COYUNTURA

Los margenes
de la dolarizacién

i se duda sobre la vigencia de

la dolarizacién en el Ecuador

para lo que queda del afio y el

préximo, la conclusién del
estudio de Oxford Analytica es con-
tundente: “La excesiva dependencia del
Ecuador de los ingresos del petréleo y
las remesas, combinada con el extre-
madamente bajo apetito por la inver-
sién extranjera, dan como resultado que
los medios para consolidar la dolariza-
cién requerirdn mayor austeridad fiscal,
probablemente precedidas por riguro-
so control de capitales. Esto serd com-
plicado desde el punto de vista politi-
co, pero probablemente serd menos difi-
cil que si se decide desdolarizar. Mien-
tras mds profunda sea la recesién glo-
bal, y mientras mayor sea el periodo en
que los precios del petréleo se man-
tengan bajos, mayor es la posibilidad de
que el Gobierno se sienta forzado a
intentar desdolarizar”.

En este contexto, una vez pasadas
las elecciones y con la reeleccién de
Rafael Correa, los margenes para man-
tener vigente la dolarizacién son limi-
tados, partiendo de que el actual nivel
de gasto publico es insostenible en el
tiempo, si no hay correccién hacia arri-
ba de los precios del petréleo o algin
otro choque de ingresos que permita
mantener el nivel de gasto comprome-
tido. No obstante, es importante des-
tacar que, por primera vez en la recien-
te historia econémica del pafs, los pro-
blemas de economia politica, en este
caso, serfan secundarios, en virtud de
no existir mayor oposicidén a mantener
el modelo.

Si se trata de poner fechas de vigen-
cia a la dolarizacién, se puede consi-
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derar que, a partir del Gltimo trimestre
de 2009 (sin tomar en cuenta el uso de
los recursos del IESS y de la Reserva
Monetaria de Libre Disponibilidad) o
si no a partir de inicios de 2010 (con-
siderando los recursos del IESS vy
demds), el modelo entrard en peligro
inminente. Adems4s, esto considera la
utilizacién de artificios de manejo fis-
cal, para aliviar la presién del gasto.

T

Ilustracion: E. Rivas.

Para mejorar sustancialmente el
lado de los ingresos no hay muchas
opciones, si no se opta por un giro de
180 grados en el discurso guberna-
mental; en este sentido, lo nico que
generarfa alivio temporal en el corto
plazo pero, ademds, relativo, serfa un
acuerdo con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI). Aqui hay que precisar
que, entre las fuentes de financiamiento
que dan “caja” (es decir, ingresos direc-
tos), la posibilidad de conseguir finan-

ciamiento de las instituciones interna-
cionales —incluido el mercado de
capitales— estd agotada o es inviable.
Aun si éstas estuvieran disponibles,
tampoco se puede esperar que los
recursos ingresen en lo que queda del
afio. Todo el resto de medidas ten-
dientes a mejorar ingresos como mayor
produccién de petréleo, recibir ingre-
sos por explotacién minera, mejorar
exportaciones o, inclusive, tener mayor
recaudacién de tributos, son viables
pero en el mediano plazo, por lo que en
el corto esta descartado que tengan un
efecto real y positivo.

Por el lado del gasto, el objetivo
debe ser desacelerar al maximo la eje-
cucién de la programacién presupues-
taria. Es decir, las opciones de los arti-
ficios fiscales serfan: primero, frenar el
ritmo de ejecucién de la inversién
publica o directamente suspender la eje-
cucién de varias obras, elemento que
tendra un efecto prociclico al sumarse
a la caida de la inversién privada y lle-
var a una contraccién econdmica;
segundo, dejar de pagar salarios en las
fechas correspondientes. Esto es viable
después de las elecciones, con el con-
siguiente incremento de la vulnerabi-
lidad politica en el corto plazo. Dicho
de otra forma, en la jerga fiscal ecua-
toriana serfa incrementar “la bola” has-
ta donde sea posible. En el lado de Ia
deuda comercial, el camino esta tra-
zdndose (el de la deuda privada, cier-
tamente atin es preocupante). Combi-
nando las dos medidas, se debe apun-
tar a subejecutar el presupuesto en al
menos 30% de lo originalmente pre-
visto, excluyendo el pago de deuda. Esto
no es inviable, pero tampoco estd libre



de costos. Un estudio del BID, realizado en 22 paises del Lati-
noamérica, indica que el promedio del nivel de ejecucién
presupuestaria (excluyendo el pago de deuda y el financia-
miento) ha sido inferior a 87% para el periodo 2006-2008.

La otra opcién intermedia serfa la emisién de algin tipo
de bono o “patacén”; para pagar con ello a los empleados
ptblicos. Esto es insostenible, como se demostré en Argen-
tina, pero podria aplazar lo inevitable (ajuste fiscal o des-
dolarizacién). Por tanto, el gran golpe de timén que queda
es el de la eliminacién o, en su defecto, la focalizacién de
subsidios, al menos para terminar el afio.

Lamentablemente, en el pafs, todo lo relacionado a lo fis-
cal, y mucho peor a ajuste fiscal, se ha asimilado a “neolibe-
ral” o a “mala palabra”. En esta ocasién, desafortunadamen-
te, no solo que no hay otra opcién sino que, ademas, cualquier
ajuste que se haga debe ser por el lado del gasto fiscal, lo cual
implicard un freno importante a la actividad econémica. Ya
hay cifras que demuestran que la modificacién arancelaria esta-
ria dando resultados; sin embargo, tampoco ha librado al pafs
de conflictos con la Comunidad Andina (CAN).

Por tanto, las sefiales que se den para asegurar la vigencia
del modelo deben gozar de total credibilidad, mé4s all4 de capa-
cidad de retérica politica y de persuasion. En este sentido, se
considera que el ajuste que se realice debe estar enmarcado
en un manejo presupuestario plurianual consistente con dos
elementos de los cuales todavia no se ha oido mencionar una
palabra: un marco fiscal y un marco de gasto de mediano pla-
zo. Estos instrumentos de la politica fiscal, que permiten orien-
tar a las instituciones y a los ciudadanos sobre la capacidad y
certidumbre del Estado para atender en sus necesidades de bie-
nestar, deben ser bien elaborados, debidamente difundidos vy,
a posteriori, institucionalizados, como los elementos que trans-
mitirdn la confianza necesaria a los agentes econémicos para
mantener el délar como unidad de pago en la economfa ecua-
toriana. Otros elementos de manejo financiero publico, de efec-
tividad de gasto, de ejecucién presupuestaria a nivel de gobier-
nos seccionales, entre otros, podrian corroborar, pero son de
carécter secundario.

Afortunadamente para el pafs, el modelo se ha mante-
nido, a pesar de que se ha recurrido a mecanismos de gasto
poco sostenibles en el tiempo, y que se ha actuado con negli-
gencia respecto a los fundamentos bdsicos del manejo fis-
cal, su equilibrio intertemporal y las consecuencias de la
excesiva expansion del gasto publico. Sin embargo, como
se conoce, en una economia dolarizada su sostenibilidad
depende fundamentalmente del manejo fiscal. Los otros sec-
tores (externo, monetario, real) de la economia coadyuvan
a su vigencia, pero no la hacen dependiente.

Asf que, como se observa en las circunstancias actuales,
los margenes para mantener la dolarizacién en el pais no son
muchos, pero podrian ser mds. Para esto, la decisién ya no
es de carécter fiscal, sino politica. [

* Economista.



