MACROECONOMIA

200 nimeros

siguiendo a una cambiante
macroeconomia

< POR MARIA DE LA PAZ VEA Y >
JUAN SEBASTIAN SALCEDO

GRAFICO 1

LA DEUDA Y LA INFLACION SE VOLVIERON MANEJABLES... Y LOS RETOS DE POLITICA CAMBIARON

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, MINISTERIO DE FINANZAS Y VERSIONES PERIODISTICAS.
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* SE CREA EL PUESTO DE MINISTRO SECRETARIO DE ECONOMIA (SUPERMINISTRO). GUILLERMO LASO SOLO DURO UN POCO MAS DE UN MES EN EL CARGO.
** EN OCTUBRE DE 2007 SE CREA EL MINISTERIO COORDINADOR DE LA POLITICA ECONOMICA. EL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PASA A LLAMARSE SOLAMENTE MINISTERIO DE FINANZAS.
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ha ocurrido en Chile y otros
paises de la regién. Al revés,
como GESTION lo ha atestigua-
do, cada Gobierno critica todo
lo anterior y busca “refundar” de
nuevo el pais, demoler las ins-
tituciones existentes para cons-
truir otras nuevas con la pro-
mesa de que estas si son las bue-
nasy van a ser respetadas. La fal-
ta de consensos se refleja en las
cifras, que muestran que los
resultados de crecimiento
dependen de variables exdgenas
(como el precio del petrdleo) y
no de una mayor competitivi-
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dad que debi6 ser creada con
politicas a través del tiempo.
Muestran también que los cam-
bios en la politica, lejos de alen-
tar la inversién, la han ahu-
yentado. Y que el endeuda-
miento que se logré reducir en
afios anteriores es, de nuevo,
una amenaza en el futuro. Lo
que mds muestran las cifras es
que no hay un rumbo definido
en el tiempo, porque no hay
politicas de Estado. Y que el pais
enfrenta grandes riesgos por el
déficit fiscal y comercial, que ya
anuncian problemas de soste-
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nibilidad. Entre lo bueno, se ve
~ .

que el actual Gobierno se bene-

ficia de la estabilidad de precios

heredada y que invierte en via-

lidad.

Inflacién y deuda externa
dejaron de ser barreras para
el desarrollo

En 200 meses, la inflacién que lle-
g6 a afectar el bolsillo de los ecuato-
rianos con alzas de precios de 2% a 14%
icada mes!, entre 1998 y 2000, bajé a
niveles internacionales solo después de
la dolarizacién, que de facto eliminé la
politica monetaria y cambiaria (Grdfi-
co 1). En la década de los noventa, debi-
do a una emisién monetaria inorgani-
ca creciente que llegd a 152% anual en
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1999, los precios se dispararon y ame-
nazaron la economia con el riesgo de
hiperinflacién. La convergencia a nive-
les internacionales tardé desde marzo
de 2000 hasta 2004, pero heredé a los
tres Gobiernos posteriores (Gutiérrez,
Palacio y Correa) una economia més
estable. Por otra parte, el endeuda-
miento publico que en los peores
momentos de crisis (1999-2000) bor-
deaba 100% del producto interno bru-
to, a partir de 2005, cayé por debajo de
30%. Para los Gobiernos, estos dos retos
de politica econémica pasaron de ser
auténticas barreras para el desarrollo a
problemas manejables. El endeuda-
miento ha escalado a partir de 2007 por
la politica de gasto agresivo del Gobier-
no nacional. El Observatorio de la Poli-
tica Fiscal (OPF) calcula que la relacién
deuda externa/PIB estaba en 28% al
cierre de 2010, aunque segtin el Gobier-
no solo bordea 15%.

GRAFICO 2

PRECIOS: DEL DESCONTROL EN SUCRES A LA CONVERGENCIA

INTERNACIONAL EN DOLARES (% ANUAL)

Del riesgo

de hiperinflacion a
la convergencia
internacional

Desde 2003 —afio en el cual la
inflacién ecuatoriana bajé a niveles
internacionales— la variacién de los
precios ha sido un factor de estabilidad
para la economia de los ciudadanos y
ha favorecido a los Gobiernos, here-
deros de una de las ventajas de la dola-
rizacién (Grdfico 2). De entonces ac4,
la inflacién doméstica anual cerré
cada afio en un rango entre 1,95%
(2004) y 8,8% (2008). Ya no es la emi-
sién descontrolada de la moneda lo que
influye en ella, sino las variaciones
internacionales de precios que, al subir
en el mercado mundial, presionan al
alza los precios de los bienes naciona-
les, como sucedié en 2008 con el tri-
go, la soya, la cebada, el maiz, el arroz.

GRAFICO 3

Otros bienes primarios contintian su
escalada de precios en 2010 y en 2011,
como el algodén, el petréleo y otros. La
deflacion en las economias desarrolla-

das influye a la baja desde 2009.

Indice de precios
al productor a veces menor
que indice al consumidor

En estos afios ha habido periodos en
que el indice de precios al productor
(IPP sin petréleo) es menor que el indi-
ce de precios al consumidor (IPC),
como al cierre de los afios 2000 a 2003,
(Grdfico 3) en que, con el coletazo de
la crisis financiera nacional, no se podfa
transmitir al consumidor final los cos-
tos de la produccién. En esta época que-
braron muchas empresas que no pudie-
ron reducir costos. Al cierre de 2005 y
2006 y también en 2008 y 2009, se dio

otro periodo en que el IPP fue mayor

PRECIOS AL PRODUCTOR A VECES MAYORES

QUE AL CONSUMIDOR (% ANUAL)
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EL PIB CRECIO APOYADO POR EL PETROLEO "ENFERMEDAD HOLANDESA" SE AGRAVA EN EL TIEMPO
(% ANUAL CRECIMIENTO DEL PIB) (% ESTRUCTURA DEL PIB)
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* PROYECCION OFICIAL DE CRECIMIENTO DEL PIB.
FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.
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que el IPC. El IPP mide los precios de
la primera transaccién comercial del
bien o servicio, y es un indicador de
inflacién y deflacién, en especial cuan-
do se trata de determinar presiones
sobre los precios internos derivados de
desequilibrios del comercio exterior.

Motor petrolero

en el crecimiento promedio
de 3,3%

El producto interno bruto crecié a
un promedio de 3,3% anual en el perio-
do 1994-2010, con picos en 2004
(8,8%) —por la entrada en operacién
del Oleoducto de Crudos Pesados— y
en 2008 (7,2%) —por los precios
récord del petréleo y el uso de fondos
petroleros (Grdfico 4). La caida histé-
rica se registra en el desplome del PIB
a —7,3% en 1999, durante la crisis
financiera y monetaria mas severa del
siglo XX. El siguiente valor mas bajo fue
el de 2009, con una tasa de apenas
0,3%, que pudo ser negativa si el BCE
no hacfa un ajuste metodolégico en la
medicién del valor agregado petrolero.
En 2011 se espera un crecimiento de
3,2%, movido por la bonanza petrole-
ra, la inversién puablica y la demanda de
commodities que provoca el crecimien-

to de 4,2% del PIB mundial.

PIB no petrolero
se estancO

Desde los setenta a la fecha, la estruc-
tura productiva fue eminentemente

GRAFICO 6

BRECHA DEL PIB PER CAPITA SE AMPLIA CON LOS VECINOS...

jCHINA NOS SUPERA EN 2007! (N $ DE 2000)
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extractiva, fundamentada en el petréleo.
Y el Gobierno actual que ofrecié cam-
biarlo ni lo ha logrado ni, por lo que se
ve, lo logrard. La creacién de valor agre-
gado descansa sobre el puntal petréleo,
configurando la caracteristica basica de
la llamada “enfermedad holandesa”
(Grdfico 5). Entre 1994 y 2010, el PIB
no petrolero apenas aument su partici-
pacién en el PIB total en unos escasos
4,2 puntos porcentuales, de 73,5% a
77,7% y no se observa que las exporta-
ciones se hayan diversificado: los pro-
ductos tradicionales se siguen exportan-
do, como su nombre lo indica, por tra-
dicién: banano y pldtano, café y elabo-
rados, camarén, cacao y elaborados, atin
y pescado. Los no tradicionales primarios
siguen con el predominio de las flores
naturales. Es en los no tradicionales
industrializados en los que se creé algtin
nivel de diversidad, pero con montos
bajos. La prioridad de las negociaciones
del Gobierno han sido los contratos
petroleros, mientras la estrategia de
comercio para los productos no petrole-
ros es inexistente: el Atpdea y el Siste-
ma Generalizado de Preferencias cadu-
caron el 31 de diciembre de 2010, y al

cierre de la edicién no se han renovado.

PIB per capita
se rezaga ante Colombia
y Perti... y China

El PIB per cépita de Colombia (en

valores reales de 2000 para todas las
cifras) pasé de $ 2.386 en 1994 2 $ 2.986

en 2008, mientras para el mismo perio-

GRAFICO 7

do el PIB per cdpita del Ecuador pasé
de $ 1.335a$ 1.346 (Grdfico 6). Asf, la
brecha en ingresos per c4pita con Colom-
bia se agrandé en 14 afios de $ 1.051 a
$ 1.240. Per, que crecid a toda prisa en
los dltimos afios, subié su ingreso per
capitade $ 1.845a $ 2.921, o sea que la
brecha se duplic6 de $510a$ 1.175. En
cuanto a China, que en 2010 cerré
como la segunda economia del mun-
do por la magnitud de su valor agre-
gado bruto, su PIB per cépita pasé de
$ 600 en 1994 a $ 1.965 en 2008 para
los 1.330 millones de chinos. O sea
que, hace 16 afios, cada ecuatoriano
recibfa un ingreso per cépita superior
en $ 735 a cada ciudadano chino, y en
2008, cada chino recibié $ 218 m4s

que cada ecuatoriano.

Desempleo
y subempleo: el problema
estructural persiste

La inversién limitada en el sector
no petrolero impide una creacién con-
tinua y creciente de empleo producti-
vo, formal o adecuado que absorba la
incorporacién anual de mano de obra.
En los noventa este problema fue tan
severo, que se dio una segunda oleada
histérica de emigrantes ecuatorianos a
EEUU, Espafia e Italia. El subempleo
de 42% en los noventa y de 50% en la
primera década del siglo XXI muestra
un elevado nivel de informales y tra-
bajadores por cuenta propia (Grdfico 7).
Debido a que el actual Gobierno no da
importancia al sector privado y a la

LA DESOCUPACION ABIERTA REDUCE SUS NIVELES LUEGO DE LA CRISIS DE 1999

(INDICE DE DESOCUPACION ABIERTA*)
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*PERSONAS DE 10 ANIOS Y MAS QUE EN LA SEMANA DE REFERENCIA PRESENTAN SIMUTANEAMENTE LAS SIGUIEN-
TES CARACTERISTICAS: SN EMPLEO, ES DECIR NO OCUPADO. BUSCARON TRABAIO (BUSQUEDA IMPLICA DISPONIBIL-
DAD), HICIERON GESTIONES CONCRETAS PARA CONSEGUR EMPLEO O PARA ESTABLECER AIGUN NEGOCIO EN LAS
CUATRO SEMANAS ANTERIORES. ANTES DE MARZO 1998 NO ES COMPARABLE Y SE OMITE.

Fuente: PUCE, Flacso, INEC, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

FUENTE: GAPMINDER.ORG, INDICADORES DE DESARROLLO DEL BANCO MUNDIAL.
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inversiéon extranjera directa (IED),
sino solamente al sector pablico, la fal-
ta de creacién de empleos estables en
el tiempo se ha convertido en el talén
de Aquiles del régimen. No obstante,
el desempleo abierto es menor que en
los noventa.

Salarios:
se pulverizan en sucres
y crecen en dolares

El indice de salario real muestra
cémo, en los afios previos a la crisis
financiera y fiscal de 1999, los salarios
en sucres se erosionaron conjuntamente
con el desplome del valor del sucre, y
en medio de la crisis financiera y fiscal
mas profunda del siglo XX, continué
disminuyendo su valor incluso después
de la dolarizacién (Grdfico 8). El presi-
dente Gustavo Noboa promovié un
alza generalizada de salarios que per-

GRAFICO 8

TRAS EL DESPLOME EN SUCRES, EL SALARIO LLEGO A SUS NIVELES MAS AITOS

EN DOLARES DESDE 2007 (iNDICE DE SALARIO REAL (A))

mitié recuperar el nivel del afio ante-
rior. Desde entonces la tendencia es
alcista, pero con un ritmo m4s acele-
rado en el dltimo perfodo de Gobier-
no, por decisién politica y no por razo-
nes técnicas como serfa el incremento
de la productividad del trabajo.

Gigantesca devaluacion
hizo perder la moneda...
y se adopt6 el dolar

El délar cumplié 11 afios como
moneda en el Ecuador, en enero de
2011, para comprar, vender, contratar,
ahorrar... y ha hecho sentir las venta-
jas de una moneda dura: sirve como
reserva de valor; sigue siendo la mas
aceptada para el comercio exterior, aun-
que se ha depreciado respecto de otras
monedas tras la crisis mundial de 2008
(Grdfico 9). Se espera una depreciacién
significativa en 2011, debido a la poli-

GRAFICO 9

EN DOLARIZACION
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MUESTRAN EL SALARIO NOMINAL PROMEDIO. FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

GRAFICO 10

LA RMI* Y LA RIID* ACUMULAN MAS A MAYOR PRECIO DEL CRUDO

Y BAJAN CON EL GASTO PUBLICO ($ MILLONES)
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* |A RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL (RMI) ES UN CONCEPTO DISTINTO AL DE LA RESERVA INTERNACIONAL
DE LIBRE DISPONIBILDAD (RILD). LA RAAI REPRESENTABA UN ACTIVO FRENTE AL EXTERIOR, MIENTRAS QUE LA RILD SON
DOLARES DEL MEDIO CRCULANTE.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.
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GRAFICO 11

DEL TIPO DE CAMBIO
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tica de la Reserva Federal (Fed) de rea-
lizar una emisién inorganica por $
600.000 millones para estimular la eco-
nomia de EEUU. La estabilidad de la
moneda dura quité al ciudadano y a las
empresas ecuatorianas el sobresalto de
las devaluaciones diarias del sucre, que
en enero de 2000 llegé a una tasa anual
de 244%, que alimentaba la inflacién.
La dolarizacién suprimié la politica
monetaria. Ha blindado la economfa de
la inestabilidad politica en la primera
década del siglo XXI, pero su sosteni-
bilidad est4 en riesgo por el déficit fis-
cal y de la balanza comercial.

La RMI y la RILD

crecen con mejores precios
del petroleo

El petréleo es el principal rubro de
ingresos en délares para el pafs, al ser
la exportacién mds significativa. Aun

SE SEPULTO EL SUCRE Y SE OPERA YA 11 ANOS

DE LA MACRODEVALUACION DEL SUCRE A LA INFLEXIBILDAD
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con precios histéricos bajos —compa-
rados con el periodo que se inicia en
2003— hubo acumulacién de recursos
de la Reserva Monetaria Internacional
(RMI), antes de 1999 (Grdfico 10). A
partir de la dolarizacién, las reservas en
el Banco Central cambiaron de signi-
ficado para convertirse en Reserva
Internacional Liquida Disponible
(RILD), ya no son mds reserva de valor
sino parte del medio circulante. Un
mejor precio del petréleo, los créditos
externos, el cobro de impuestos a
empresas y ciudadanos alimenta la
RILD. En 2008 la decisién presidencial
de incorporar los fondos de estabiliza-
cién petrolera en el presupuesto, ter-
minando con ese ahorro, hizo escalar la
RILD y cerré el afio en $ 4.473 millo-
nes; sin embargo, el mayor gasto publi-
co hizo caer nuevamente esta cuenta,
como se observa en diciembre de 2010.

El tipo de cambio
real con poca flexibilidad

Durante los noventa el tipo de cam-
bio real (TCR) fue volatil por la deva-
luacién cambiaria, pero no mostré
gran competitividad. Llegé a un pico de
depreciacién en 2000, tras la macro-
devaluacién del sucre que sepultd la
moneda (Grdfico 11). En ese punto los
precios domésticos fueron mds bajos y
competitivos frente a los precios del res-
to del mundo. Con la dolarizacién de
la economia, la estabilidad de la mone-
da permite una fuerte apreciacién del
TCR, pero el tipo de cambio fijo intro-

duce una inflexibilidad de los precios
domésticos frente a los del mercado mun-
dial. Ya no hay més politica cambiaria
que permita estimular las exportaciones
del pais con devaluaciones. Sin embar-
g0, la politica monetaria expansiva de la
Fed ha favorecido las exportaciones
ecuatorianas con el debilitamiento del
ddlar frente a otras monedas.

El déficit fiscal se agrava...
forzando al endeudamiento
agresivo

Los gastos a lo largo de estos 200
nimeros de GESTION han sido mayores
que los ingresos en el Gobierno central,
pero crecieron exageradamente en 1998,
cuando se dio una constelacién de pro-
blemas: la caida a minimos histéricos del
precio del petréleo, el choque externo del
fenémeno de El Nifio y el financia-
miento del Estado a una parte del sector
financiero privado que empezaba a que-
brar (Grdfico 12). En la década de 2000,
el déficit del Gobierno central se cierra
con deuda interna contraida con la segu-
ridad social, o sea con el superdvit en el
sector publico no financiero (SPNF), que
se registra de 2000 a 2007. El problema
es que desde 2008 no existe méds un supe-
ravit en el SPNE por lo que la deuda
interna deja de ayudar a financiar el dese-
quilibrio fiscal doméstico. El modelo eco-
némico impuesto por el Gobierno de
Rafael Correa, con un crecimiento
explosivo del gasto —por pago a los
empleados publicos, subsidios generali-
zados y masiva inversién puablica—,

demanda un endeudamiento externo
agresivo (especialmente con China y pai-
ses amigos). Este ya se empieza a mostrar
en las obligaciones fiscales y demanda
nuevos instrumentos de deuda interna
(certificados de Tesorerfa, posibilidad de
encaje en bonos, etc.).

Crece la presion fiscal
sobre empresas y ciudadanos

Hasta los noventa el pago de impues-
tos se limitaba a los empleados de rol de
pagos, mientras que la corrupcién, la
desorganizacién y los escudos fiscales per-
mitfan la evasién y la elusién generali-
zada. Todo cambi6 con la creacién del
Servicio de Rentas Internas (SRI) en
1997. En la administracién de la econo-
mista Elsa de Mena, se exigi6 la factura-
cién y el registro tnico de contribuyen-
tes (RUC) en toda actividad econémi-
ca, se puso a jévenes estudiantes y recién
graduados como fedatarios, se implanta-
ron controles cruzados y se empezd a clau-
surar locales, contribuyendo a mejorar la
cultura tributaria. El actual Gobierno ha
reformado cada afio la Ley Tributaria:
incorpord al pago a més profesionales en
libre ejercicio y, aunque ha avanzado poco
con el sector informal, ha incrementado
los controles cruzados de declaraciones de
impuestos contra informacién de estados
financieros de las empresas y bienes patri-
moniales de las personas. También ha
intensificado la clausura de locales para
exigir regularizacién y los juicios por
evasién y elusién tributaria. Implanté
el cobro del anticipo del impuesto a la

SE DUPLICARON LOS INGRESOS TRIBUTARIOS EN EL PRESUPUESTO
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GRAFICO 12 GRAFICO 13
DEFICIT FISCAL CRECIENTE ANTES DE LA CRISIS FINANCIERA
DE 1999 Y DESDE 2008 (% DEL PiB) (% DEL PIB)
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*ESTMACION DE INGRESOS TRBUTARIOS DE 2010 SEGUN LA PROFORMA PRESUPUESTARIA DE 2011,
FUENTE: MINISTERIO DE FiINANZAS, OPERACIONES DEL GOBIERNO CENITRAL - BASE DEVENGADO, BANCO CENTRAL DEL
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renta a las empresas, lo que se convierte
en pago efectivo del impuesto sin devo-
lucién, restando liquidez a los negocios en
el afio que generan la renta. Con estas
medidas ha duplicado las recaudaciones
que en 2009 llegaron a 14% del PIB
(medido en los ingresos presupuesta-

rios/PIB) (Grdfico 13).

Burocracia absorbe
la mayor parte de la recaudacién

del IVA y del IR

La masa salarial en sucres se ero-
sioné con la devaluacién y la inflacién
elevadas durante los noventa. La recau-
dacién tributaria era baja y los dos
impuestos que mas rinden —el impues-
to al valor agregado (IVA) y el impues-
to a la renta (IR)— no alcanzaban a
cubrir los requerimientos para el pago
de los salarios de la burocracia, puesto
que sumados no llegaron a 6% del PIB

GRAFICO 14

LA MASA SALARIAL CRECE MAS RAPIDO QUE LOS DOS IMPUESTOS DE MAYOR

RECAUDACION (% DEL PiB)

1%
[+ IR 10
I Mo mleri] B0 T00H: ok b e FEFHHE
125 prrsfrascin sobrend b beranci. 15,4%,
108
S diprcrs g%
- ecxmcacka ks bgs
B
% B e
[
1E%
4
13,0
L}
™ H =i - i 't : : [ITES E
o WO A7 WoOoWm WM a9 ol oo o a9 e g ®om L S

sino solo en 2000. En los afios siguien-
tes, aumenté la importancia de la
recaudacién de los dos impuestos, lo
que permitié cubrir algo mds que la
masa salarial, ya recuperada con la esta-
bilidad del délar (Grdfico 14). En los dos
Gltimos afios, a pesar de que sumados
IVA e IR superan 11% del PIB, la masa
salarial ha crecido tanto por la subida
de sueldos ptblicos como por una buro-
cracia agrandada, que casi toda la
recaudacién de estos dos impuestos se
utiliza solamente en pagar salarios de la
burocracia. Esta es una arista del actual
dispendio fiscal.

La inversion publica
sube significativamente en
los tltimos afios

La inversién en el valor agregado,
o sea la formacién bruta de capital fijo

(FBKF), estuvo entre 17% y 19% del

GRARICO 15

PIB en los afios noventa, se ubicé uno
o dos puntos por encima de ello
durante la década de 2000 y llegé a
24% a partir de 2008 (Grdfico 15). Eso
refleja la importancia que el dltimo
Gobierno le da a la inversién publica,
pues en su concepcién es este tipo de
inversién el que promueve el creci-
miento econémico y el empleo, aun-
que en las cifras reales estas conse-
cuencias no han aparecido.

La inversion
en vialidad cobré fuerza
en el dltimo Gobierno

De un promedio de 1% del PIB entre
1994 y 2008, la inversién para el rubro
“transporte y comunicaciones” del pre-
supuesto del Estado pasé a 2% del PIB
en los Gltimos dos afios (Grdfico 16). Uno
de los pocos puntos de acuerdo entre sim-
patizantes y opositores del actual

LA INVERSION FUE MAYOR EN DOLARIZACION ...

Y LA PUBLICA AUMENTA EN LOS UITIMOS ANOS (% DEL PiB)
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*Los vALORES DE 2010 PARA TRBUTOS Y SUELDOS SE OBTIENEN DE LA PROFORMA DEL PGE DE 2011
FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS, OPERACIONES DEL SPNIF - BASE DEVENGADO, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

GRAFICO 16
GASTO EN TRANSPORTE Y COMUNICACIONES AUMENTA
EN EL ULTIMO GOBIERNO (% DEL PIB)
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FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, CUADRO DE OFERTA Y UTILIZACION DE BIENES Y SERVICIOS.

GRAFICO 17

BALANZA COMERCIAL NO PETROLERA ES CADA VEZ MAS DEFICITARIA
(% DEL PiB)
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*BAIANZA COMERCIAL DE ENENOV 2010.
FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.
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Gobierno es que ha hecho un gran
esfuerzo en vialidad en el pafs. Se han
construido y reparado carreteras de hor-
migdn y asfalto y puentes muy grandes
como el de Bahfa-San Vicente o el de
Tachina-Esmeraldas o pequefios para
conectar poblaciones rurales. Lo cues-
tionable han sido las contrataciones “a
dedo”, amparadas en repetidas decla-
ratorias de emergencia, pero las obras
fisicas le han generado reconocimien-
to por parte de la poblacién.

Balanza comercial
no petrolera profundiza
el déficit

En los noventa el superdvit de
balanza comercial daba soporte a la
balanza de pagos siempre deficitaria en
capital. Las exportaciones petroleras y
no petroleras han sido siempre un
soporte del sector externo vy, desde
2000, sustento de la dolarizacién. La
debilidad del sucre era un freno para las
importaciones, pero con ddlares en la
década de 2000, las importaciones se
hicieron mas accesibles y crecieron. El
sector productivo, en cambio, con sus
escasos avances en productividad y
competitividad no ha logrado un for-
talecimiento sostenido de las exporta-
ciones ni su diversificacién y tampoco
ha podido competir con las importa-
ciones. A partir de 2008, el déficit no
petrolero se profundiza porque parte del
gasto ptblico —variable fundamental
del modelo econémico— se dirige a las
importaciones, sea por el mayor con-

GRAFICO 18

sumo generado a partir del aumento del
ingreso disponible, sea por los proyec-
tos del Gobierno. Apenas se retiraron
las salvaguardias cambiarias y de balan-
za de pagos aplicadas en 2008, en 2009
volvieron a crecer las importaciones,
alentando un déficit en la balanza
comercial no petrolera de 9,5% del PIB
en 2009 y superior a 12% entre enero

y noviembre de 2010 (Grdfico 17).

El riesgo pais se dispar6
con las moratorias de 1999
y 2008

Los episodios de moratoria de deuda
dispararon el riesgo pafs a niveles simi-
lares: 4.764 puntos bésicos en 1999 y
4.731 en diciembre de 2008, pero en cir-
cunstancias absolutamente diferentes
(Grdfico 18). En 1999 se declar6 la mora-
toria de deuda por falta de capacidad de
pago, en medio de una crisis financiera
y de insolvencia fiscal que marcé la cai-
da del PIB mi4s severa del siglo XX, con
un indicador deuda externa/PIB que bor-
deaba 100%, una variacién de precios en
la antesala de la hiperinflacién y una
devaluacién que sepulté la moneda. En
noviembre de 2008 se declaré la mora-
toria de la deuda sobre los bonos Global
2012 y 2030, y no sobre los bonos 2015,
aunque el Comité de Deuda habia
denunciado que todos eran “ilegales e ile-
gitimos”. Ademds, en 2008 hab{a capa-
cidad de pago, la moneda y los precios
daban estabilidad a la economfa y el pre-
cio del petréleo aumenté a los m4s altos
niveles de la historia. A pesar de ello, el

AITO RIESGO PAIS POR MAL HISTORIAL DE PAGO DE LA DEUDA
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Gobiemno declaré la moratoria de la deu-
da, porque la consideraba inmoral e ile-
gitima. Como consecuencia, hoy, que
quisiera acercarse a los mercados inter-
nacionales para colocar bonos soberanos,
el Gobierno carece de la credibilidad para
hacerlo, aunque el riesgo pafs ha bajado,
particularmente después de la recompra
de bonos en mora realizada en mayo de
2009. Un nuevo periodo de endeuda-
miento agresivo se estd dando, como lo
registra el Observatorio de la Politica Fis-
cal, que calcula que la deuda estd en un
nivel de 28% del PIB, aunque las cifras
oficiales digan que estd en 15%.

La IED se desploma a partir
de 2006

La serie que se presenta en el Grafi-
co 19 no permite comparar los afios 1990
con los 2000, pues la metodologia fue
cambiada en 2003 y la retropolacién
hacia los 1990 no est4 lista atin, pues se
queda en 2000 (Grdfico 19). La compo-
sicién de la inversién extranjera directa
(IED) muestra histéricamente que mds
de 90% del capital que ingresa por IED
se destina a inversiones petroleras. En
abril de 2006 las empresas tomaron a la
Ley 42 sobre la distribucién de los exce-
dentes petroleros con el Estado en 50:50
como un cambio unilateral en los con-
tratos, lo que a su vez entorpecid las nego-
ciaciones del Tratado de Libre Comer-
cio con EEUU, el que consideré afecta-
da la inversién de empresas de ese pafs.
La Constitucién de 2008 obligé a denun-
ciar los tratados bilaterales de inversion
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FUENTE: JP MORGAN, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.



firmados con 18 paises, incluso con los mayores socios comer-
ciales. Esto se ha traducido en una caida consistente de la inver-
sién extranjera directa. Ahora, el Gobierno dice que habra
inversién en 2011 y a futuro, pero hay serias razones para dudar
de que esta sea masiva.

GRAFICO 19

LA IED REGISTRA UNA CAIDA SOSTENIDA DESDE 2003 (% DEL PIB)
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NOTA: DESDE EL PRIMER TRMESTRE DE 2000 LAS CIFRAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SE REGISTRAN EN TER-
MINOS NETOS. POR ELO LOS VAIORES DE 2000 EN ADELANTE NO SON COMPARABLES CON LOS VALORES DES-
DE 1994 A 1999.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

Las remesas aumentaron por la emigracion...
y cayeron con la crisis mundial

Durante los afios noventa, las remesas estuvieron en un
promedio de 2,4% del PIB, excepto en el afio de las conse-
cuencias mds severas de la crisis: 1999, en que saltaron a 6,4%
del PIB para compensar el desempleo, la pulverizacién de los
salarios, la inflacién acelerada y la pérdida de la moneda (Grd-
fico 20). En 2000 cuando los emigrantes ecuatorianos se con-
solidaron en sus empleos en Espafia, EEUU e Italia, las reme-
sas se incrementaron, llegando a un tope de 7% del PIB en
2006. Durante la crisis financiera internacional 2008-2009,
cayeron significativamente las remesas por la pérdida de
empleos y el retorno de muchos emigrantes. H
GRAFICO 20

LAS REMESAS SE DUPLICARON EN LA PRIMERA DECADA DE 2000
(% DEL PIB)
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FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.



