégnita sobre las sali-
das futuras. El sobreendeudamiento
ecuatoriano tiene la mecha encendida
de la bomba de tiempo.

* Desaliento a la inversion
extranjera directa

Otro factor critico para el corto y me-
diano plazos es que durante la actual
convalecencia de la crisis de 1999-2000,
la inseguridad juridica no se ha corregi-
do, mientras la corrupcién y el debilita-
miento institucional (Fuerzas Armadas,
Corte Suprema de Justicia, Congreso,
medios de comunicacién, etc.) desmoti-
van la inversion extranjera directa (IED).

En el inmediato futuro, las decisio-
nes de invertir en el Ecuador, particu-
larmente en las oportunidades que ha-
brd en telecomunicaciones y en elec-

Gastom (i idad, estaran directamente influen-
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ciadas por otros acontecimientos co-
mo la recesion mundial (EE.UU. 1%
del PIB, Uni6én Europea 1,4%, Japén
—-1,3%), profundizada tras los aconte-
cimientos del 11 de septiembre, y el
manejo que la propia Argentina tenga
de la inversién extranjera en su pais.
El conflicto de intereses del capital
extranjero, sobre todo espafol, con las
politicas del gobierno argentino para el
restablecimiento econémico es eviden-
te; asi, mientras el presidente espaiol,
José Maria Aznar, pregonaba la dolari-
zacién y la apertura comercial, el fla-
mante presidente Eduardo Duhalde de-
cidié la pesificacién el 6 de enero y
anunci6 restricciones comerciales para
proteger la industria argentina. Aunque
la inversién espanola bajé de 38% del
total de IED ($ 33,2 mil millones) en el
2000 a 21% ($ 3,4 mil millones) en el
2001, segun el diario EI Pais, las pérdi-
das de la pesificacién serdn enormes pa-
ra bancos y empresas espafoles. Por
efecto de la crisis argentina la regién (en
especial Ecuador) tendrd menos acceso
ala IED, como lo estdn demostrando la
postergacion de la subasta de la empre-
sa eléctrica de Parand a mediados de
enero, o de las empresas de telecomuni-
caciones en 2001 en Brasil y Uruguay.

* Los voldtiles capitales de
corto plazo

Un tercer factor critico del sector
externo es el ingreso de capitales “go-
londrina” que estd experimentando la
economia ecuatoriana. Ya en el 2001,
con una relativa estabilizacién politica
y econdémica en comparacién con
afios anteriores, y con las tasas de inte-
rés crecientes en el mercado domésti-
co frente a los recortes de tasas de in-
terés de la FED y del Banco Central
Europeo, Ecuador se convirtié en un
lugar atractivo para los depdsitos de
corto plazo. El Banco Central del
Ecuador estimaba que el afio anterior
ingresaron al pais alrededor de $600
millones en capitales de corto plazo.
Aunque su ingreso tedricamente es
bueno, pues contribuye a mantener
elevado el nivel de dédlares, fomenta el
crédito facil sin una buena evaluacién
de riesgo (lo que ya ocurri6 en 1994-
95 y sembrd la semilla de la crisis fi-
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Argentina tuvo
un ‘sobre-
endeudamiento”
igual al 70%

del PIB en el 2001,
menor al promedio
ecuatoriano de
deuda externa.

nanciera 98-2000). Por otro lado, al
estar colocado a corto plazo, “levanta
vuelo” ante la minima sefal de inesta-
bilidad, profundizandola.

Atraer ese tipo de capital no es
bueno, pues vuelve mds vulnerable al
sector externo. En Argentina la salida
de capitales se registré desde 1999
cuando el pais cayd en recesion; se
profundizé en el 2001, afio en el que se
calcula que salieron $15.000 millones
en reservas y $10.000 millones en de-
positos antes del “corralito” (decreta-
do el 3 de diciembre), segun las cifras
del Banco Central, y otros $10.000 mi-
llones después del “corralito”, segtin
informacién de EI Clarin.

* El actual desfinanciamento

Los movimientos de entradas y sa-
lidas de dodlares se registran en la ba-
lanza de pagos, en donde se aprecia
una nueva fortaleza ecuatoriana, que
contribuye con ingentes recursos a la
sostenibilidad de la dolarizacién: los
envios de los migrantes han generado
un flujo de entrada de $1.360 millones
en el 2000 y $1.400 millones en el
2001, tres veces superior a los desem-
bolsos conjuntos de los créditos multi-
laterales. Este es el tinico puntal fuerte
e incondicional de ingreso de dolares,
que incluso aumenta cuando empeora
la situacién politica y econémica.

Un botén basta de muestra para
poner en evidencia la dificultad de
mantener un superdvit de dolares en el
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mediano plazo en la economia ecuato-
riana. Estructuralmente, la balanza co-
mercial positiva contribuia a financiar
el saldo negativo de la cuenta corrien-
te derivado del fuerte pago de intereses
que anualmente hace el pais por servi-
cio de la deuda externa. Sin embargo,
en dolarizacién, la balanza comercial
ha pasado a ser negativa. Hoy mismo,
en el afio 2002 se espera que se profun-
dice el saldo negativo de la balanza co-
mercial, de $ -400 millones en el 2001
a'$ -1.166 millones en el 2002, y el dé-
ficit de cuenta corriente de -4,9% del
PIB en 2001 a -8% del PIB en el 2002,
aun contando con las remesas de los
migrantes por $1.500 millones.

Para el gobierno es imperativo al-
canzar un nuevo Acuerdo con el FMI
que le permita contar con créditos mul-
tilaterales totales por unos $500 millo-
nes, que le posibiliten cubrir la brecha
externa y cumplir los pagos de amorti-
zaciones de esa deuda. Ademds, en el
sector fiscal, se requiere cubrir una bre-
cha de otros $500 millones para llegar al

Cuadro 1

déficit cero y cumplir con el pago de in-
tereses de la deuda interna y externa. La
brecha financiera total, fiscal y externa,
sumard $1.000 millones para el 2002.

En la primera etapa de convertibi-
lidad (1991-94), Argentina logré man-
tener un superavit de d6lares con fuer-
te ingreso de capitales que dieron sus-
tento al crecimiento econémico; pero
a partir de la crisis del 95, el famoso
‘efecto tequila’ y sus coletazos, el in-
greso de capital se dio por la via del
endeudamiento en los mercados fi-
nancieros privados y luego con multi-
laterales. Las obligaciones de pagos al
exterior (remesas por la inversién ex-
tranjera directa, intereses al capital fi-
nanciero y a la deuda externa) llegaron
al 40% de las exportaciones. Si a ello se
sumaban las amortizaciones, a finales
del 2000 el flujo de pagos superaba al
total de exportaciones, de acuerdo a
un andlisis de la CEPAL (mayo 2001).

En esas circunstancias, el “blindaje
financiero” negociado con el FMI buscé
restablecer la confianza para salir de la
recesién. Los $40 mil millones previstos
para ser desembolsados gradualmente
hasta el 2002 se suspendieron con el fra-
caso en diciembre del cumplimiento de
la Ley de Déficit Cero. El hecho es que
Argentina se volvié dependiente del ca-
pital externo pero no pudo mantener en
el largo plazo el superavit de dolares.
Ecuador entr6 a la dolarizacién con una
dependencia estructural del capital ex-
terno, y las fuentes de esos ingresos se
han ido reduciendo.

Historica indisciplina
fiscal

Un vistazo al saldo que resulta de
deducir los gastos de los ingresos en el
presupuesto del Estado muestra supe-

Sector externo con saldos en rOiO (en millones de délares)
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révit sélo en cuatro de los dltimos vein-
te anos (Grdfico 2) . En 1987 el terre-
moto que rompié el SOTE y en 1998 el
fenémeno de El Nifo, evidenciaron la
vulnerabilidad fiscal ante choques ex-
ternos. Los intereses de grupos econé-
micos; las presiones electorales, politi-
cas y sindicales; la falta de prioridades
establecidas por consenso, la corrup-
cién con la que se manejaron temas co-
mo la crisis financiera, explican el creci-
miento sostenido de los gastos corrien-
tes, que han llegado a una relacién de 4
a 1 respecto a los de capital. Mientras
tanto, los ingresos crecen con dificultad
pues 35% de ellos dependen del volatil
precio del petréleo.

Gastos mayores
que mgresps indujeron al
endeudamiento

Gréfico 2
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Lo que es peor, hay una estructura
inflexible de gastos pues 30% de ellos
estd preasignado, 27% se destina a pa-
go de intereses, 25% a salarios, 23% a
pago de amortizaciones, y apenas 10%
son de libre disponibilidad para los go-
biernos, segtin el estudio del Ministerio
de Economia que propone la creacién
de las leyes de disciplina fiscal y de fon-
dos petroleros. Nétese que 50% de los
ingresos totales del 2001 se destinaron a
servicio de la deuda (intereses y amor-
tizaciones). Por lo tanto, nuevamente el
endeudamiento externo explica en
gran medida el deterioro fiscal y condi-
ciona la estabilidad futura.

Multiplica 2001 Optimista 2002 Pesimista 2002 PO
I. Saldo en cuenta corriente -927 -1.624 -1.895 Los déficit estructurales se han tra-
- Balanza comercial -400 -1.166 1437 ducido en endeudamiento externo
- Balanza de servicios y renta -1.927 -1.958 -1.964 (ahora $11.200 mlllones). € 1nterno
- Transferencias unilaterales 1.400 1.500 1500  (que bordea los $2.800 millones) que
Il. Cuenta de capitales 822 1.361 1.496  condicionan seriamente las acciones
I + I Reservas internacionales -105 -262 -400  de los gobiernos. Los intereses por pa-

gar en el 2002 son $1.060 millones y de GRstida
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Fuente: Proyecciones de MULTIPLICA.
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amortizaciones otros $1.160 millones,
jun 11% del PIB del 2002! A mds de
eso, cuando el Congreso aprobd el
presupuesto con un precio del petréd-
leo de $19, hizo caso omiso de un des-
financiamiento de $500 millones, se-
gun lo han determinado el sector ofi-
cial y el FMI. Llegar al “déficit cero”
que se requiere en dolarizacién signifi-
card mds ajuste para la poblacion: ele-
var los ingresos (via precios del gas y/o
combustibles), y recortar gastos de ca-
pital por $250 6 $300 millones.

Pero conseguir crédito de los multi-
laterales —s6lo ellos nos lo concederian—
requiere firmar un Acuerdo con el FMI,
que enfatizarfa en el “déficit cero”, y
avanzar en las reformas estructurales:
aprobar la Ley de Disciplina Fiscal que
elimina las preasignaciones, la Ley de
Fondos petroleros que busca ahorrar en
los tiempos de bonanza para estabilizar
la economia en tiempos de crisis (nota
pdg. 27). Un puntal de apoyo a la eco-
nomia vendrd en el 2003 con el nuevo
flujo de ingresos por exportaciones pe-
troleras a través del OCP por unos $120
millones en el 2003 y unos $300 millo-
nes anuales en los afos subsiguientes.
Esos ingresos son parte de la bonanza
de délares que contribuird al sosteni-
miento de la dolarizacién ecuatoriana
por unos afios, y que se deben ahorrar o
invertir con buen criterio.

El FMI le dijo a la Argentina “no
mds” cuando De la Ruaa y Cavallo no
consiguieron el propdsito de la Ley de
Déficit Cero y la ejecucién a fin de ano
mostré un déficit de $8 mil millones.
Ese fue el dltimo naipe en caer del casti-
llo de la convertibilidad; los otros naipes
se desprendieron mucho antes: en 1994,
su independencia del capital externo; su
industrializacién y competitividad, mi-
nadas en el sendero del tipo de cambio
fijo; su situacion fiscal y externa hundi-
da desde 1995 en saldos negativos.

Baja competitividad
e inflacion, otra mecha
encendida

Un factor que mina la sostenibili-
dad de los regimenes de tipo de cam-
bio fijo es la pérdida de competitivi-

Gestid® . de la produccion nacional frente a
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la importada, que abarata los produc-
tos fordneos respecto de los naciona-
les: los insumos se encarecen, los pre-
cios de los servicios y de la mano de
obra se siguen elevando, y los produc-
tos ecuatorianos van perdiendo mer-
cado interna e internacionalmente; re-
sulta mds barato y de mejor calidad
importar los productos terminados.
Este efecto se refleja en la apreciacion
(caida) del indice de tipo de cambio
real, de un nivel de 206 puntos en ene-
ro del 2000 a 94 esperados a diciembre
del 2002 (Grdfico 3). A partir de la do-
larizacion, los precios de los bienes no
transables (genéricamente los no ex-
portables y/o servicios) son los que
mds contribuyen a la inflacién.

El efecto agregado se refleja en la in-
movilidad o caida de las exportaciones
no petroleras —las petroleras dependen
de otros factores—y en el aumento de las
importaciones. En un contexto de tipo
de cambio fijo, la inflacién interna in-
duce la pérdida de competitividad.

Eso mismo le pas6 a Argentina, cuya
Recuadro 1
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convertibilidad llevé a un proceso de
apreciacién cambiaria significativa (Grd-
fico 6) que le resté competitividad en pre-
cios sobre todo frente a su principal socio
comercial, Brasil, que con un tipo de
cambio més flexible, como el real, abult6
su balanza comercial positiva frente a Ar-
gentina, y le gano la partida también en
los mercados internacionales.

Con politicas atractivas, Brasil le
absorbi6 a Argentina industrias y capi-

En dos arios, los precios
internos anularon competitividad
cambiaria

Grdfico 3
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;Qué es el Indice de tipo de cambio real?

El tipo de cambio efectivo real estd definido por la metodologia del Banco
Central como el indice de tipo de cambio nominal deflactado por el indice de
precios doméstico y ajustado por las variaciones relativas de los precios y tipo
de cambio de los paises con los que el Ecuador comercia. Su férmula més gene-
ral, que se aplica con cada socio comercial, es la siguiente:

TCR = ((Pi/Ei) / (P/E) )*100
en donde:
TCR = tipo de cambio real

Pi = indice de precios al consumidor del pais i con el que comercia el
Ecuador

Ei = indice de tipo de cambio nominal del pais i con el que comercia el
Ecuador

P = indice de precios al consumidor del Ecuador

E = indice de tipo de cambio nominal del Ecuador, S/.25.000 por délar

La importancia comercial de cada socio tiene un peso en el célculo del indi-
ce de tipo de cambio efectivo real, que considera una canasta de tipos de cam-
bio de los 18 paises de mayor importancia comercial para Ecuador.

El indice que reporta el Banco Central toma como ano base 1994 = 100
puntos. A partir de entonces, si el TCR se deprecia el valor del indice sube y el
pais gana competitividad, sus precios domésticos se vuelven comparativamen-
te mds baratos con respecto a los precios internacionales. Si el TCR se aprecia
el indice baja y el pais pierde competitividad, los precios internos se encarecen

respecto de los precios internacionales.

El indice de tipo de cambio real se basa en la teoria de la paridad del poder
adquisitivo (PPA) y de la “Ley de un solo precio”.
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tales que aumentaron el empleo y el
producto brasileno para luego vender
el producto terminado a su vecina,
hoy en crisis. Esto le ocasioné una ola
de quiebras de empresas y desindus-
trializacion a la economia gaucha, que
hoy no halla cémo reducir el desem-
pleo que gradualmente ha ido crecien-
do a 18,3%; adn asi, el Global Compe-
titiveness Report 2001-2002 le dio el
puesto 49 entre 75 paises analizados.

Para Ecuador, el reto ahora es que su
aparato productivo compita en el mer-
cado internacional basandose en ganan-
cias de productividad y eficiencia (que
tardan afios en construirse), pues en do-
larizacién ya no es posible hacerlo con
precios devaluados, mientras a sus so-
cios comerciales si les es posible compe-
tir con devaluacion. Sin embargo, las ex-
portaciones ecuatorianas son primarias
en un 70% o mads, con precios decre-
cientes para los bienes primarios, y vold-
tiles para el petrdleo. Ecuador ocupa el
puesto 68 entre 75 paises en el ranking
de competitividad antes mencionado.
Por tanto, la balanza comercial estructu-
ralmente positiva del pasado se conver-
tird en negativa gradualmente, lo cual ya
estd ocurriendo y con eso se agravard el
déficit externo, pues hay menos délares
para financiar la cuenta corriente. Mien-
tras en el 2000 la balanza comercial tuvo
un saldo positivo de $1.458 millones, en
el segundo ano de la dolarizacion este ya
es negativo (Cuadro 1). Las importacio-
nes en el 2001 crecieron 45%, frente a un
virtual estancamiento de las exportacio-
nes no petroleras, que crecieron apenas
3,8% por la produccién no tradicional
(madera, fruta y tabaco en rama). Las
volétiles exportaciones petroleras caye-
ron -23%. Se puede argumentar que las
importaciones crecieron en esa medida
por la construccién del OCP, lo cual lo
explica en parte; sin embargo, las impor-
taciones de bienes de consumo aumen-
taron 73%, de modo que si reflejan el fe-
némeno de pérdida de competitividad.

Lo que en teoria econémica se cono-
ce como la “enfermedad holandesa” se
profundiza con una mayor dependencia
de las exportaciones del petréleo, mien-
tras el sector no petrolero se encuentra
atrapado en la baja tecnologfa y la caida
de los términos de intercambio.
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El fin de la convertibilidad

en cifras

En la primera etapa de la converti-
bilidad, de 1991 a 1994, el control de la
inflacién (de 1.344% anual en 1990 a
8% en 1993) y el retorno de los capita-
les a América Latina por las renegocia-
ciones de la deuda por el Plan Brady,
generaron un creciente flujo de entra-
da de capitales a la economia gaucha. A
eso hay que sumar el agresivo plan de
privatizaciones, lo cual alent? el crédi-
to interno, la expansion monetaria y el
crecimiento econémico (Grdfico 4). En
1995, el efecto tequila ocasion6 una sa-
lida de capital y un fuerte decrecimien-
to. La crisis asidtica 1997-98 y la crisis
rusa, redujeron la disponibilidad de
capital internacional, pero Argentina
crecid recurriendo al endeudamiento,
lo que como contrapartida hizo que
aumentara el servicio de su deuda. Con
flujos insuficientes de capital, el creci-
miento se fue reduciendo.

El premio Nobel de Economia Jo-
seph Stiglitz, coment6 en un editorial
en el diario espanol El Pais: “Apenas se
habia recuperado el mundo de la crisis
financiera de 1997-1998, cuando se
desliz6 hacia la desaceleracién global
del 2000-2001, empeorando la situa-
cién de Argentina. Aqui fue donde el
FMI cometi6 su error fatal: apoy6 una
politica fiscal restrictiva, la misma
equivocacién que cometié en Asia
Oriental y con las mismas desastrosas
consecuencias’.

Con el tipo de cambio fijo estable-
cido por la convertibilidad, el decreci-
miento del producto de los ultimos
tres afios estuvo acompanado de defla-
cién. Un editorial del profesor de la
Universidad de Princeton Paul Krug-
man en el New York Times (“Argentina
Money Monomania”), inquiria ya a co-
mienzos de diciembre: “;Por qué no
puede sobrevivir la convertibilidad? Es
claro que Argentina sufre de una so-
brevaluacién real de su moneda —sig-
nifica que sus precios son demasiado
altos al tipo de cambio dado (Grdficos

Argentina: ) o

la recesion durd los ultimos
tres anos

(% anual de crecimiento del PIB)
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Se frenaron

las exportaciones y crecieron
las importaciones

(saldo de la balanza comercial

en millardos de dédlares)
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U
Salsyaeenter i ditieaforntydetermi-
nar el sufrimiento econémico serd a
través de alguna forma de devalua-
cién nominal, que termine la necesi-
dad de deflacién”. Y eso es lo que
ocurrié. Tras el fin de la convertibili-
dad y ante una devaluacién de 40%
—en enero 2002— en el mercado oficial
y de 100% en el mercado libre, la in-
flacién ha vuelto a la economia ar-
gentina.

El efecto comercial de la sobreva-
loracion de la moneda en un contex-
to de convertibilidad fue el de restrin-
gir las exportaciones y alentar las im-
portaciones, puesto que los precios
internos se encarecieron respecto a
los externos (Grdfico 7). La converti-
bilidad se inici6 con un bajo nivel de
importaciones, pero estas crecieron
mads que las exportaciones en los pri-
meros anos, lo cual torné un superd-
vit comercial de $ 8 mil millones en
1990, en un déficit de $ 7 mil millones
en 1994, segtin un andlisis de la CE-

Gestide pAT En 1995y 1996, debido a la pér-
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dida de capital por el efecto tequila y
en los ultimos tres afos por el decre-
cimiento, las importaciones se frena-
ron y el pafs tuvo balanza comercial
positiva. Pero en los afios que la eco-
nomia crecié, las importaciones se
dispararon y el saldo comercial fue
negativo. jParadéjico! Tenian que de-
crecer para poner un freno a las im-
portaciones, tnica forma de que no
superen a las exportaciones. A partir
de 1995, Argentina se volvi6 mas de-
pendiente de la deuda y del capital
externo.

La convertibilidad probé ser un
esquema de alta demanda de délares,
y cuando los capitales dejaron de fluir
a Argentina (1995) en forma de in-
versién financiera o extranjera direc-
ta (por las privatizaciones, entre
otros), e incluso salieron del pais por
el efecto tequila, el endeudamiento
externo crecié para sostener la con-
vertibilidad. En 1997, como resultado
de la crisis asidtica, las tasas de interés
aumentaron y el servicio de la deuda
crecié. Segun Stiglitz, Argentina pasé
a gastar hasta el 9% del PIB anual-
mente en financiar la deuda, razén
por la cual la austeridad fiscal que
buscaba el gobierno y exigia el FMI
para seguirle apoyando, no se consi-
guid, y el déficit se mantuvo en un
promedio de 2% del PIB desde 1996
(Grdfico 8). Los ingresos tributarios
cayeron en los dltimos tres anos debi-
do al decrecimiento del producto y ni
los recortes de salarios ni las negocia-
ciones de reduccién presupuestaria
con las provincias permitieron equili-
brar las cuentas fiscales.

El déficit estructural en la cuenta
corriente (Grdfico 9) empeor6 con la
balanza comercial negativa (1997-
99), con el aumento del costo del ser-
vicio de la deuda y con las onerosas
salidas de remesas de utilidades en
pago de la inversién externa, en la
que se venia apoyando el esquema de
la convertibilidad. Un andlisis de
Goldman Sachs (Latin America Eco-
nomic Analyst, octubre 2001) senala
que el servicio de la deuda externa ar-
gentina habia llegado a ser en el 2000
de 91,7% de las exportaciones de bie-
nes y servicios, excluyendo una por-
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cién de deuda de corto plazo que po-
dia entrar a rollover; jy que este indice
subid a 95,6% para el 2001! Con esta
estructura financiera y en plena rece-
sion, crecia el fantasma de la morato-
ria aunque nadie se animaba a pro-
nosticar cudando iba a ocurrir.

La deuda externa total se elevo de $
58 mil millones en 1991 a $ 185 mil
millones en el 2001, un 60% de la cual

El déficit de la cuenta corriente
se mantuvo por anos
(% de PIB)
Gréfico 9
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es deuda publica, lo que evidencia que
la sostenibilidad de la convertibilidad
se fundament6 en endeudamiento
(Grdfico 10). Los déficit fiscal y exter-
no que se mantuvieron en forma pa-
ralela por varios anos, presionaron el
aumento de deuda. El FMI aprobé a
finales del 2000 un apoyo a Argentina,
que llamaron “blindaje financiero”,
por $ 40 mil millones, a ser otorgado
como crédito gradualmente hasta el
2002. Sin embargo, la recesién no ce-
di6, la condicién de “déficit cero” no
se alcanzd, y el FMI neg6 el dltimo de-
sembolso en noviembre del 2001. Tras
ello, el padre de la convertibilidad, el
ex ministro Cavallo impuso el “corra-
lito” (congelamiento de depositos),
con limite de retiro de $ 250 por se-
mana por cuenta-habiente. La explo-
sién social y politica se desaté en di-
ciembre del 2001, tras la declaracion
de moratoria.

Cavallo, en cierto sentido, ya ha-
bia firmado la defuncién de la con-
vertibilidad el 16 de abril del 2001, al
establecer un tipo de cambio de 1,08
pesos por dolar para exportadores
(Grdfico 11), reconociendo que la
pérdida de competitividad abrumaba
el crecimiento, el empleo y el sector
externo. El presidente Eduardo Du-
halde, el quinto mandatario en un
mes (De la Rda, Porta, Rodriguez
Séa, Porta, Duhalde), declar6 oficial-
mente el 6 de enero la pesificaciéon de
la economia y creé un sistema dual
en el cual el tipo de cambio oficial
quedé en 1,4 pesos por délar, mien-
tras en el mercado libre la cotizacién
se ha disparado.

Las lecciones de
Argentina

En resumidas cuentas, un andlisis
desapasionado de lo ocurrido en la
Argentina permite sacar las siguien-
tes conclusiones, ttiles para poner las
barbas en remojo:

1) Los sistemas de cambio fijo
(convertibilidad o dolarizacién) nece-
sitan de un flujo constante de divisas
extranjeras. Si la propia economia no
los genera mediante sus propias fuen-
tes o con ajuste fiscal, la dependencia
del capital externo para crecer lleva a
mayor endeudamiento, infla el servicio
de la deuda e impone un limite al desa-
rrollo y al crecimiento de
un pais. El crecimiento
de Ecuador en los dos
afios de dolarizacion se
explica por la bonanza
petrolera que se extiende
desde el 2000, y que aho-
ra estd dependiendo de la
inversién en el OCP y de
algunos proyectos en
carpeta. Si se llegase a un nuevo decre-
cimiento del PIB, con el sobreendeu-
damiento que tiene el pais no hallaria
créditos de emergencia, no podria
cumplir sus pagos de deuda y la dolari-
zacion reventaria.

2) El control de la inflacién por si
solo, incluso con estabilidad cambia-
ria, pero sin crecimiento de la econo-
mia y sin generacién de empleo, no
es sinénimo de estabilidad, por tanto
no genera confianza y no fomenta ni
el ahorro interno ni la inversién do-
méstica ni extranjera, sino la salida
de capitales. Lo que hay que hacer es
apoyar al sector productivo nacional
y atraer la inversién extranjera en
tecnologia y capital con reglas claras,
porque solo asi se podrd generar pro-
duccién y empleo sostenibles.

3) Los regimenes de tipo de cam-
bio fijo, como la convertibilidad y en
menor medida la dolarizacién, han
demostrado jugar un rol importante
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en el control de la inflacién. Sin em-
bargo, como dice Paul Krugman, un
régimen asi “es un medio para conse-
guir un fin, y no un fin en si mismo” al
criticar la pérdida de 6ptica del padre
de la convertibilidad, Domingo Cava-
llo. Es mejor saber reconocer cudndo
un régimen asi ya no es sostenible, en
lugar de prolongar su agonia.

4) Mantener un tipo de cambio
fijo en economias vulnerables a los
choques externos, cuando las otras
economias operan con tipos de cam-
bio flexibles precisamente para adap-
tarse a la globalizacion, le resta com-
petitividad a un pais. En el caso de
Ecuador, con un sector productivo
poco competitivo y primario por es-
tructura, la competitividad estaba
dada por los precios, lo cual se perdi6
con la dolarizacién. Esto tiene y ten-
dra efectos irreversibles
en la balanza comercial
y de pagos, sostenibles
en el mediano plazo so-
lamente por el nuevo
flujo de dolares del
OCP vy los migrantes.

5) Un régimen de ti-
po de cambio fijo no
puede sostenerse con dé-
ficit prolongados en el sector externo y
en el sector fiscal, como acaba de de-
mostrarse en Argentina. La dolariza-
ci6én ha hecho mds vulnerable al sector
externo ecuatoriano. En el sector fis-
cal, el oneroso servicio de la deuda, la
inflexibilidad del gasto y las preasigna-
ciones presupuestarias dificultan
mantener la meta cero déficit indis-
pensable en dolarizacién. Un choque
externo fuerte, sin duda pondria en
riesgo la dolarizacion.

En este periodo de bonanza de
ddlares desde el 2000, que incluye la
visiéon optimista de que los multilate-
rales apoyarian a Ecuador en el 2002
para financiar su brecha financiera,
se debe discutir un plan B de futuro,
pues con el problema de solvencia y
otras condiciones estructurales del
pais es dificil pensar que la dolariza-
cién serd sostenible en el largo plazo,
aunque tal vez en el mediano plazo si
lo sea.
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“Ser el mejor

alumno de la clase, no sirve”:

Coraggio

Por Gonzalo Ortiz Crespo

“ rgentina fue el

mejor alumno

del modelo aper-

turista y neolibe-
ral del mundo contemporéneo, y todos ven
el desastre al que llegd. Ser buen alumno,
no sirve”, dice José Luis Coraggio al evaluar
lo sucedido en su pais.

Economista y rector de la Universidad
Nacional General Sarmiento, Coraggio di-
ce que Argentina se aplic6 durante una dé-
cada en poner en préctica mejor que nadie
el modelo de reducir el tamafio del Estado,
abrir su mercado y estabilizar su moneda.
En cuanto a las privatizaciones se las hizo
a ultranza, malbaratdndolo todo en apenas
tres anos. La apertura comercial fue indis-
criminada, general, bajo la premisa de que
era mejor para Argentina comprar afuera
todo lo que no producia eficientemente
dentro de sus fronteras. Por su parte, la es-
tabilidad de la moneda era la condicién
basica del modelo, y entonces se opt6 por
una posicion extrema: el tipo de cambio fi-
jo, la caja de conversion.

Todo esto fue posible porque se habia
llegado a una situacion de caos en los ser-
vicios publicos, con lo que se convenci6 a
la poblacién de la legitimidad de privati-
zar. “Y claro que la empresa privada es
mas eficiente en la prestacién de servicios,

Escenas de la convulsion social en
Buenos Aires.

pero esa mayor eficiencia no se revierte en
menores costos para los usuarios sino en
mayores ganancias para llevarse fuera”,
opina. La apertura comercial, por su par-
te, significd el colapso de la industria local.
“Combinada con la convertibilidad, hizo
tan caro producir cualquier cosa en el pais
y tan cuesta arriba competir con lo ex-
tranjero que miles de empresas quebra-
ron, mientras que los empresarios argen-
tinos que pudieron hacerlo trasladaron
sus fébricas a Brasil para poder producir
alli y venderle a la Argentina”.

Seguin Coraggio, el problema de la Ar-
gentina no reside en la deuda externa. “Si
hoy se nos perdonara la deuda externa, y
perdén por decir perdén, si hoy se nos
condonara toda la deuda externa y el mo-
delo siguiera su curso, en cinco afios esta-
riamos en una situaciéon peor que la ac-
tual”. Es que para él, el problema de la Ar-
gentina es que se ha extranjerizado la eco-
nomia. “La Argentina tiene la economia
mas extranjerizada del mundo”, y en ella
los monopolios extranjeros esquilman la
economia y se llevan toda la riqueza afue-
ra. Tampoco estd el problema en el gasto
publico. El gasto publico no representa
una proporcién muy grande del PIB ar-
gentino. El problema es que no estd fi-
nanciado, porque no se cobran los im-
puestos, mientras se permite a los mo-
nopolios extranjeros superganancias que
no tienen en ningun lugar del planeta.
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Modelo inviable

El rector universitario menciona que
la Argentina pagé en la década pasada $
55 mil millones de intereses de la deuda,
pero que, ademds, las transnacionales se
llevaron otro tanto, dejandole al pais con
una deuda de $ 130 mil millones.

Mas para Coraggio, el problema era
mayor. “El modelo de cambio fijo en
una economia globalizada es intrinseca-
mente inviable”, enfatiza, y dice que en
eso debe pensar el Ecuador. “Los paises
con cambio fijo quedan cada vez mds
descolocados frente a otros que flotan o
devaltian”, insiste. Sin embargo, en la
Argentina no se podia cuestionar la con-
vertibilidad. Era un tema intocable. Y el
programa para salir de la convertibili-
dad, que debia haber sido pensado du-
rante meses, ha tenido que improvisarse
en pocos dias.

“Si uno se olvida de las historias
personales, lo que estd haciendo el nue-
vo Gobierno es correcto. Y ademds iné-
dito en Argentina, donde cada Presi-
dente ha hecho sus programas en un
concilidbulo secreto y los ha presentado
a la luz publica cuando estdn acaba-
dos”, dice. Esa expectativa se crea con
los llamados al consenso en politica
econémica que hace el Gobierno. Lo
mejor de este inicio del Presidente Du-
halde es haberles advertido a los lobbies
de las transnacionales y monopolios
que no conversaria con ellos hasta no
tener un programa. Segiin Coraggio, es-
to muestra la independencia minima
que se necesita para gobernar.

También le parece interesante la in-
corporacion de Ignacio de Mendiburo al
gabinete, como representante del sector
productivo local, que es una senal de que
la proteccién a este sector serd una de las
prioridades del gobierno.
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Interrogantes

Con todo, hay muchas preguntas
aun por contestar. La primera es si el
discurso del nuevo Gobierno es solo pa-
ra ganar algo de gobernabilidad o si de
verdad significa un cambio mayor en el
modelo econémico argentino.

Luego estdn las preguntas numéri-
cas: ;como va a seguir el mercado para-
lelo?, sa cudnto se pone el d6lar de la ca-
lle?, ;a cudnto se pone la inflacién? Si-
guen luego los desafios de los tiempos:
shasta cudndo la gente va a aceptar la re-
tencién de sus fondos?, ;en qué medida
las empresas extranjeras van a aguantar
que no les dejen enviar sus remesas al
exterior?, ;cémo va a funcionar el pro-
grama de asistencia a la pobreza?, scudn-
to tiempo va a necesitar el gobierno pa-
ra un verdadero programa social que
reemplace al asistencialismo?, ;va a rea-
lizar una reforma impositiva progresiva
que elimine pronto el actual sistema re-
gresivo?

Las otras preguntas son mds de fon-
do: ;cudl va a ser la relacion del Gobier-
no con los poderes monopdlicos, con las
embajadas de Espana y Estados Uni-
dos?, ;va a haber una reforma judicial de
verdad que elimine la impunidad?, ;se
va a hacer justicia a quienes esquilma-
ron a la Argentina o se deja que el poder
mafioso se quede con lo que robé?,
squién va a pagar los costos de la transi-
cién a la nueva economia?, svan a surgir
de esto nuevas fuerzas politicas?

Atn quedan muchos interrogantes,
pero las lecciones para el Ecuador si
son abundantes. Para Coraggio, “lo de
Argentina demuestra que ser buen
alumno, no sirve. Mientras mejor nos
portamos, peor nos va”. Insiste en que
el tema no es si hay tipo de cambio fle-
xible o fijo, como la convertibilidad o
la dolarizacién. “Esto es solo una pun-
tita del iceberg”, senala. El problema es
el modelo: c6mo se distribuye la rique-
za, quién se lleva qué, qué queda para
la clase media, qué queda para el pue-
blo, cudles son las estructuras del po-
der, y si ese poder realmente arbitra
entre las diferentes clases sociales o so-
lo explota a unas en beneficio de los
mas poderosos. “En Argentina la gente
no aguant6 mds este modelo mafioso y
lo hizo reventar”, sentenci6.
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En Ecuador, el debate

se enciende

Por Maria Sol Yépez

2 omo no podia ser
de otra manera,
tratdndose de un

Jei] caso tan cercano

por el modelo monetario aplicado, el
debate en torno alo sucedido en la Ar-
gentina ha tenido especiales connota-
ciones en el Ecuador.

Un ejemplo es el foro convocado el
17 de enero por el ministro de Econo-
mia, Carlos Julio Emanuel, para que
unas cuantas personalidades entona-
sen loas al modelo y desvirtuasen las
similitudes con la convertibilidad y
con el fracaso argentino.

Los convidados al foro fueron Joy-
ce de Ginatta, ex presidenta de la Cé-
mara de la Pequena Industria del Gua-
yas y conocida como la “madrina” de
la dolarizaciéon en Ecuador; Claudio
de la Rosa, coautor del modelo en El
Salvador y presidente de la Asociacién
de Bancos de ese pais; Ivan de la Ba-
rra, ex gerente del Banco Central de
Chile y ex director del BID; Steve
Hanke, asesor del ex ministro de Fi-
nanzas de Argentina Domingo Cava-
llo; Mauricio Pozo, director de Mul-
tienlace y, por supuesto, el auspician-
te, Carlos Julio Emanuel.

Todos, sin excepcion, con diferen-
cia de matices, concluyeron que Ecua-
dor habia ganado mucho mds con la
dolarizacién y que tenia perspectivas
de ser “la estrella” de América Latina.

Emanuel, tras hacer un recuento
de la historia monetaria del Ecuador,
asegur6 que la dolarizacién es un ca-
mino sin retorno. Para el ministro, la
dolarizacién es el padre del buen com-
portamiento de las cifras macroecond-
micas, del regreso de la confianza en la
banca y el aumento de los depésitos en
un 51%; del crecimiento econdémico
en 5,4%, y de la reduccién de la infla-
cién de 91% a 22,4%. Pero el mayor
impacto, dijo, es el cambio de las ex-

pectativas, que se ha traducido en ma-
yor consumo y ahorro y en la transpa-
rencia en las transacciones.

Senalé que serd la mayor producti-
vidad la que genere aumentos en los
salarios y que habria que analizar in-
crementos en la remuneracién no mo-
netaria por medio de la capacitacion,
que permite a quien la recibe tener un
mejor ingreso a futuro.

Una buena parte de su exposicion
se concentré en lo que considera los
mitos negativos de la dolarizacién, es-
pecialmente aquellos que la vinculan
con la convertibilidad argentina. Luego
de lograr la estabilidad cambiaria, Ar-
gentina debia sostener una estricta
cuenta fiscal y mayor productividad. La
diferencia estaba, aseverd, en que ese
pais tendria que destinar siete afos de
sus exportaciones para pagar la deuda
externa, mientras que Ecuador solo ne-
cesitaria dos afios y medio. Para Ema-
nuel la reduccién de las ventas ecuato-
rianas al exterior se debe a factores ex-
clusivamente naturales, descartando
que hayan perdido competitividad.

Segun el ministro, la dolarizacién
no complica la balanza comercial. Elu-
diendo las cifras que hablan de un au-
mento de las importaciones de bienes
de consumo, aseveré que la razén de
que las importaciones hayan crecido
es la inversién en el oleoducto de cru-
dos pesados (OCP).

El tercer mito, dijo, es defender
que la devaluacién mejora la competi-
tividad, lo que segiin su parecer no es
sostenible en el largo plazo, pues la de-
valuacion no crea riqueza y mds bien
la destruye.

La sefiora Higgins de Ginatta hizo
gala de que fue suya la idea de dolari-
zar la economia, aunque se lament6 de
que se la haya adoptado muy tarde,
permitiendo que el poder adquisitivo
de los salarios disminuyera ain mds.

Gastidm
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Claudio de la Rosa recordé que El
Salvador, a diferencia de Ecuador, no
se encontraba en crisis cuando adoptd
la dolarizacién en enero del 2001, pero
soportaba riesgos cambiarios, con ta-
sas de interés que no bajaban del 18%.
La dolarizacién permitiria la ansiada
estabilidad monetaria y mejorar sus
posibilidades en el mercado mundial
con la facilidad de comerciar con una
moneda de curso mundial, tomando
en cuenta que el 60% del comercio de
su pais se realiza con Estados Unidos y
el 30% con Centroamérica y Panama
que, a su vez, dependen de EE.UU.

Se mostré mas que satisfecho con
los resultados. Dijo que el crecimiento
de El Salvador del afio 2001 (2,2%) ha
sido impresionante considerando que
soporté dos terremotos, sequia, marea
roja, reduccién de los precios del café,
incremento del precio del crudo y los
ataques terroristas en Estados Unidos.
Pese a ello, las tasas de interés se redu-
jeron de 14% a 7,8%.

El chileno Ivén de la Barra afirmé
que la dolarizacién es distinta de la con-
vertibilidad, pues mientras la primera es
la sustitucién monetaria la segunda es
amarrarse a un tipo de cambio fijo, y se-
paré también el caso ecuatoriano del ar-
gentino. Este pais no logr6 avanzar con
el tipo de cambio fijo por la ausencia de
ajustes estructurales, dijo. Cree tajante-
mente que la dolarizacién estd funcio-
nando en Ecuador, aunque no deja de
advertir que las politicas macroecond-
micas no pueden aplicarse parcialmen-
te. Por tanto, dijo que lo mds importan-
te serd la politica fiscal, que anule el dé-
ficit y elimine las presiones de todo tipo.

La crisis argentina afectara a Chile,
dijo De la Barra: las exportaciones con
ese destino caerdn, mientras que los
inversionistas evaldan mantener ah{ o
retirar ya el capital que tienen en Ar-
gentina.

Mauricio Pozo expres6 que la do-
larizacién fue para el Ecuador la salida
a una situacion de crisis generalizada;
no obstante, demandé reformas eco-
némicas profundas para que se man-
tenga el esquema.

Uno de los buenos comportamien-
tos ha sido el recuperar los depésitos a

Gestid® 5> 500 millones, aunque buena parte

corresponde a las remesas de los mi-
grantes y al proceso de descongela-
miento de los recursos. Mientras, el
crédito a enero de este afno es de
$1.100 millones pero con una propen-
sidn a que crezca de manera sostenida.
En términos reales las tasas de interés
no son altas, la inflacién va en descen-
so y la reserva monetaria tiene un
comportamiento aceptable, sostuvo.

Hizo hincapié en el hecho de que
con dolarizacién o no, es imposible
solucionar el desempleo y la pobreza
en el corto plazo. En Argentina el pro-
blema no fue la convertibilidad, asegu-
r6, sino que no soluciond sus proble-
mas estructurales.

Para mantener la dolarizacién en
Ecuador, dijo, es necesario realizar la
reforma fiscal eliminando las preasig-
naciones, creando colchones con los
excedentes; limitar el gasto publico;
crear un sistema de rendicién de cuen-
tas y tener repetidos superavit fiscales
para que el peso de la deuda externa en
el PIB baje sucesivamente. También
serd indispensable fortalecer el sistema
financiero e implantar una politica de
exportaciones muy dindmica.

Steve Hanke, a través de una video
conferencia, fue muy critico con las
reformas del nuevo presidente argen-
tino, a quien acusé de haber protago-
nizado un golpe de Estado financiero y
realizar triquifiuelas para robar a los
argentinos. “Existfan $17 000 millones
en la reserva monetaria que ahora no
estan. Duhalde se llevo el dinero”, di-
jo muy indignado.

Aseguré que el modelo neoliberal
nunca se implant6 en Argentina, “con
leyes laborales que pudieron ser elabo-
radas por Mussolini, con un sistema
fiscal fuera de control, con mads del
50% de la fuerza laboral ubicada en las
esferas gubernamentales”.

Pero la crisis, segin Hanke, se ge-
nera con la eleccién de De la Rua en
octubre de 1999, quien sigui6 la receta
del FMI al aumentar la carga impositi-
va. Los resultados fueron que el IVA
llegé a ser cinco veces mds alto que el
promedio que se paga en Estados Uni-
dos y que las tasas de interés subieron
considerablemente. Calificé de error
que Cavallo se hubiese involucrado
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con ese gobierno que realizaba cam-
bios constantemente y haber aceptado
el modificar la convertibilidad impo-
niendo un tipo de cambio multiple.

Para Hanke la unica alternativa
que le queda a Argentina para recupe-
rar la confianza es la dolarizacién.
Hanke calificé de “milagro ecuatoria-
no” alos resultados de la dolarizacién,
fruto de lo cual han regresado los de-
positos al pais, asegurd. Pero criticd
que los buenos resultados no hayan si-
do promocionados en el entorno re-
gional y mundial.

En fin, en el foro no hubo polémi-
ca. Donde si la ha habido es en la pren-
sa. Un ejemplo es la encendida carta
que el Ministro de Economia puso al
diario Hoy en respuesta a un articulo
del economista Alberto Acosta titula-
do “Devaluacién o dolarizacion, esa es
la cuestién”. Emanuel no solo ataca a
Acosta diciendo que no tiene una bue-
na formacién profesional, sino que le
acusa de haber sido tentado por Alva-
ro Noboa (no lo menciona en su carta,
pero solo hace falta poner las iniciales)
para acompaiarlo como candidato a la
vicepresidencia, razén por la que, se-
gin Emanuel, Acosta defiende la deva-
luacién para favorecer a los exporta-
dores...

Para mantener

la dolarizacion en
el Ecuador, hay
que tener repetidos
superdvit fiscales

para que el peso de
la deuda externa

en el PIB baje
sucesivamente.
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La banca gaucha al borde
de la quiebra masiva

Por VVanessa Brito*

La convulsionada situacion de Argentina recuerda
a los ecuatorianos los aciagos dias del feriado ban-
cario, del congelamiento de depdsitos y la quiebra
masiva de las instituciones financieras. En Ecua-
dor, tras dos afios de haber estallado la crisis fi-
nanciera se puede decir que lo peor ya pasé, pero
en Argentina recién empieza.

clones financieras que operan en ese
| pais.

El problema de liqui-
dez es evidente: los bancos
no tienen efectivo para de-

volver los recursos a sus depositantes,
mientras que el problema de solven-
cia proviene del deterioro de la carte-
ra de créditos y del portafolio de in-
versiones de los bancos.

podria llegar 1ncluso a la nactonaliza-
cién de la banca. Ademds se requiere
la ayuda financiera de los organismos
multilaterales de manera que se evite
un derrumbe completo del sistema.

El colapso seria de tal magnitud
que una simple comparacién de las
cifras entre el tamano del sistema
bancario de Ecuador y el de Argenti-
na causa escalofrio. La banca argenti-
na es 24 veces mds grande tanto en
activos como en pasivos, y 31 veces
mds grande en patrimonio que la
banca ecuatoriana (Cuadro 1). De ahi
que la quiebra generalizada tendria
un impacto de magnitudes imprede-
cibles.

El corralito financiero

Una corrida de depésitos de $ 20
mil millones en un afio (entre di-
ciembre del 2000 y diciembre del
2001) es para arruinar cualquier siste-
ma financiero en el mundo.

Antes de la crisis, los argentinos
hicieron lo mismo que los ecuatoria-
nos: los depdsitos a plazo fueron dis-
minuyendo rdpidamente. Una parte
de ellos salia de los bancos; la otra
parte pasaba a depésitos a la vista, pa-
ra tener la facilidad de retirarlos en
cuanto se advirtiera el menor peligro.

Con todo, para miles de argenti-
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nos la decisiéon de mantener su dine-
ro en los bancos (aunque sea en de-
positos a la vista) les cost6 los ahorros
de toda su vida; la crisis fue mds rapi-
da que su capacidad de reaccién y
cuando se dieron cuenta ya estaban
viviendo un semi congelamiento de
su dinero.

El “corralito financiero”, como lo
llaman los argentinos, tiene multiples
aristas, pero la mds peligrosa es la
pérdida total de la confianza de los
clientes hacia las instituciones finan-
cieras, lo que hace imposible aplicar
cualquier medida que flexibilice el re-
tiro de los depdsitos pues eso llevaria
a una hecatombe financiera.

La desesperacién —o el populis-
mo- de los mandatarios los lleva a
hacer promesas que madas tarde no
pueden cumplir. Duhalde, en un ini-
cio, ofreci6 devolver los depdsitos en
la moneda que originalmente habian
sido entregados a los bancos, es decir
que si depositaron en délares enton-
ces iban a recibir ddlares luego del co-
rralito. Semejante declaracién tuvo
que ser rapidamente enmendada pues
el sistema financiero no tiene —y nun-
ca ha tenido— los ddlares para devol-
ver los depésitos que recibid, pues
bajo la Ley de la Convertibilidad las
reservas en dolares permitian cubrir
solamente el dinero circulante en la
economia, mas no el volumen de de-
positos denominados en délares.

Entonces ;cudl es la opcién? Solo
queda ‘pesificar’ los depdsitos, es de-
cir, convertir a pesos argentinos los
depésitos que inicialmente fueron
hechos en délares. La gran discusion
es a qué tipo de cambio, pues con la
velocidad que se deteriora la situa-
cién, cualquier relacién pesos por do-
lar puede resultar peligrosa. Por aho-
ra se habla de un tipo de cambio de
1,4 pesos argentinos por ddlar.

Las pérdidas de esta conversion
serdn masivas para los depositantes,
pues el délar domina las cuentas ar-
gentinas: cerca de un 60% del total de
depésitos fueron entregados a los
bancos en délares (Cuadro 2).

Los deudores también
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Cuadro 1

Banca: Ecuador frente a Argentina (en miiiones de détares)

Ecuador Argentina Veces que banca de Argentina es
Cuentas (dic. /2001) (dic. /2001) mas grande que la de Ecuador
Activo total 4.841 118.016 24
Pasivo 4.327 102.239 24
Patrimonio 505 15.777 31

Fuente: Superintendencia de Bancos Ecuador y Emerging Markets Fortnightly ABN Amro Barnk.

Cuadro 2

Porcentaje de depdsitos y créditos en dolares

Cuenta

Depdsitos a la vista (*)
Depdsitos a plazo
Depdsitos total
Cartera créditos

Crisis Argentina (dic./2001)

Crisis Ecuador (dic./1999)

76% 51%
86% 64%
70% 58%
85% 84%

(*) En Argentina corresponde a los depdsitos en cuentas de ahorro; no se dispone de la informacion de las cuen-

tas corrientes y otro tipo de depdsitos a la vista.

Fuente: Superintendencia de Bancos Ecuador y Emerging Markets Fortnightly ABN Amro Barnk.

Quiebra de empresas, despidos

masivos, severa recesion y un aparato
productivo prdcticamente desmantelado
como resultado de la convertibilidad,
muestran un panorama poco alentador
para la banca, pues muy poco podrdn
recuperar de los créditos entregados.

lienen su parte

En un inicio, el Gobierno anuncié
que los clientes con créditos de hasta
$ 100.000 pagarian sus deudas consi-
derando un tipo de cambio de un dé-
lar igual un peso, mientras que “invi-
t6” a quienes tengan deudas superio-
res a ese valor a negociar con los ban-
cos para reestructurar sus deudas
hasta en 90 dfas.

Sin embargo, la galopante deva-
luacién hacia prever que esta medida
iba a llevar a un escenario de quiebras
bancarias generalizadas. Ante tal
amenaza, el gobierno anuncié que las
deudas mayores a $ 100.000 también
seran redenominadas a pesos, pero a
un tipo de cambio de 1,40 pesos por
délar, con lo cual los deudores pasan

Gestide ; ompartir el costo de la crisis con
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los bancos.

Quiebra de empresas, despidos
masivos, severa recesion y un aparato
productivo pricticamente desmante-
lado como resultado de la convertibi-
lidad, muestran un panorama poco
alentador para la banca, pues muy
poco podran recuperar de los créditos
entregados.

Ronda el fantasma
de las quiebras masivas

Iliquidez e insolvencia, son las dos
condiciones que mejor describen la si-
tuacién actual de la banca argentina.

La desesperada busqueda por en-
contrar un mecanismo que evite una
quiebra generalizada de las institucio-
nes muestra que el camino adoptado
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por el Gobierno es pesificar tanto los
pasivos como los activos de los ban-
cos, medida que apunta a reducir el
riesgo de descalce de moneda. Se su-
braya la palabra reducir, pues de to-
das maneras van a generarse pérdidas
por esta operacion.

El tipo de cambio al cual los dep6-
sitos en ddlares sean convertidos a pe-
sos determinard el impacto en el des-
calce entre los activos y los pasivos, y
de este descalce también dependera la
decisién que tomen algunos bancos
internacionales respecto a su perma-
nencia o salida del pais gaucho.

Aqui una reflexion: los bancos in-
ternacionales al menos tienen la op-
cién de salir de ese pais, por supues-
to, asumiendo su parte en el costo de
la crisis. En cambio, los bancos nacio-
nales solo pueden quebrar y enfren-
tarse a la justicia.

Entonces, es evidente la necesidad
de recapitalizar a la banca argentina y
restablecer su nivel de solvencia. Tal
recapitalizaciéon demanda un signifi-
cativo aporte de los organismos mul-
tilaterales y la emisién de papeles por
parte del Estado, lo que a todas luces
implica un elevado costo fiscal.

El gobierno baraja la posibilidad
de emitir bonos del Estado denomi-
nados en pesos que serian contabili-
zados en el patrimonio de los bancos,
con lo cual se lograria incrementar
contablemente la solvencia, solucién
similar a la adoptada por Ecuador
cuando estall6 la crisis financiera.

En cualquier caso, la reestructura-
cién de la banca tomard afios para

Costo estimado de la crisis
bancaria

(millones de pesos argentinos)

Gréfico 1
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concluir, y se espera un ciclo de tres
etapas clave: nacionalizacion, recapi-
talizacién y reprivatizacién.

La inestabilidad de la economia
hace dificil prever el costo de la crisis
bancaria. Segin un estudio del ABN
Amro Bank en el cual se plantean tres
escenarios posibles, el costo de la cri-
sis financiera en el escenario optimis-
ta seria de 19 mil millones de pesos;
en el otro extremo, en el escenario
pesimista el costo ascenderia a 81 mil
millones de pesos; y en el escenario
mads probable la crisis costaria 38 mil
millones de pesos (Grdfico 1).

Sea cual fuere el escenario acerta-
do, los montos que envuelve la deba-
cle de la banca argentina son gigan-
tescos y resultan inmanejables para
cualquier Estado, peor adn para un
pais que deberd reconstruir todo
practicamente desde cero.

Argentina ha vivido momentos
criticos, pero un estallido de quiebras
bancarias generalizadas puede llevar
a una anarqufa sin precedentes. La
crisis estalla en dias, pero la recons-
truccién de la banca argentina de-
mandara ingentes recursos y aios de
trabajo.

* Basado en un analisis actualizado del ABN
Amro Bank, Emerging Markets Fortnightly,
enero 2002.
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FMI y Gobierno ecuatoriano preparan

Carta de Intencion

a misién del FMI que visitd el

pais a mediados de enero, consi-

dera dos aspectos fundamentales
para decidir su apoyo al Ecuador:

1) el programa econémico del ano
2002 y su sostenibilidad futura, con
metas de crecimiento y de inflacién ra-
zonables para el presente afo, asi como
el déficit cero y la eliminacién de atra-
sos en los pagos de deuda, que harian
viable un nuevo acuerdo; y

2) las reformas estructurales que
deben implementarse para la sostenibi-
lidad del esquema de dolarizacién y de
la estabilidad econdémica de mediano y
largo plazos.

El nuevo jefe de la mision del FMI, el
holandés Bob Traa, sefialé que el Fondo
serd “optimista” y “ambicioso” para pen-
sar en un nuevo programa “ad referen-
dum” con Ecuador, que se calcula que
podra estar listo a fines de marzo. Traa
habia comentado a la prensa local que le
parecian “dificiles de alcanzar” las metas
establecidas por el gobierno de creci-
miento de 4,6% del PIB e inflacién de
8% a 10% en el 2002 y quedo6 claro que
buscarian alcanzar metas més realistas.

La mision regresard a fines de febrero
para avanzar en las discusiones del Arti-
culo IV, con un anélisis mas completo de
la situacién fiscal y econdmica para el
ano 2002, que permitirfa tratar el borra-
dor de la Carta de Intencién del gobierno
ecuatoriano para un nuevo programa.
Este regiria por doce meses, de manera
que cubriria en lo posible tres trimestres
en el 2002 y un trimestre del 2003, ya con
las nuevas autoridades nacionales.

La situacién fiscal

El Presupuesto del 2002 se encuen-
tra desfinanciado tanto porque los gas-
tos de capital exceden la capacidad real
de ejecucion de los proyectos en un so-
lo afno, cuanto porque el precio del pe-
tréleo estd sobreestimado y requiere ge-
nerar ingresos adicionales. El FMI sena-
16 que existe un desfinanciamiento de
$500 millones (sobre la linea), equiva-
lente a 2,5% del PIB. Sin embargo, tam-

bién hay que considerar el requeri-
miento de financiamiento bajo la linea
(pago de amortizaciones por alrededor
de $ 780 millones, cuando en el presu-
puesto del Estado constaban desembol-
sos previstos por s6lo $ 290 millones),
por lo cual la brecha externa seria de
otros $500 millones.

Para corregir esta brecha, el Ministe-
rio de Economia tiene que recortar gas-
tos de capital a un monto que se pueda
cumplir efectivamente y de una manera
real en el ano 2002. Ya ha dado pasos en
firme, como el pedido publico el 4 de fe-
brero a todas las entidades que reciben
desembolsos presupuestarios de que re-
porten sus balances, para determinar el
uso de fondos y su ejecucion posible. El
Presidente del Banco Central, Mauricio
Yépez, en declaraciones publicas sefiald
que se recortarfan $ 180 millones en pro-
yectos nuevos, lo cual hace pensar que la
diferencia para cerrar esta brecha se lo-
graria con recortes al gasto corriente y
con opciones para incrementar el ingre-
sos fiscal. El gobierno baraja un menu
de opciones para aumentar los ingresos,
entre las cuales estd la anunciada focali-
zaciéon del subsidio del gas, a partir de
abril (segin unos) o de junio (segin
otros miembros del gobierno).

Reformas estructurales

Las reformas que impulsard la nue-
va Carta de Intencién buscan sustentar
la dolarizacién, por lo cual se considera
que dardn prioridad a la aprobacién
por parte del Congreso de las leyes de
disciplina fiscal -que promueve la eli-
minacién de las preasignaciones presu-
puestarias- y del sistema de fondos pe-
troleros. Los funcionarios del FMI han
destacado la importancia de continuar
el programa de adaptacién de la banca
al sistema de Basilea, y de dar una solu-
cién final a los problemas de los bancos
Filanbanco y Pacifico. El FMI también
busca que se dé impulso al programa de
privatizaciones (electricidad y teleco-
municaciones) y posiblemente a las re-
formas al mercado laboral. B
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