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I
RESENTACION
|

La Corporacién de Anélisis Economicos, CORDANEC, presenta este numero 13 de
Ecuador: Anélisis de Coyuntura. La presente entrega aparece con aigun retraso,
pues CORDANEC no ha estado exenta de las incertidumbres que produjo en el
pais el oscurantismo bucaramista y los eventos derivados de la sucesion
presidencial. Todos los agentes econdémicos han pagado las consecuencias de ello,
con mas fuerza empresas come CORDANEC, que hacen un solitario esfuerzo por
dar continuidad & un propdsito loable, el de favorecer una discusion de nivel sobre
los problemas econdmicos y sociales que enfrenta el Ecuador a finales de siglo.

Presentamos por ello nuestra excusa a los lectores de la publicacion, pero nos
comprometemos aun mas en el objetivo de la continuidad; luego de haber superado
un desajuste transitorio, seguiremos con nuestro empeno, por el bien del pais.

Sin embargo, hoy mas gue nunca requerimos el apoyo de nuestros lectores y
anunciantes. CORDANEC insiste en esta publicacion por mas de cinco afos, a
pesar de que los resultados economicos no son gratificantes; invitamos a los
lectores, a sus empresas, a sus negocios, a hacer publicidad en nuestras paginas.
No buscamas el beneficio por el beneficio; un conocedor de los costos gue implican
estas publicaciones se dara facil cuenta de ello.

Queremos sostener un trabajo cuyo mérito ha sido reconocido aqui vy
particularmente en empresas, universidades del exterior y organismos
internacionales, que reclaman su aparicién regular. A estos lectores también
demandamos su apoyo; son 13 numeros que han aparecido de modo regular cada
semestre y que han dejado una historia muy rigurosa sobre la gue puede
interpretarse el modo de funcionamiento de la economia ecuatoriana, sus
problemas coyunturales, sus dificultades de estructura.

Esta vez, nuestro enfoque no es muy auspicioso respecto al desempefio y
perspectivas de la economia del Ecuador. Creemos que detras de su conduccion
hay demasiado compromiso politico, poco recambio en los actores -con alguna
excepcién, poca vision de futuro, muchas limitaciones, sin que tampoco ello sea
exclusiva responsabilidad del régimen. Falta si definir un horizonte de largo alcance,
que nos proyecte con confianza al nuevo siglo. Todavia parece “prevalecer la cuna
frente a la competencia” en la direccién de areas vitales del estado, lo que debe ser
examinado y reclamado por los ecuatorianos conscientes.

Pero, si creemos que el gobierno aun tiene margenes de maniobra para terminar
enrumbando al pais con fuerza y convicciones hacia adelante. Tiene todavia
margen para precipitar concensos. Nuestro deseo es gue lo “explote” con firmeza,
en beneficio de una colectividad que merece un pais diferente, eficiente, solidario y
respetado en el escenario internacional.

CORPORACION DE ANALISIS ECONOMICOS



A L UMARIO EJECUTIVO

Una dificil coyuntura experimenta el Ecuador, al comenzar el segundo semestre
del ano. En medio de una internacionalizacion creciente de la economia. el pais
no encuentra definido un plan macroeconémico que le permita reinsertarse con
éxito en un contexto cada vez mas competitivo, y las perspectivas sobre su
desempefio en el corto plazo parecen no ser muy auspiciosas.

Hay muchas dificultades pendientes de solucion: el problema fiscal sigue pesando
contra la estabilizacion, lo que podria afectar las expectativas de los agentes
econdmicos, incidir sobre las inversiones y afectar la reactivacidén, en
consecuencia. CORDANEC no prevé sino un desempeno econémico muy modesto
al menos para 1997, mientras de hecho factores politicos podrian conspirar contra
la performance macroeconomica en 1998,

La inflacién seguiria en los niveles de la coyuntura, aunque hay tensiones
represadas que podrian desatarse. al menos si lo fiscal sigue manejandose de
maodo incierto. En lo externo, las tendencias se muestran relativamente favorables,
micntras que ¢l empleo no tendria signos de aumentar. lo que se liga de modo
inequivoco al solo ligero crecimiento econdmico esperado para este afio.

El mayor peligro, sin embargo, estaria asociado a los riesgos de “vuelta™ a un
modelo de precios administrados en ciertos casos. represados en olros, mientras
“olas” de demanda de proteccién y de aplicacion de subsidios generalizados
vuelven a presentarse con firmeza (tipo capitalizaciones del Banco Nacional de
Fomento y condonaciones de deudas). Un rasgo de modernizacién persiste en
medio de este panorama: la conduccion monetaria, aunque ésta encontraria pronto
limites impuestos por lo fiscal.

No se advierten posibilidades de llegar a un acuerdo con el FMI, lo que no deja de
aumentar las dudas sobre el desempefio econdmico del pais en el mediano plazo.
En esta coyuntura. la pregunta clave, ad pertas el siglo XXI, parece continuar
stendo: hacia dénde vamos?

CORDANEC estima que hay mdargenes de maniobra que el Gobierno Nacional
podria "explotar" para crear consensos que dejen articular un plan econdémico
consistente con la reactivacion y el logro de una mayor equidad. Esta es una tarea
urgente e impostergable.

Redaccion terminada el 12 de julio de 1997.



EL. ENTORNO INTERNACIONAL

1.1 La baja de la inflacion : una tendencia que se

consolida

En el ambito internacional, el heche
destacable es la fortaleza del
délar y el indiscutible liderazgo que la
Reserva Federal ha sumido en las
decisiones economicas “globales™ de
los ultimos tiempos: si bien el debate
europeo en torno a la fecha de
vigencia en que deberia comenzar a
funcionar la moneda europea, el Euro,
ha tenido indisculible trascendencia
(tanta que ha sido decisoria para el
cambio de dos gobiernos comunitarios,
el inglés y el -que en un
intento por diferir su vigencia, los
electores decidieron un viraje a la
izquierda-). su impacto internacional
ha sido menor que los anuncios de
politica internacional adoptados por la
FED.

mas

[rancés

Cuadro No.1

PROYECCIONES ECONOMICAS
-TASAS ANUALES DE VARIACION-

mundial habria
experimentado, segun el FMI
(“Waorld Economic Outlook, May
16977) un acclerado crecimiento
econdmico durante 1996. En general,
las condiciones econéinicas v
financieras son propicias para una
continuaciéon de la expansidn e,
incluso. para que las previsiones de
mediano plazo continden con (al
menos) el comportamiento observado
durante los altimos tres afios; es decir,
se ubiquen en torno al 4.5%, en
promedic. Las principales variables
economicas, de acuerdo a dicho
organismo multilateral, tendrian el
siguiente comportamiento.

La economia

1995 1996 1997 1998
[PIB mundial 3.7 4.0 4.4 4.4
Economias avanzadas 2.5 2.5 2.9 2.9
Principales paises industrializados 2.0 2.2 2.6 2.6
Listados Unidos 2.0 2.4 3.0 2.2
Japon 1.4 3.6 2.2 2.9
Alemania 19 1.4 2.3 3.0
Francia . 2.2 1.3 2.4 3.0
Otras cconomias avanzadas 4.2 3.7 3.8 4.1
Economias industriatizadas 2.1 2.3 2.7 2.7
Unién Buropea 2.5 1.6 2.4 2.9
Nuevos paises industrializados 7.4 6.3 %7 6.1
Economias e¢n desarrollo 6.0 6.5 6.6 6.5
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Cuadro No.2

COMERCIO
1995 1996 1997 1998

Volumen de comercio mundial 9.2 5.6 7.3 6.8
Importaciones
FEconomias avanzadas 8.7 5.3 5.9 6.1
Fconomias en desarrcllo 11.6 83 10.7 8.4
Economias en transicion 15.9 T 9.8 6.8
Exportaciones
Fconomias avanzadas 8.4 5.0 6.9 6.7
Feconomias en desarrolladas 11.2 7.0 11.0 8.0
Llconomias ¢n transicidén 13.5 4.7 6.9 7.0
Cuadro No.3
PRECIOS AL CONSUMIDOR

1995 o }0_96 1997 1993_
Economias avanzadas 2.6 2.4 2.5 2.5
Economias en desarrollo 2003 13.1 9.7 8.5
Fconomias en lransicion 119. 240.4 30.7 11.6
Cuadro No.4
LIBOR A 6 MESES {(EN PORCENTAJES)

1995 1996 1997 1998
En depésitos 11.S. dolares 6.1 5.6 6.0 6.1

Habria

pocas sefales para prever
desequilibrios MmMayores en las
economias  lideres: la  inflacién

permanece sélidamente a nivel de un
digito y. es més, los compromisos para
mantenerla son aparentemente mas
fuertes que en el pasado. lLos
desequilibrios fiscales estdn
reduciéndose lo que, se espera.
contribuird a una baja futura de las
tasas de interés reales de mediano
plazo y, en consecuencia, a una

elevacién de la inversién real. En el
ambito cambiario, con tales signos de

gstabilidad, no se deberia esperar
cambios sorprendentes, vista la
tendencia hacia una mayor
“colaboracidn macroeconémica” entre
los  mayores paises del mundo.
Constituye una 1ncognita las
repercusiones que podria tener el

ascenso de la socialdemocracia en dos
importantes paises europeos.
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1.2 La necesidad de la continuidad de las reformas

estructurales

En varios paises contintian las reformas
estructurales, que incluyen
privatizaciones y retiro del Estado; esto
es mas evidente en las economias en
transiciébn y en las economias
emergentes, en las que el desempleo y
la [hiper] inflacién siguen afectando
capas importantes de poblacion.

De todos modos, ha de recordarse que
la desocupacién continua siendo un
problema muy importante incluso en
las economias mas desarrolladas del
mundo, especialmente europeas. En
efecto, las economias de la Union
Europea, ademés de alto desempleo,
acusan un débil crecimiento que
amenaza el cumplimiento de las metas
fiscales de la Uni6n y, en consecuencia,
limita las expectativas sobre la scgura
adopeién del Plan Monetario Europeo,
lo que podria inducir “turbulencias” en
los mercados financicros. Estas serian
las principales razones que explicarian
¢l cambio de mayoria legislativa en
Francia e Inglaterra. La “amenaza
europea’ es pues el desempleo que
habria llegado a los niveles mas altos
de las postguerra, con el agravante de
que no hay elementos que permitan
advertir alguna recuperacibon; ello a
pesar de los avances que se habrian
producido en las reformas laborales.

Las favorables condiciones econdmicas
que prevalecen en el entorno global,
destacan en el robusto crecimiento de
producto v la baja inflacién en Estados
Unidos e Inglaterra, la recuperacion
(decsde  1996) de Japén, Europa
continental y Canadé,

I'n varias economias emergentes de
mercado se registran mejores indica-
dores que en 1996, cuando el

crecimiento y la intlacion tuvieron un
desempefio apenas moderado. En estas
economias. especialmente del Hemis-
ferio Occidental, afectadas por la crisis
mejicana de 1995, ¢l aparato produc-
tivo empezaria a recuperarse. De su
lado, los paises de Oriente Medio.
Africa y las denominadas economias en
transicién tendrian crecimientos posi-
tivos en 1997, “por primera vez desde
el colapso de la economia centralmente
planificada”, segian el FML.

De cualquier modo, las cifras deberian
ser tomadas con cautela; la dispersion
entre regiones y paises refleja la pre-
sencia de graves inconvenientes a nivel
mundial.

El mercado bursatil -aparentementc
muy fuerte en las ahora denominadas
“economias avanzadas™ - podria haber
creado una suerte de “burbuja de desac-
tivacion lenta” : a partir de marzo se
estaria produciendo bajas que se
autoalimentarian ante el riesgo de
“nuevas correcciones”. Una reversidn
de la tendencia ascendente del mercado
de acciones estaria condicionado a que
determinados agentes sigan afirmando
que éste estaria sobrevaluado (lo que
no seria el caso). En todo caso, el
riesgo de un derrumbe de este mercado
no debe ser descartado. Al parecer,
existiria una sobreabundancia de

recursos liquidos en el mercado
internacional de capitales.

El flujo de capitales hacia las
economias emergentes no permite

“garantizar” estabilidad, a lo que debe
asociarse el “riesgo bancario” en esos
paises, pues la inestabilidad de los
flujos de,capitales acrecienta el riesgo
por tipo de cambio en sus sistemas
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financieros en los que (en una
importante mayoria) el desmesuradeo
crecimiento del crédito constituiria
una amenaza adicional.

La -pese a todo- fragil situacién de un
importante nimero de paises condujo a
que el Interim Committee,
conformado por el FMI, formule en
septiembre de 1996 la "Declaration
on Partnership for Sustainable
Global Growth", que persigue
promover la necesidad de adoptar
politicas macroecondmicas y
estructurales coherentes y robustas,
que tendiendo a la globalizacion,
permitan consolidar la Jucha contra la
inflacién, refuercen la disciplina
fiscal, especialmente en lo atinente a
la transparencia presupuestaria y a la
“optimizacién™ del ajuste, evitando
inestabilidad financiera y cambiaria y
coadyuvando a dinamizar el comercio

y. en general, los intercambios
externos. La gobernabilidad y la
adecuada gestion del sistema

financiero son también preocupaciones
del citado Comité.

Hay preocupacién internacional por
mejorar la distribucién de todos los
recursos, desde el ingreso y la riqueza,
pasando por una equitativa
informacién a los diferentes agentes
econdmicos, hasta una mejor
asignacion de los beneficios de la
globalizacién; se trata de temas que
ahora se discuten a nivel internacional
Yy merecen prioritaria atencién para
evitar el progresivo deterioro de las
condiciones sociales en muchos paises
del orbe.

Se estd consciente que la globalizacion
podria limitar la autonomia de las
autoridades econdmicas nacionales; se

se incrementarian los
las distorsiones y

argumenta que
costos sociales por
los desequilibrios macroecondémicos
aunque, claramente, beneficia las
politicas econdomicas adecuadas; en
este sentido, la globalizaciéon puede
polarizar los paiscs “exitosos” frente a
aquellos que no han acometido en
reformas estructurales, que acusarian
atrasos absolutos en las diversas
variables econbmicas, espectaimente
en el ingreso per capita.

Segun el FMI, la globalizacién no es
un juego de “suma cero”: las
economias mejor adaptadas a dicho
proceso, obtendran la mayor parte de
los beneficios: “mercados altamente
integrados contribuyeron a un
mejoramiento del crecimiento del
producto y del comercio durante el
periodo del patron oro antes de la
primera guerra mundial, pero las
guerras mundiales, |la Gran Depresién,
la  adopcion de la  economia
centralmente planificada en una parte
importante del mundo y la practica del
proteccionismo y el intervencionismo
estatal entorpecieron en muchos
paises las interacciones econdmicas y
financieras™.

La liberalizacion del comercio y de los
flujos financieros operadas a lo largo
de los dltimos cincuenta afios ha
determinado que se reencuentre,
gradualmente, el nivel de principios de
siglo.

El FMI, en su tltima publicacion de
World Econemic Qutlook enfatiza en
las ventajas de la globalizacién vy
respecto de como los paises pueden
enfrentar los cambiantes retos de una
inestable y crecientemente integrada
economia mundrat.
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; El FMI revisa la clasificacién de paises

Desde la Gltima publicacién de World Economic Outlook (mayo de 1997),
determinados paises “recientemente industrializades” de! Asia (Hong Kong,
Coren, Singapur vy “Taiwan Provincia de China”), asi como Israel han sido
integrados al grupo de paises tradicionalmente conocidos como “paises
industrializados”. Tal reclasificacién refleja el desarrollo logrado por estas
leconomias ; en efecto, éstas comparten actualmente varias caracteristcas de los
‘paises industrializades, incluyendo el nivel de ingreso per capita, mercados
financieros muy desarrollados, elevados niveles de intermediacion financiera, asi
come una estructura econdmica diversificada con un amplio y expansivo sector
|servicios. En lugar de adoptar la “vieja denominacién™ de economias
lindustrializadas, a este nuevo grupo [the expanded group] se lo ha denominado
|“cconomias avanzadas™, en reconocimiento al descenso del empleo en el sector
lmanufacturero, comun a todas esas economias. (Adaptado de FMI. World

|Economic Qutlook ('mayn de 1997)

1.3 América Latina: una aceptablie performance

Sesun  CEPAL, en su Balance
preliminar de la  economia de
América Latina y el Caribe 1996, cn
dicho afio, “la economia ecuatoriana
sufrio las secuelas de los problemas
economicos surgidos durante 1995, a
., inestabilidad en el mercado de
cambin, altas tasas de interes, una
dificil  sitwacion  de  las  finanzas
publicas y debilidades del sector
financiero. Si bien en el transcurso
del ano las autoridades lograron
efectos negativos  de
algunos de estos factores adversos y
los indicadores comenzaron a
mejorar. el desempefio de la economia
no fue favorable, ya que se agregaron
las incertidumbres propias de un afo
electoral. Esta situacién se reflejo en

saber

controlar  los

un bajo dinamismo del producto, el
que se expandio en solo 2%, la que
implica

un estancamiento en el producto por

capita’ .

Aunque FEcuador continua siendo una
de las pocas excepciones en la Region,
la caracteristica mas importante de la
economia en América Latina, desde
1996, ha sido la reaparicion de una
tendencia al crecimiento (moderado).
acompafiada -en la mayoria de casos-
de estabilidad de precios, variable que
desde los primeros afios noventa ha
podido ser modulada, luego de un
largo periodo de inflacion crénica,
cuando no de hiperinflacion. A pesar
de que, como se recordard, la crisis
financiera en México -“el  efecto
tequila™ alteré sustancialmente este
panorama ¢ hizo retornar riesgos de
crisis, especialmente en los paises mas
grandes de la Region: México v
Argentina, ¢l crecimiento del producto
de la regiéon fue satisfactorio.
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Cuadro No.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO

INTERNO BRUTO TOTAL

(Porcentajes sobre la base de valores a precios de 1990)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 B81-90 91-96
Ameérica latina -0.3 3.4 27 38 53 03 3.4 1.1 3.1
y Caribe
Argentina -0.1 95 84 53 67 -46 35 -03 4.7
Bolivia 4.6 5.3 1.6 42 48 37 40 02 4.0
Brasil -4.7 0.1  -1.1 44 57 39 3.0 1.3 2.7
Chile 33 7.1 105 6.0 4.1 82 65 30 790
Colombia 3.8 1.6 4.0 5.1 6.3 5.7 35 37 44
Costa Rica 3.5 2.1 73 60 44 23 05 22 3.7
México 5.2 4.3 3.7 1.9 46 -66 45 1.9 20
Venczuela 7.0 9.7 6.1 0.7 2.5 23 -1.5 -07 24
Caribe 2.2 L 0.7 B2 26 2] 2,85 g [.5
Fuente: CEPAL (base cifras oficiales y transformadas en doélares a precios constantes de (%90,

Junto al incremento del volumen del
PIB, la inflacidn disminuyé en 1996,
tendencia que se mantendria, en
general, en 1997: “la tasa promedio de
inflacién  regional ha mostrado un
descenso constante, de 888% en 1993,
a 337% en 1994, 26% en 1995 y 20%
en el periodo de doce meses
comprendido entre noviembre de 1995
y noviembre de 1996. Este ultimo
porcentaje es el mas bajo desde
comienzos de los afios setenta. A esto
se suma ¢l hecho de que muchaos paises
registraron una inflacién de un solo
digito o muy cercana al 10%. En el
caso de Argentina, los precios tuvieron
un alza inferior al 1%. En el extremo
opuesto se encontré Venezuela, cuya
inflacién llegd temporalmente a tres
digitos. Brasil y México lograron
moderar en forma especialmente signi-
ficativa el alza de los precios” (ibid).
Para la Cepal igualmente, “la
estabilizaciéon  siguié siendo una
prioridad de la mayoria de Jos
gobiernos de la regién, cuyos
principales instrumentos fueron las

politicas fiscales y monetarias. Chile
mantuvo su superavit fiscal, en tanto
México, Panamé, Paraguay, Perd vy
Republica Dominicanz continuaron
con finanzas publicas equilibradas.
Mientras  Venczuela  eliminé  por
completo un cuantioso déficit, las
cuentas fiscales sufrieron un deterioro
significativo en cuatro paises
{Argentina, Colombia, Ecuador y T|
Salvador). Aunque la situacion fiscal
de Brasil y Costa Rica no mostrdo un
empeoramiento, siguid siendo
inquietante” (ibid).

En ese mds que aceptable desempeiio
de las economias de la Region, habria
sido determinante el seguimicnto de

politicas monetarias austeras y
coherentes. Habria habide una “cu-
riosa excepcidén” con respecto al

pasado, en ¢l sentido de que no siempre
el mercado, incluso en el ambito de las
politicas monetarias y  financieras,
habria sido ampliamente decterminante.
Asi, “en muchos casos se recurrié a la
fijacion de altas tasas de interés como
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mecanismo de restriccion  de  la
demanda agregada y para limitar el
impacto expansivo de la acumulacitn
de reservas sobre el gasto”, lo que
constituiria una importante variante
con respecto al pasado. De todos
modos, en muchos paises, todavia se
observd apreciacién en el tipo de
cambio (once paises), lo que coadyuvo
a la baja de la inflacion, pero tambicn
contribuyé a aumentar los riesgos en
el sistema financiero de varios paises
que aun no logran estabilizarlo de
- manera definitiva.

El de brenes
tavorable; las exportaciones
latinoamericanas  alcanzaron LSS
248.000 millones (11% mas que en
1995). Es¢ aumento se realizéd gracias
a un importante esfuerzo en volumen,
pues -como se sabe- las economias no

COomerclo también. fue

Cuadro No.6

petroleras  debieron enfrentar una
coyuntura de alza en el precio del
crudo; por tanto, las pérdidas en los
términos de intercambio debieron
compensarse mediante esfuerzos en la
cantidad vendida. De todos modos, con
relacién a 1990, la Region logrdé una
relacién de intercambio favorable.

iEl  comercio entre los  paises
latinoamericanos. si bien no .tuvo el
dinamismo de los aflos mas recientes,

mantuvo importantes Rujos
comerciales intraregionales. Ha de
destacarse ¢l impulso de  los
intercambios intra blogues . de

comercio, en especial, el de Mercosur
que registra un dinamismo comercial
superior al promedio, Sin embargo, en
el sector externo, la carga financiera
de los intereses continua pesando en
las egconomias regionales.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES
TOTALES DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y

SERVICIOS -
{(Porcentajes)
1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

América Latina 21.3 34.6. 235 20.4 FE3 bR S kS . 145
Argentina 2205101, 378 16, L 20.7 229 321211
Brasil 34,1 40.0 309 27.2 20.8 18. 2 %215
Chile 193 464 17.8 14.7 L3 " 10.2 8.2 0 6.9
Colombia 11.8 28,7 19.0 16.3 4.4 1ol b~..12.3", 139
Ecuador 181 . 25.7 34.1 29.8 233 216 150 158 16.0
Fuente CEPAL (2} Anuario Estadistico T[99
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Fuente = OCDE
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UNA POLITICA MONETARIA QUE
ENCUENTRA SUS LIMITES

El advenimiento del nuevo gobierno,
luego del oscurantismo bucaramista,
abria perspectivas de un
reordenamiento de la gestidn
economica, al menos bajo el supuesto
de que el interinazgo tenderia a
establecer las bases de una reactivacion
del aparato productive en el corto
plazo. Esa parecia una urgencia de la
coyuntura. al menos si se tiene presente
gue licuador ha experimentado un serio
retroccso en este ambito, frente a otros
paises de América L.atina.

Es cierto, sin embargo, que el frente
menos afectado en los meses del
gobierno de Bucaram fue e¢] del Banco

Central del Ecuador, aunque en la
practica avalizé el esquema de
convertibilidad  propuesto  por el
anterior régimen, lo que indujo en
mayor medida inestabilidad y
postergacion de decisiones de

inversion. Comeo fuere, en esos meses
se procurd adaptar la economia a las
nuevas condiciones que regirian en
adelante, sin consecguirse los objetivos
a satisfacciéon, como lo ejemplifica el
caso del déficit fiscal potencial (jy
real 7).

Como s¢ anotaba en una anterior
entrega de esta nota de coyuntura, al
término de la gestién del gobierno de
Duran Ballén, “la modalidad de hacer
politica monetaria de parte del banco
emisor (se  habia  modernizado)
largamente, aunque €sto ocurri¢ en un
pais en el que algunos sectores
“empresariales” -no la gran mayoria-
utilizaron mecanismos para
beneficiarse sin contrapartida,
aprovechando los limitados controles

que todavia ejerce la Superintencia de
Bancos”.

Se sefialaba, entonces : “En el numero
anterior ya s¢ advertia sobre la
necesidad de reforzar la supervision
bancaria (cf. Ecuador: andlisis de
coyuntura n. 11), parda cncauzar
correctamente el sistema financiero,
que por varias razones se movia e¢n un
escenario inestable y de alguna forma
cargado de la incertidumbre electoral
de 1996.

A pesar de las buenas intenciones,
quiza la “cuenta” de estos afios haya
sido la facturada en lo [{inanciero,
precisamente: bancos fragiles, tasas de
interés muy altas, créditos restringidos,
priorizacién de la visién de corto plazo,
entre otras, todo lo cual contribuye a
desacelerar el ritmo de crecimiento y
las inversiones productivas, en un
contexto en ¢l que la reconversién y la
busqueda de la  competitividad
sistémica parccen ser las Gnicas salidas
en la perspectiva del desarrollo.

El problema de las altas tasas de interés
destaca, sin embargo; y a ello parece se
enfrentara el proximo régimen. La
correccién cambiaria del 9 de agosto
(de 1996), concertada y aprobada por el
gobierno entrante (el de Bucaram),
abrid margenes de maniobra para una
modulacién de expectativas que se
refleje en una baja -aunque coyuntural
todavia- de las tasas de interés, en
medio de un mercado cambiario que
deberia -bajo circunstancias normales-
comenzar a estabilizarse.
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Pero, sobre todo, para que la oferta de
inversiones -objetivo  deseado- se
amplie, es preciso que quienes
invierten perciban que habrd wuna
mejora real en el corto plazo y que esta
serd sostenible en el futuro. Este efecto
dindmico  sera mas  significativo
mientras mas  solidas sean  las
expectativas de los agentes econémicos
respecto de la permanencia en el
tiempo de politicas puablicas que
permitan mantener la cercania entre la
demanda efectiva y la frontera de la
produccién'. De ahi la necesidad de
definir, también en este caso, un
programa de referencia, que pueda
orientar la toma de decisiones de los
agentes econdémicos.

Lo que si estaria claro es que las
decisiones administrativas sobre la
formacién de [os precios principales de
la economia deberian estar al margen,
toda vez que tales interferencias
podrian  afectar negativamente el
proceso de asignacién de recursos e
introducirian mecanismos que
atectarian la formacion de los precios
relativos. El perfeccionamiento de los
instrumentos de la regulacion es
posible. pero sobre [a base de acciones
discrecionales: en efecto, no siempre
los mercados funcionan bien y es
necesario perfeccionar los instrumentos
de intervencion en la perspectiva de
lograr mejores resultados sociales.

Como fuere, el punto nodal de la
regulacién continta siendo la
credibilidad que el gobierno logre

imprimir a sus acciones e¢n materia de
regulacion macroecondmica, de ello
dependera que los inversionistas
apoyen la reactivacion y sostengan en
el tiempo la estrategia oficial.

'CEPAL (1)

Cambios frecuentes o poca seriedad en
la conduccidn macroecondmica
atectarian las expectativas y con ello el
logro de los equilibrios basicos™.

(Admonitoria sentencia de
CORDANEC?. En la rcalidad,
pareceria que si. El altimo periodo solo
revela esfuerzos aislados del Banco
Central del Ecuador por conferir cierta
credibilidad . a la gestion
macroecondmica, que camina
largamente desconectada de la realidad
coyuntural y recurriendo a arbitrios -
endeudamiento, vuelta a decisiones
administrativas tipicas de los afos
sesenta, poca fortaleza para enfrentar
los problemas inmediatos- cuyos
efectos sélo se sentirdn en un par de
afos.

Dificil situacidén para un pais que tiene
problemas pendientes : s no.
analicemos los que Lcuador arrastra
desde hace ya  algun tiempo.
Nuevamente, la referencia al ntmero
anterior de esta nota periddica es
clarificadora, varios meses después :

“En la coyuntura por la que atraviesa
Ecuador, es claro que deben definirse
con claridad varios objetivos que
apoyen la consecusién de las metas
propuestas  por  las autoridades
gubernamentales. Al menos dos parecen
ser prioritartos, junto a uno que es
condicidén de base: bajar las tasas de
interés y sanear el sistema financiero,
en un contexto de regulacion fiscal
imperativa, que no puede aplazarse por
ningun motivo, por loable que éste sea.

En el primer caso. la autoridad
monetaria ha dade los pasos iniciales,
aunque es claro que estos son
insuficientes: la correcciéon cambiaria
ha precipitado el descenso de las tasas
de interés, si biem no en el grado
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requerido por el aparato productivo
para impulsar su reactivaciéon. Aqui, el
problema parece ser aun el de la
credibilidad: hay, todavia, ausencia de
definiciones sobre cuestiones
fundameniales, lo que podria estar
condicionando las actitudes de los
agentes econémicos. Esto, de su lado,
podria obedecer a que se estin
armonizando las bases de la pestion
global, lo que de todos modos no puede
ser aplazado por mucho tiempo.

La credibilidad, por su parte, deberia
estar asociada a la precision de las
politicas que el gobierno va a aplicar y
a signos de que en efecto lo va a hacer
de modo durable: de otro lado, esa
precision deberia ser general. pues de
lo  contrario st hay  segmentos
importantes no creibles -por ejemplao.
lo  {iscal-., el comportamienio del
publico sera opuesto a la
sustentabilidad. pues su percepeidn ira
de par con la creencia de que “el
gobierno tiene intereses diferentes a los
lo gue contrariaria el éxito
esperado de la regulacion buscada por
el gobierno.

suyons’

En fin. la baja de las tasas de interes
deberia, en todo caso, ser promovida
por consenso: en la practica, existiendo

factores especulativos en la
determinacién de las tasas. no podrian
agotarse los mecanismos de

concertacion con la banca”™.
Se decia, también :

“En -~ fin; deberd  preservarse las
ganancias hechas en términos -
institucionales y técnicos- ¢n el dmbito
de la politica monetaria: esto,
nececsariamente, debe hacerse en el
marco de preservacion del equilibrio
fiscal. No de otra manera podria
lograrse la estabilidad; la bisqueda del

equilibrio fiscal no admite
postergaciones: en efecto, persistir en
politicas de  laxitud de  gasto
complicaria largamente la regulacién,
con efectos perniciosos sobre el
mediano -cuando no sobre el corto-
plazo.

El régimen cambiario, de su lado, ha
mostrado sus bondades respecto del
objetivo anti-inflacionario, aunque no
¢s seguro que su impacto haya sido el
mismo en lo que se refiere a sus efectos
sobre la banca. Esto no quierc decir que
por la estabilidad cambiaria se haya
afectado la performance de la actividad,
lo que mas bien esta relacionado con la
ausencia de una politica de control de
riesgos y mala supervisién, como se ha
anotado reiteradamente™.

Es, pues, mas bien poco lo realizado,
justamente cuando se esperaba del
Gobierno transitorio un cambio que
siente bases  seguras de una
reactivacion de la economia a partir de
1998

No ha sido asi : hay como una suerte de
pardlisis y falta de acciones que lleven
lo fiscal. sobre lode, en direccién a lo
previsto. En lo monetario, ¢l modelo se
aplica casi sin  cambios, con
modalidades similares a las de la época
de Duran Ballén: control del
crecimiento de los agregados de la
parte del Centrai. aunque la baja de las
tasas no se revela en un aumento de la
inversion ;  tendencia a la sobre-
expansion de M1 y baja correlativa de
M2, lo que pone en duda algunas
“teorias” sobre la transparencia del off-
shore ;: pocas presiones cambiarias,
salve cuando la inestabilidad politica se
acentiia; en fin, como que hay ain
decisiones a adoptar, y poca certeza de
que acuerdos con el FMI sean logrados
en los meses que restan...
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Visto lo  anterior, ¢l objetivo
fundamental de la economia
ecuatoriana hasta [998 parece ser,
claramente, su estabilizacidn, al menos
si se pretende establecer las bases de
una  reactivacién sostenida del
crecimiento econdmico, en un contexto
de baja persistente de la inflacién y
modulacion del desempleo y de las
inequidades mas visibles de la
distribucion.

En esa perspectiva, el estilo de politica
econdémica que viabilice alcanzar tal
objetivo es de importancia
fundamental. En la coyuntura. sin
embargo, pareceria haberse descartado
de plano ¢l intervencionismo activo y
discrecional, vistos, historicamente, sus
resultados.

En efecto, las politicas
macroeconomicas discrecionales, en las
que al Estado le correspondid un papel
promotor, indujeron, al menos en el
caso del Ecuador, una scrie de efectos
perversos en la asignacidon de rccursos,
la pérdida sistemdtica del hienestar y
de la competitividad externa y, ademads.
Juertes tendencias inflacionistas y una
propension estructural al déficit de las
cuentas del sector publico.

Los resultados del modelo
intervencionista se han reflejado en : i)
las  disparidades del crecimiento
sectorial ; ii) la vulnerabilidad de la
economia ante shocks externos -por lo
general asociados al deterioro de los
términos de intercambio- ; iii) la mala
distribucion de los ingresos  vy.
también, tv) la inestabilidad de precios
y la ncertidumbre para la toma de
decisiones de mnversion,
particularmente. Esto, cn medio un
contexto internacional en el que la

busqueda de la eficiencia y la
competitividad es la regla, bajo la
perspectiva de inducir un crecimiento
econdmico jalonado por las
exportaciones, En esas condiciones un
aparato productivo desarticulado tiene
pocas probabilidades de éxito, maxime
si tampoco hay una estrategia definida
para la internalizacién de nuevos costos
que gravitan de modo directo sobre la
competitividad externa, a lo que el pais
deberd comenzar a asignarle Ja
importancia del caso’.

De otro lado. si bien la gestiéon
monetaria y  financiera se  ha
modificado  positivamente en los

ultimos afios, el sistema financiero en
su conjunto continta expuesto
crecientemente y los riesgos de una
crisis mas grave estdn presentes. en un
escenario externo cada vez mas
interdependiente. Los riesgos que
derivan de la globalizacion son altos y
contrarrestarlos depende de la
capacidad de respuesta de los paises, la
que por lo general aumenta cuando hay
una conduccion macroecondmica
correcta. El énfasis en una politica
monetaria centrada en la reactivacion
de corto plazo debe modificarse por el
de una de largo aliento, que priorice
metas trascendentes.

El principal objetivo debe ser la gestion
correcta de la moneda, en la
perspectiva de modular la inflacion y
garantizar la estabilidad del signo
monetario. En casi todos los paises se
ha operado un cambio en esa direccidn,
los bancos centrales han rescatado su
autonomia, como condicién de la
aplicaciéon de politicas que van en
direccion de la estabilidad
macroeconémica, persiguiéndose una
clara neutralidad social, que aleje la

ri - .
“ Esto es particularmente cierto en el caso de los
denominados “costos ambientales”.
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definicién de las normas establecidas
por la banca central de las presiones e
intereses de grupos particulares.

En el futuro, como se ha sefalado
varias transmision
internacional de las  covunturas
economicas se revelara a través de las
variables financieras . en el pasado, se
manifestaba por medio del flujo de
bienes y servicios. Las coyunturas
nacionales son mas interdependientes y
la variabilidad de los precios relativos,
inducida por cambios {recuentes de las
cotizaciones de los activos financieros
transados en los distintos mercados,
puede dar lugar a una proyeccion
negativa de las consecuencias
macroecondomicas de los shocks y de
las politicas nacionales, en un contexto
en el que la velocidad de ajuste de las

VECes, la

variables financieras y rcales a esos
cambios son muy distintas.

Fn esas condiciones, ¢l actual Gobierno
del Ecuador cnfrenta un reto muy
dificil: le corresponde, en efecto,
propiciar y consolidar la estabilizacion
econémica, dentro de de un escenario
social confliclivo, caracterizado por la
existencia de crecientes demandas. que
requicren de soluciones de muy corto
plazu.

Esto, en medio de un desempefio
economico ¢n ¢, que claramente se
advierte  la  presencia  de  fuertes
desajustes en las principales variables
macroccondmicas. lo que puede afcclar
la cvolucion de la economia en el corto
plazo y comprometerla seriamente en
¢l mediano plazo.

2.1 Los riesgos de un aplazamiento de la estabilizacion

La actual administracion deberd tener
en cuenta, ¢n la busqueda del objetivo
mas importante de su gestion en la
transicion  -la  estabilizacion de la
economia-. de las graves tensiones que
se advierten sobre todo en los ambitos
fiscal y externo.

Las primeras. derivadas de los factores
exogenos que afectaron el desempeiio
econdbmico, particularmente en  los
altimos meses de 1996 y en el primer
semestre de 1997, obligaran a imponer
severas restricciones al gasto publico,
lo que complica la reactivacién
econdmica y la atencion  de las
demandas sociales prioritarias.

Las segundas, como se anotd, resultado
de la creciente interdependencia de la
economia internacional, en particular
en lo comercial y financiero, que hacen
inaplazable la modernizacién de la

economia y la busqueda de una
“competitividad sistémica’, que
favorezca un crecimiento “jalonado”
por las exportaciones, lo que deberia
ser uno de los propésitos basicos de la
administracion entrante.

Esto exige la aplicaciéon de politicas
establecidas en base a consensos
duraderos. en lo interno, que prioricen la

régulacién por el mercado, y también
reglas transparentes para los
inversionistas extranjeros, cuyos

capitales son fundamentales para Ia
reactivacion de la economia y alenuar la
pérdida de dinamismo de la economia
que produciria el ciclo electoral que ¢l
pais enfrentaria al menos desde la Gitima
parte de este afio. Si se considera el
punto de partida de ciclo econémico del
Ecuador, los riesgos de la pasividad ante
la estabilizacién podrian acentuarse de
modo significativo.
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La estabilizacién de la economia es
prioritaria e inaplazable, al menos si se
tiene en cuenta que el desempefio de la
economia ecuatoriana se inscribe en una
economia mundial globalizada, en la que
la  interdependencia econdémica es
creciente v en la cual estrategias basadas
en la autarquia y el proteccionismo no
ofrecen posibilidades reales de progreso
v modernizacion.

El Ecuador ya ha asumido varios
COMPromisos para liberalizar  su
economia y vincularla abiertamente a la
competencia externa, al menos en el
ambito del comercio de bienes y
servicios. Competir con éxito supone
impulsar politicas claras de reconversion
industrial y de recomposicion
tecnoldgica, bajo una perspectiva
coordinada y con una vision de largo
plazo. Impone también coherencia en la

gestion macroecondmica y
microeconémica, lo que garantiza el
aumento de la eficiencia y de la

productividad.

La  necesidad de  corregir  los
desequilibrios macroeconémicos basicos,
aparece como el fundamento de la mejor
asignacion de recursos; la persistencia
del desequilibrio fiscal, por ejemplo,
estimula las presiones inflacionistas vy,
dependiendo de la modalidad de
financiamiento del gasto, puede llevar a
aumentos no deseados de las tasa de
interés, lo que a su vez afecta la
Inversion.

La necesidad de consolidar la baja de la
inflacion es otra de las razones de su
pertinencia. La estabilizacién permite
manejar las expectativas, principalmente
en materia de precios y salarios. La idea
basica es que los altos niveles
inflacionarios institucionalizan
mecanismos que atan la evolucion de los
precios a los precios del pasado, lo que

consolida un componente inercial de la
inflacion. La ruptura del componente
inercial de la inflacién se registrd con
mayor fuerza en los ultimos cuatro afios,
al alcanzarse una reduccion significativa
de la tasa anual de aumento de los
precios, de 55% en 1992 a 25% en 1996.

Adicionalmente, tales esfuerzos abren el
camino al financiamiento externo en
condiciones financieras mas favorables.
debido a que reduce ¢l riesgo pais.

lgualmente, se propicia el ingreso de
capitales, tanto por concepto de inversion
extranjera como por repatriacion de
capitales, lo que disminuye |la
dependencia en créditos externos.

En el plano interno la estabilizacion
econdmica tiene un impacto directo en la
mejora de los salarios reales y en la
restauracion del poder adquisitivo del
signo monetario, lo que asegura el
horizonte de planeacion de los agentes y

estimula la reactivacion del aparato
productivo.
lLa baja de la inflacion, el

restablecimiento o la modulacién de los
desequilibrios y una politica de apoyo al
aumento de la competitividad externa, se
pueden llevar adelante s6lo sobre la base
de una coherencia intertemporal de la
politica econémica.

El licuador ha aplicado planes
estabilizadores desde hace mas de
15 afios, pero no ha logrado
sustentar los objetivos definidos
de partida por las bruscas altera-
ciones y cambios que se ha
introducido a ta politica econdmica.
La politica econdmica debe guardar
coherencia y continuidad en el tiempo
y armonia entre lo global y lo
sectorial y entre lo microecondmico y
lo macroeconomico.



3 La situacion fiscal: cronica de un
. desbalance cronico

3.1 Las cuentas del sector publico: una visién cortoplacista

y clientelar

El analisis de los
estabilizaciéon y  ajuste  estructural
aplicados desde 1982 en Lcuador
permite afirmar que el logro de sus
objetivos se ha visto frustrado por la
falta de susientabilidad de mediano
plazo en la gestion del sector publico
Esta se ha transformado en una
problematica de corte coyuntural v
clientelar, por lo que cabe reiterar -como
lo ha venido haciendo Ecuador:
Andlisis de Coyuntura- en la necesidad
de abordar la problematica fiscal a partir
de un enfoque que postule relormas
estructurales profundas, de manera que

programas de

se superen los desequilibrios
presupuestarios estructurales, se¢ logre
estabilidad macroeconomica v e

canalicen los recursos a partir de una
perspectiva de crecimiento economico.
equidad social y  sustentabilidad
ambiental.

La politica fiscal, como se conoce. es
un instrumento que posibilita alcanzar
objetivos  economicos
crecimiento y estabilidad
macroeconomica, redistribucion del
ingreso y asignacién de recursos. Tales
objetivos no dependen solamente de una
correcta aplicacién de medidas fiscales,
sino también de la instrumentacion
coordinada con otras ‘politicas, de corto
y mediano plazos.

tales como

La politica fiscal activa ha ido per-
diendo espacio por los elevados costos
en que se incurre, principalmente debido
al {inanciamiento inflacionario y a la

inconsistencia intertemporal en su
gestion. El objetivo de lograr tasas
sgstenidas de crecimiento a través de
una politica fiscal expansiva se ha
enfrentado con  varios  obstaculos
derivados, por ejemplo, de la existencia
de mercados domésticos de capital
incipientes que permitan absorber la
creciente deuda del goblerno, asi como
por la presencia de una banca central
controlada y no dispuesta a financiar los
déficit fiscales.

La politica fiscal se ha constituido en
unc de los principales pilares de los
programas de ajuste instrumentados en
varios paises que han alcanzado
resultados positivos. La experiencia
internacional pone en evidencia que la
gestion disciplinada de las cuentas del
sector publico es fundamental. En la
ausencia de un ajuste fiscal
permanente, la inflaciéon rebrota. El
aspecto mas importante del éxito de los
programas de estabilizacidon radica en
su credibilidad, y ésta se basa en la
aplicacién exitosa de un programa de
correccion fiscal.

Una politica fiscal prudente tiene por
objeto evitar que el gasto publico
presione por encima de los niveles de
recaudacion o ingresos ordinarios del
Estado. Si bien un mayor gasto puede
ser financiado con endeudamiento
externo O interno, esta situacién no es
sostenible y los efectos nocivos de la
inflacién y el estancamiento econoémico
se evidencian mas temprano que tarde.
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Si el gobierno opta por financiar sus
gastos a través del crédito del Banco
Central, se desencadenan procesos
inflacionarios agudos, que pueden
desembocar en hiperinflacion.

Un costo adicional de la inflacidn es la
reduccién real de la recaudacion por el
efecto "Olivera-Tanzi"; éste se produce
cuando en procesos inflacionarios, la
diferencia temporal entre la fecha de
devengamiento de los tributos y la de su
pago, ocastona un deterioro real en la
recaudacion. Cuanto mayor es la
inflacién, mayor es su efecto. Esto
puede generar un circulo vicioso en la
medida en la que al reducirse el valor
recal de la tributacion, aumenta el déficit
fiscal, generando nuevas presiones
inflacionarias que reducen nuevamente
el valor real de los ingresos tributarios.

En EBcuador, en efecto, se detecta una
asincronia entre ingresos y gastos del
sector publico y entre la evolucion de
estas variables y la del PIB; en otros
términos, las fases depresivas o
expansivas de la economia no han sido
acompafadas por politicas fiscales anti-
ciclicas que permitan modular la
volatilidad macroeconomica.

La politica fiscal también puede tener
efectos negativos en el crecimiento
econdmico si el Estado aplica impuestos
y aranceles elevados que desestimulen el
ahorro y la inversidn, ¢ si promueve una
politica fiscal expanstva que distorsione
aun  mas la  cconemia, creando
condiciones adversas a la inversion
privada.

En resumen, los efectos que la politica
fiscal tiene sobre las principales
variadbles c¢ccondmicas, determina su
tmportancia como cj¢ fundamental para
la cstabilizacion y el crecimiento
econdmico sostenido.

El actual desbalance en las cuentas del
sector publico modifica las
expectativas de los agentes econdémicos
sobre la inflacién, el tipo de cambio,
las tasas de interés y la estructura de

precios relativos, introduciendo
perturbaciones en los  diferentes
mercados. El dilema de la politica
econémica radica, entonces, en la
instrumentacion de medidas que
permitan reducir ese défieit.
estructurando al mismo tiempo un
programa que se oriente hacia la
solucién  definitiva del problema

presupuestario, minimice los efectos
contractivos de la restriccion fiscal, y
al mismo tiempo sea viable desde el
punto de vista de la economia politica.

En FEcuador, la estructura de los
ingresos (fuertemente dependiente del
petroleo y de sus derivados, la baja
carga tributaria, etc.); de los gastos
(elevado peso del servicio de la deuda);
y, del financiamiento de las cuentas del
sector publico no financiero, presentan
rigideces que impiden una gestion agil
y eficiente de los recursos del fisco.
Esas inflexibilidades producen
recurrente y cronicamente déficit que, a
su vez, presiona sobre la inflacién.

En la coyuntura, el problema
econdmico €8, una vez mas, la
proyeccion pasiva del déficit fiscal,
cercana al 5.0% del PIB para 1997. El
desborde del gasto, la elevada evasion
tributaria y la baja carga tribularia, son
las principales causas que explican su
persistencia.

Al parecer, el gobierno interino no
estaria dispuesto a asumir los costos
politicos de una reforma estructural,
que  permita una  gestion mas
responsable de las finanzas publicas, y
tampoco parcce estar dispuesto a una
practica sistematica de la austeridad;
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en un contexto “politico - politico”, necesariamente valido, al menos en un
pues se preferiria “financiar™ déficit a pais como Ecuador- de la vigencia de
buscar fuentes de ingresos que cubran lo que se denomina “equivalencia
los gastos. Se parte del supuesto -no ricardiana”.

La equivalencia ricardiana: el presupuesto financiado con impuestos
o con endeudamiento

Definitivamente, “financiar” un presupuesto publico mediante impuestos o
endeudamiento no es “equivalente”. Un agente racional, enfrentado a un
incremento de presupuesto financiado con déficit, sabe que los impuestos futuros
deberan aumentar para financiar las cargas de intereses y amortizacién de la
deuda asumida. Los agentes computaran el valor presente de ese incremento en!
términos de impuestos futuros, comparando esos valores (impuestos hoy/valor
presente de los impuestos futuros). |

Sin embargo, la “equivalencia ricardiana” se fundamenta en la existencia -poco
realista- de varias hipotesis:

« que los agentes econémicos tengan una dimension equitativa y solidaria con las
futuras generaciones;

e que los contribuyentes y acreedores sean las mismas personas;

e que la deuda futura sea igual, en términos reales (descontados los efectos
inflacionarios).

Por esa razon, los agentes reaccionaran de manera distinta si el gobierno financia
el presupuesto publico via impuestos o mediante endeudamiento.

El financiamiento del déficit fiscal con De ahi que entre las medidas que
nuevo endeudamiento da lugar al podrian contribuir a satisfacer los
desplazamiento de la inversién privada requerimientos sociales, desde una
como consecuencia de las presiones perspectiva estructural, podria
alcistas que esa “modalidad” ejerce estudiarse las siguientes:

sobre las tasas de interés. Ademas, el '

financtamiento del deéficit con e Eliminacion de las exenciones al
endeudamiento  externo -cualquiera IVA (excepto alimentos en estado
que sea el instrumento utilizado- natural y medicinas), lo que a su
aumenta el riesgo pais; incrementa vez posibilitaria reducir y controlar
progresivamente el costo del crédito y una de las mayores fuentes de
su servicio; y, deja una pesada corrupcién como es la evasion
herencia a las futuras generaciones, tributaria.

pues los costos deben ser cubiertos
intertemporalmente.



28/ Ecuador: Andlisis de Coyuntura

» Elevasiéon de la tasa del impuesto al
valor agregado (actualmente. la tasa
del IVA ¢s la mas baja entre los
paises de América Latina).

e Reestructuracion del sistema
tarifario al sistema eléctrico
vigente, que focalice el subsidio

exclusivamente hacia los usuarios
que consumen hasta 150 kw/h, que
representan mas del 75% de los
hogares, ubicados en los percentiles
de menores ingresos. Esta medida es

creciente para los estratos de
mayores recursos econémicos.

e Eliminacién generalizada del
subsidio al gas y su focalizaci6n a
las familias de menores recursos.

e (Continuar con la reduccién de
personal publico en determinadas
dreas.

e Implantacién de la “autogestion™ en
los servicios publicos basicos, en

equitativa, pues el subsidio es especial salud y educacidn.
Tasas del Impuesto al Valor Agregado (IVA),
en algunos paises de América Latina
-porcentajes-
Uruguay 23
Argentina 21
Chile 18"
Peru 18
Brazil 17
Venezuela 16.5
Colombia 16
Bolivia 15
México 15
Nicaragua 15
151 Salvador 13
Ecuador 10
Paraguay 10
Fuente: FMI
Cabe recordar que un sistema fiscal privilegiado aspectos de tipo

evoluciona en funcion de la situacién
econdmica, politica v social del pais y
es el decisiones de

resultado de
politica que, en varios casos, han

coyunturales, omitiendo haciendo caso
omiso de los requisitos “Optimos™ de
la estructura tributaria.
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La estructura tributaria “6ptima”

Desde Adam Smith, varios economistas y filésofos sociales han estudiado lo que

podria denominarse elementos

fundamentales

de una estructura tributaria

“4ptima™: Entre ellos, se sefialan los siguientes:

1, la recaudacion deberfa ser adecuada y general;

2. la distribucion de la carga tributaria deberf{a ser equitativa;

3. se deberia elegir los impuestos de forma que resultara minima la interferencia
con las decisiones econémicas en los mercados;

4. la estructura tributaria deberfa facilitar el uso de la politica fiscal para los
objetivos de estabilizacién y crecimiento;

5. el sistema fiscal deberia permitir una administracién justa y no arbitraria y
deberia ser comprensible para los contribuyentes;

6. los costos de administracion tributaria deberian ser bajos.

Musgrave, R.A4, - Musgrave, P.B.. Hacienda Piblica: Tedrica y aplicada, McGraw Hill, V edicida,

México, 1993, pp. 261-262

Los recursos generados por estas
medidas deberian orientarse
eficientemente a reducir el déficit
fiscal y sanear las finanzas publicas en
el largo plazo. Para el efecto, esas
medidas de ingreso deberfan estar
acompafladas por una gestiéon del gasto
ordenada, programada y
descentralizada.

Por lo general, los “recortes” afectan a
la parte quizd mas importante del
presupuesto: a las dreas sociales o a la
inversién publica, por lo que es
necesario también desde la 6ptica del
gasto, establecer las prioridades vy
mantenerlas en un horizonte temporal
de mediano plazo. La restriccidn
presupuestaria obliga, en efecto, a
priorizar y recalificar el gasto publico.

3.2. Una peligrosa tentacion: el endeudamiento agresivo

Desde el punto de vista de la politica
fiscal, para un gobierno es
evidentemente més facil recurrir al
endeudamiento que enfrentar con
valentia el problema estructural del
sector publico. Las “medidas” adoptadas
para reducir el déficit al 2.7% del PIB
son de dudosa eficiencia, pues su
incidencia recaudatoria es minima y su
caracter es mas de corte “administrativo
- financiero” que, estrictamente fiscal.

Se evidencia que la gestién la actual ha
optado por financiar el déficit en vez de
reducir sus dimensiones., Como $e cono-
ce, un elevado déficit fiscal -ademas de
enervar la inflacién- limita severamente
el acceso a crédito externo. El nivel de
“riesgo pals” que perciben los inver-
sionistas e instituciones financieras del
exterior crece, a niveles mucho més al-
tos puesto que, ante la ausencia de
medidas que reduzcan el gasto publico
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y mejoren su nivel de ingresos (lo gue,
a su vez, afecta la sostenibilidad del
sector fiscal), se veria seriamente
cuestionada y, por tanto, la capacidad
de pago de las deudas del Estado
estaria en tela de duda.

Por supuesto, en estas condiciones, la
capactdad del Estado para obtener
financiamiento externo es baja y, en el
mejor de los casos, la tasa de interés
que el pais debe reconocer a los
prestamistas externos es muy alta, lo
que compromete aun mas las finanzas
publicas en el futuro.

Financiar un déficit fiscal sin duda
requiere de reducciones mayores de
los depdsitos del sector publico en el

metas inflacionarias anunctadas por
las autoridades econémicas. A su vez,
el mayor crecimiento de los agregados
monetarios genera presiones
inflacionarias, que exigen una
reformulacién de los instrumentos del
programa macroecondmico, una
eventual nueva calibracion de la banda
cambiaria y desistir del objetivo de
contribuir al descenso de .las tasas de
interés. Adicionalmente, el importante
monto de colocaciones de deuda
interna podria desplazar las
inversiones del sectoer privado (el
efecto crowding out), con lo que el
crédito a este sector registraria un
crecimiento negativo.

Una correcta y austera administraciéon

Banco Central. Esto se traduce en de la deuda puablica es crucial para
mayor liquidez y en un crecimiento de conseguir los objetivos
los apregados monetarios superior a macroeconomicos del pais.
i0 programado. incompatible con las
DEUDA PUBLICA
Millones de USD
1992 1993 1994 1995 1996
DEUDA EXTERNA 12537 13025 13758 12378 12628
DEUDA INTERNA 115 328 519 816 776
TOTAL 12652 13353 14277 12095 13404
RELACION CON EL PIB ]
DEUDA EXTERNA 100.9% 89.6% 81.5% 68.8% 67.4%
DEUDA INTERNA 0.9% 2.3% 31% 34% 4.1%
TOTAL 101.8% 91.8% 84.6% 72.2% 716%
La relacién de la deuda con el PIB, si continuarse con una  politica de

bien muestra un decrecimiento Juego del
Acuerdo Brady de 1995, su nivel es eleva-
do, si se compara con otros paises de
América Latina. Se observa iguaimente, que
en 1996 la relacion se mantiene practi-
camente en el mismo nivel de 1995, debido
al crecimiento acelerado -en los dos ultimos
anos- de la deuda terna de corto plazo. De

endeudamiento agresivo, es probable que la
tendencia de este indicador se revierta en el
futuro cercano.

Es indispensable que las normas legales
vigentes en materia de deuda publica sean
aplicadas y que permitan promover una
politica sana de endeudamiento publico. Las
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presiones de indole politico; el afdn de
las diversas instituciones del Estado
de disponer de recursos suficientes
para  sus programas: ¥, el
desconocimiento en cuanto a
atribuciones y deberes en materia de
financiamiento  publico, impiden
ejecutar una politica de endeudamiento
disciplinada.

Desde el mes de febrero, se advierte,
se dio paso a un  agresivo
endeudamiento publico en sucres y
délares, a tasas de interés elevadas.
Las tasas de interés alcanzaron cl
50,08 por ciento en certificados de
tesoreria (CET's) (que actualmente
bordea 26%).

Tres decretos ponen en evidencia el
tuerte endeudamiento: UsD 4{)
millones habrian servido para
capitalizar el BNF;, USD 70 y 135
millones permitirian financiar los
presupuestos de 1995 y 1996, todos
con vencimicentos a 1997.

Adicionalmente, para cumplir con los
vencimientos de este afio. el gobierno
ha realizado 5 subastas de bonos (? 7).
de las cuales las cuatro primeras
vencen durante 1998 Dichas
emisiones aprovecharian ¢l exceso de
liquidez en el mercado, producto de la
escasa actividad productiva, que
colabora para que el gobierno pueda
colocar sus papeles en el mercado a
una tasa de interés baja, permitiendo al
fisco endeudarse sin que sc realice el
esfuerzo necesario para reducir el
gasto.

l.a reciente emisiéon de eurobonos
habria puesto en evidencia la presién
de los bancos prestamistas sobre el
Ecuador y la poca capacidad de
maniobra del gobierno ecuatoriano. En
condiciones mas favorables éste debia

refinanciar el crédito del Chase
Manhatan Bank por un periodo
adicional; una vez mas. el déficit

fiscal limitd la capacidad de accién del
pais.
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Varios estudios ponen en evidencia que
el momento de la colocacién fue
tnopartuno, tanto por las condiciones del
mercado internacional como por la
siluacion politica interna del pais. Si bien
ta estrategia de recompra de bonos Brady
de la deuda ecuatoriana pareceria desde
la perspectiva estrictamente financiera
adecuada para el pais, ésta deberd
evaluarse a la luz de otros elementos. en
particular, la elevada prima riesgo-pais
debida a la situaciéon politica de
incertidumbre  que  caracteriza la
coyuntura.

Aunque la emision de eurobonos resultd
forzada, la adquisicién de bonos Brady
puede considerarse una decisién valida
financieramente, ya que generd un ahorro
de US § 47 millones para ¢l fisco, pues
se comprd cuando el precio de los bonos
fue el mas bajo de los altimos 6 meses.

Lo optimo hubiera sido recomprar los
bonos Brady y postergar la colocacion
de los eurobonos para ahorrar costos
en esta Ultima operacion. Existian
otras alternativas. como conseguir los
fondos para la compra de los bonos a
través de un préstamo sindicado
directo, de manera que el eurobono no
salga al mercado abierto de capitales.

Otra fuente hubiera sido el mercado
local que tiene un exceso de demanda.
Pero el gobierno no disponia de tiempo
ni recursos para cancelar el crédito
puente que estaba por concluir y
tampoco para recomprar bonos Brady.
En todo caso, al hacer la operacidon
conjunta se habria logrado disminuir el
costo de la transaccion del 11,4 al 9 por
ciento.

También el sector empresarial recurre
al mecanismo de los eurobonos.
CONECEL, una de las dos operadoras
de telefonia celular en el pais, realizé
una cmision de eurobonos por US § 125
millones a cinco afios en el mercado de
capitales internacional. La colocacion
se realizo el pasado dos de mayo y es la
primera vez gque una empresa nacional
realiza este tipo de operaciones en
Estados Unidos. La emisién tendria por
objetivo reestructurar los pasivos de la
empresa, cancelar una deuda de
US § 11 millones con la CAF y hacer el
pago anticipado por la concesion del
servicio hasta el 2008, por alrededor de
US $§ 54 millones. La asesoria y
colocacion de los eurobonos se efectud
a través de la Union de Bancos Suizos
(UBS), que realizé un menitoreo del
mercado para establecer la tasa de
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rendimiento a la que debia salir el
eurobono (14 por ciento).

En la coyuntura, otro de los problemas
que enfrenta la gestion fiscal es el
relativo a las obligaciones pendientes
con ¢l Club de Paris. Como se conoce,
la suscripcién de  un acuerdo de
renegociacion, requiere demostrar una
necesidad de financiamicento  de
balanza de pagos y contar con el “visto
bueno” del Fondo Monetario
Internacional.

[.as  cuentas externas del pais
presentan, no obstante, una posicion

relativamente  viable (la  reserva
monetaria internacional es superior a
los US$ 2000 millones), por lo que no
se¢ pucde sustentar Ja neuesidad de
{inanciamiento externo. Por otra parte,
en el mercado financiero internacional

resulta contradictorio mantener
atrasos, mientras s¢ emiten bonos
délares en el mercado interno y
externo. Definitivamente, un

acuerda con el Club de Paris en un
problema fiscal y no un aspecto
relacionado al sector externo, por lo
que debera plantearse una cstrategia
que permita «nfrentar esa carga
presupuestaria.



EXTERNO

4 LAS TENDENCIAS DEL SECTOR

4.1 El saldo comercial en 1996

En el curso de 1996, se registré un
importante superavit de la balanza
comercial (1286 millones de ddlares),
equivalente a alrededor de 6.8% del
PIB.

La notable recuperacion de la balanza
comercial se debi6, en gran medida, a
fa fuerte contraccién de las
importaciones, que disminuyeron en
14.5% con respecto a 1995; y, al
mejoramiento de las exportaciones en
su conjunto, que crecieron en 9.8% en
valor FOB. Ambas tendencias sostienen
el resultado global de la posicién
comerctal en 1996.

El dinamismo de las exportaciones se
explica por la expansién de las ventas
petroleras, de 16.6% : como se conoce,
el peso de las ventas de petréleo con
relacién a las exportaciones totales es
de 37.3%. Este comportamiento se
debe, sobretodo, a la recuperacion de
los precios del crudo, que pasan, en
promedio, de US$ 14.8 en 1995 a USS
18 délares por barril en 1996. No
obstante, el volumen exportado baja en
10.4% respecto al afio anterior, por la
falta de capacidad de transporte y el
deterioro de la calidad del crudo, mas
denso y de mayor contenido de azufre.

La evolucién de los precios es lo
suficientemente positiva como para
contrarrestar la pérdida registrada en
términos de volumen.

Por otro lado, las exportaciones no
petroleras evolucionan también

favorablemente con respecto a las de
1995. Su crecimiento es del 6.1%
respecto al afio previo. Cabe relevar el
comportamiento  positivo de  las
exportaciones de banano, que crecen en
13.4%:; de las de cacao en grano,
11.1%; de las de elaborados de cacao,
43 2%; y, de las de los productos no
tradicionales, cuyas ventas se expanden
en 17.8%. Las exportaciones de flores,
incluidas en este ultimo grupo, se
incrementan en 17.0%.

En suma, las exportaciones presentan
una tendencia muy favorable en 1996,
sobre todo influenciadas -como se ha
visto- por la importante recuperacién
de los precios del petroleo, cuya
ponderacion en el total de las ventas
externas (casi 1/3) es muy significativa.
Evidentemente, esta estimacién
proyecta a lo largo del afio un claro
mejoramiento  de los términos de
intercambio (6% frente a 1995).

La importante caida de las
importaciones  totales en 1996
(-14.5%) refleja una baja en todos los
grupos de productos clasificados segun
la CUODE, con excepcion de los
bienes de consumo no duradero y de los
materiales para la construccion.

Las importaciones de los bienes de
consumo duradero caen en -41.4% ; la
baja es particularmente notoria en el
caso del rubro “vehiculos” vista cierta
saturacién en el mercado nacional ; de
las materias primas para la industria, -
5.8% vy, de los bienes de capital -
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22.2%, especialmente maquinaria para
la industria y equipo de transporte.

La desaceleracion de las importaciones
en 1996  estaria - vinculada, en
particular, a la desaceleracién del
crecimiento econdmico registrado en
ese afio; segin el Banco Central del
Ecuador el PIB, se habria expandido
en solo 1.8% respecto a 1995, lo que
revela el clima de expectativas e
incertidumbre en el que -
fundamentalmente por razones de tipo
politico - se desempefiaron los agentes
econdmicos.

Es posible, asimismo, suponer que el
ligero repunte de la inflacién en ese
afio modificé la orientacion del

consumo, el que globalmente
crece s6lo en 1.8% respecto al afio
pasado. Esta tendencia habria

presionado hacia la baja a las compras
externas, explicando una evolucién
negativa en 1996, lo que se confirma
si se analiza el comportamiento de las
importaciones por grupo econdmico.

Aunque se podria suponer que los
agentes econdmicos, en medio de la
incertidumbre electoral habrian
preferido aumentar las importaciones,
el desempefio econdémico ha estado,
casi dos afios consecutivos, marcado
por una serie de factores exdgenos que
han desestimulado el proceso de
formacién de capital y acumulacion y
publica y privada; de ahi que bien
podria suponerse que 1997 serd un afio
de despegue de las importaciones,
como lo confirman las primeras
proyecciones del Banco Central del
Ecuador (para este afio, se espera una
expansién del consumo del 2.7% en
volumen, mientras las importaciones
crecerian en un 18% en términos de
valor).

Cabe notar, en fin -aungque es evidente
el cardcter determinista  de la
explicacion-, que en general en los
afios “electorales” se registra, en
perspectiva historica, una baja de las
compras del exterior frente a las de los
afios precedentes, lo que revelaria,
posiblemente, que los agentes
economicos proceden a aumentar sus
stocks con cierta anticipacién, en
prevision de cambios en la politica
econbdmica, en particular en la politica
cambiaria. En el caso que se analiza,
la baja mdas pronunciada ovedeceria.
como se ha seflalado. a la conjuncién
adictonal de otros factores recesivos
presentes en la coyuntura desde 1995,

En fin, el aumento del contrabando
pareceria ser una variable a tener en
cuenta, en alguna medida, como factor
explicativo de la caida de las
importaciones “formales™.

- comportamiento de las
importaciones de mercaderias en 1996
no significa, en todo caso. que en el
afio indicado se haya observado una
“sustitucién de importaciones”™ en
beneficio de la actividad interna, sino
que puede ser un indicador de la
recesién de las diferentes actividades
productivas.

En el primer cuatrimestre de 1997 la
tendencia favorable de la balanza
comercial s¢ mantiene y se esperaria
que se proyecte a lo largo del aio. El
Manejo cambiario se inscribiria en el
modelo de bandas que aplica el
Central desde hace algin tiempo, fo
que  -baje  ciertas  presunciones
optimistas- garantizaria la normalidad
de las transacciones con el exterior.
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4.2 Definiciones en materia de politica de comercio
exterior : una vez mas sobre este asunto

El Ecuador ha realizado importantes
avances en estos afios en materia de
apertura econémica y ha apuntado a
reinsertarse en el mercado internacional
en base, al menos e¢n teoria. a una
estrategia que comporta el mejoramiento
de la competitividad y la eficiencia. La

politica cambiaria aplicada ha sido
flexible y no ha afectade las
exportaciones ;  al  contrario,  las

colocaciones externas, en particular las
de productos no tradicionales, se han
visto estimuladas de modo significativo
en los ultimos afos, lo que abre
interesantes perspectivas a corto plazo, a
condicion de que se defina de modo
coherente una estrategia nacional de
captacién de nuevos mercados, en el
marco de una gestién macroecondmica
sana y estable.

El ingreso oficial del Ecuador a la
Organizaciéon Mundial del Comercio
(OMC), desde comienzos de 1996,
aprobado por el Congreso Nacional, le
abrid una serie de nuevas posibilidades al
pais, al tiempo que le exigia consolidar
varias reformas ya iniciadas en la
perspectiva de  la  modernizacién y
satisfacer ciertos aspectos aun
pendientes.

Fsto obliga a definir estrategias claras
que permitan optimizar su participacion
en el mercado internacional. En el caso
det FEcuador es alin mas necesario,
maxime si en el corto plazo el pais
pondra en vigencia un modelo econémico
en el que lo externo tendra un papel clave
en la determinacion de las tendencias de
fondo de la economia.

En esa direccidn parece importante

avanzar €n .

e La instrumentacion definitiva de la
nueva Ley de Comercio Exterior, pero
precisando las reglas a las que se
someteran en adelante los distintos
agentes econdémicos.

e [La definicion de una politica de

comercio  exterior que  defina
directrices de reconversién  del
aparato  productivo, en lo que
concierne en parlicular a la

recomposicion tecnodlogica.

¢ La precision de los mecanismos de
apoyo financiero y de promocion
comercial que la nueva coyuntura
implica.

e FEl robustecimiento técnico de las
instancias estatales vinculadas a la
gestion del comercio exterior.

o El replanteo  -posible- de la
participaciéon  del Ecuador en
esquemas de  integracion  que

necesariamente deberian ser
redefinidos (Pacto  Andino, por
ejemplo).

e La definicion de estrategias de

negociacioén concertadas en materia de -
acceso a mercados y de servicios, al
menos si avanzan las negociaciones en
materia de servicios financieros en la
OMC y con MERCOSUR y Mexico.

e La precision y aplicacion de
" mecanismos que permitan zanjar las
demandas de dumping, salvaguardias,
etc., conforme a lo estipulado en la
normativa de la OMC.
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¢ [a precision de canales de
comunicacién con el sector privado
y la definicién del grado de
autonomia del Estado para avanzar
en los  distintos  foros de
negociacion, en funcién del modelo
econdmico global.

» [a mayor difusién de los
mecanismos y reglas que regiran el
comercio internacional en los
préximos afios, en base a un acer-
camiento directo al sector privado,
a través de |la capacitacion.

La politica de comercio exterior debe
ser, esencialmente, una politica de
Estado, que apunte a diversificar y
expandir |a produccién exportable, en
base a ganancias sistémicas de
competitividad. Esto implica definir
un plan coherente de reconversiéon
industrial y estimular las inversiones
nacionales y extranjeras, asi como
cumplir los compromisos adquiridos
por el pais ante la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC().

Pero, es claro que la condicién basica
€S una gestidon macroecondmica sana.
La competencia internacional se ha
acrecentado y la Unica posibilidad de
ganar mercados es a través de
aumentos de productividad y de la
eficiencia macro y microeconémicas.

Si de alguna manera la importancia de
la estabilidad y el ajuste de las cuentas
publicas -y del logro de los principales

equilibrios macroeconémicos, sobre
todo- fue ya asumida en estos afios por
los agentes €econodmicos, un

aflojamiento en las normas de la
gestion publica podria tener resultados
muy negativos en la  posicién
comercial y de balanza de pagos v,
obviamente, en la propia tendencia de
la inflacién, uno de los determinantes
de la mayor o menor competiuvidad.

En los afos venideros las
exportaciones tendran que acelerarse si
se desea aumentar el crecimiento. No
s6lo el tipo de cambio puede ser el
factor esencial de dinamizacion de las
colocaciones externas; ello depende de
varios factores. Lo fundamental no es
la naturaleza del sistema de tipo de
cambio sino Jas politicas fiscales vy
monetarias que lo acompafian en la
coyuntura.

Se deberia, pues, profundizar varias
reformas ya iniciadas y perfeccionar y
desmonopolizar el mercado interno, en
la  perspectiva de apoyar la
liberalizacion de la economia vy
optimizar su insercién al mercado
internacional, via exportaciones, meta
a lograr hasta finales de siglo.
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5.1 De la no-convertibilidad a la ausencia de propuestas

La denominada “convertibilidad™ -un
esquema de disefio simple con
interrogantes  complejos- . muy
promocionada en los medios pero
poco clara en definiciones durante la
fase inicial del Gobicrno anterior, fue
fugazmente aceptada  luego de su
exposicion oficial, aunque la mayoria

de agentes econdmicos :
aparentemente- ununca  comprendiod
realmente su alcance, ni cuando

adopto una postura de timido apoyo ni,
tampoco, el momento que asumiG una
actitud de clara oposicionl/.

En todo caso, la convertibilidad fue,
sin duda, el eje vertebrador del
Programa Economico anunciado al
pais la primera semana de dicicmbre
de 1996 por el mandatario que
“gobern6”™ ( ?) Ecuador entre agosto de
1996 y febrero de 1997. Sc¢ debe, sin
embargo, reconocer la coherencia
interna del programa propuesto: lo mas
atractivo de su adopciton habria estado
en las reformas estructurales que lo
acompafiaban, pues se revelaban como
necesarias para = adecuado
desempefio de cualguicr csquema de
politica econdmica.

Asi, la convertibilidad 2/ (que a la
sazon debia denominarse “caja de

1/ . Ese seria, también, otro problems de la sociedad
ecuatoriana : su rapida polurizacion generada en
decisiones intuitivas v poco reflexionadas, en todos
los “campos en contienda”, lo que dificulia
gravemente la gobernabilidad

2 7 Se ha de precisar, “para la historia”, que -en
rigor- de acuerdo a la teoria econdmica,
determinado signo monctario  es  “convertible”

conversién”), fue concebida como la
combinacién de dos decisiones de
politica econémica: una regla de
emisién monetaria y un tipo de cambio
fijo que constituyd el punto mas
fragil del programa  econdémico
entonces propuesto.

FEn la coyuntura actual, incluso, la
aplicacion de las reformas
estructurales anunciadas c¢n diciembre
seria absolutamente pertinente.

-n todo caso. se ha evocado la
‘convertibilidad frustrada™ para hacer
notar la sorprendente volatilidad que
las ideas y planes econdémicos tienen
en el pais y la alarmante facilidad con
que s¢ rechaza o acepla determinadas
propuestas. Si  bien su adopcion
habria sido un grave error de politica,
su renunciamicento tampoco implico la
instrumentacion de un plan de
recambio, al menos en la parte
cstructural. Debe reconocerse que las
modificaciones en la politica
cambiaria fueron absolutamente
exitosas y permilieron -“a pesar de la
consulta”™ guiar al tipo de cambio,
segln un trayecto pre-establecido lo
que indudablemente contribuyé a la
modulacién de la inflacién,

cuando puedeser cambiado -al tipo oficial- sin
mayores restricciones y si, simultdneamente, la
diferencia entre la tasa de cambio oficial y la de
mercade libre no es significativa. En ese sentido, la
“convertibilidad” se habria ya adoptado en el pais en
las primeros afios noventa, cuando se desmonto el
sislema de tipe de cambio multiple.
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Pese a c¢se significativo avance en el
plano cambiario, la agenda dc “accidn
econdmica urgente” continda siendo :
e Reforma tributaria y ajuste de
tarifas

Déficit fiscal

» Negociacion con el FMI

e Negociacion con el Club de Paris
[nicio de cambios estructurales

Esto tmplica que el clima reinante ha
sido signado por la incertidumbre, la
que -sin  embargo- no se ha
evidenciado de manera clara en el
movimiento de los precios.

Al respecto, se puede formular tres
hipotesis ¢

I. El sobre-ajuste en los precios
ocurrido en encro y febrero (que
implicé una inflacion acumulada de
10%) dio la suficiente holgura a los
agentes econdémicos;

II.La demanda interna acusaria una
baja sensible, lo que impediria un
crecimiento mas importante de la
inflacién;

Sé estarfan acumulando tensiones
inflacionarias que podrian “desatarse”
en el corto plazo, sobre tcdo como
respuesta a una politica fiscal
extremadamente laxa.

5.2 ¢Las tensiones inflacionarias se acumulan ?

CORDANEC considera que,
probablemente, Ia hipotesis relativa a
la “acumulacién de tensiones

inflacionarias” es la mAas consistente
en la actual coyuntura.

Las circunstancias politicas que
rodearon el cambio de gobierno, el
referendum posterior y la
“readecuacion” politica subsecuente
han impedido, sistematicamente, la
adopcion de un nuevo plan econémico.
¢Esto determina que estd en vigencia
el plan adoptado en noviembre de
1992 7. desde el punto de vista
técnico, puede -en efecto- afirmarse
que dicho plan, con variantes en el
ambito cambiario, estd plenamente
vieente. Aunque, se ha de hacer notar
que tambidn cstan “vigentes™ todas las
medidas que se han ido acumulando
para “actualizar” el Programa.

De todos modos, el entorno politico
imperante hace dificil la adopcidon de

un Plan Macroecondémico integral : los
recientes errores del fin del gobierno
precedente tornan mas conflictiva y
lejana esa posibilidad. Tiene, en
cfecio, plena actualidad la polémica
respecto de la asimetria entre logros
macroecondmicos y  resultados
soclales. Al respecto, en la sociedad
ecuatoriana no se  ha asumido la
necesidad  includible del  ajuste,
scguramente, por lo reiterado de los
“sacrificios in0tiles” a Jos gque ha
debido ser sometida su poblacién
desde los primeros afios ochenta, que
han minado la credibilidad ciudadana,
harta de “atarse el cinturén”, cuando
en el entorno el tema recurrente es
corrupcion.

Aun antes de iniciar la aplicacion
definitiva de un nuevo plan, el debate
estd  intacto : jun  adecuado
desempefio macroeconomico, reflejado
en  “buenas notas” en reservas
internacionales, estabilidad cambiaria
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y, de algin modo, en moderada
inflacion, deben ser motivo de
satisfaccion popular?.

La respuesta es diffcil; por un lado,
su aplicacion tiene elevados coOStos
sociales en el presente y, por otro,
cuando se actia con disciplina, los
resultados favorables sélo son visibles
en el mediano plazo, lo que complica
su aplicacion debido a que la funcién
objetivo de los politicos es, por lo
general, “finita y unigeneracional”.

En todo caso, desde el punto de vista
de la inflacién, las circunstancias

Cuadro No.7

Incrementos mensuales de inflacién

politicas descritas han exacerbado
cambios en los precios relativos,
hecho que, segun varios estudios
recientes, constituirian la “antesala”
de incrementos en los precios. De
todos modos, el comportamiento
observado en los ultimos meses, marzo
- junio, es mds bien satisfactoric en
términos de desempeflo en los precios;
sin embargo, cabe preguntarse por qué
expectativas econémicas claramente
alteradas, no se han visto reflejadas en
el movimiento de la inflacion.

1996

1997

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Qctubre
Noviembre
Diciembre

2.4
2.5
2.9
P
-0.3
1.4
1.7
2.0
2.4
1.6
2.2
1.3,

b —_— et O
= h R o

Asi, con excepeidon de mayo, marzo,
abril y junio -cuando se registran
incrementos aceptables-, el desempeno
de los precios, sobre todo  como
consecuencia de los errores politicos

del gobierno del PRE es de muy baja
calidad. con el agravante de que el
comportamiento  fiscal  continuaria
siendo laxo, lo que tenderia a
acumular las presiones inflacionarias.



42/ Ecuador: Andlisis de Coyuntura

5.3 Un entorno macroeconémico proclive a la inflacién

De acuerdo a estimaciones de
CORDANEC, los principales
equilibrios macroeconémicos tendrian

Cuadro No.8

Ecuador : tabla de mando coyuntural

en el presente y el préximo afios, una
evolucién “peligrosamente estable™ :

Déficit fiscal (porcentajes del PIB)
Inflacién (diciembre)

Crecimiento

Cuenta corriente (porcentajes del PIB)
Balanza comercial (porcentajes del PIB)

Depreciacidn del sucre

1997 1998
46% 2.9%
35%  28%
2.9%  4.0%

2.5%  -2.0%
5.5%  5.7%
4200 4900

Como se observa, los desequilibrios
son importantes. La mayor fuente de
incertidumbre proviene del sector
fiscal; sin embargo, en el 4mbito de
los precios -como consecuencia de esa
politica fiscal-, tampoco se observa
resultados favorables que hagan pensar

en el gscenario inflacionario
extremadamente optimista que se
manejaba hasta hace poco tiempo.

Debe recordarse, en-efecto, que entre
1992-1996, el incremento de los
precios tuvo una clara tendencia a la
baja, aunque, situandose en distintas
plataformas: una clara reduccién de la
velocidad de crecimiento de los

precios (enero 1993- marzo 1993),
“permanencia” en una plataforma
inflacionaria de 20% (abril 1995-junio
1996) vy, mas recientemente un claro
rebrote 1nflacionario, meses antes de
la asuncidén al poder del Gobierno de
Bucaram ; de todos modos, a pesar de
ese rebrote, por problemas de
demanda, de acuerdo a Ecuador :
Andlisis de Coyuntura, habria
represamiento de los precios, lo que
haria pensar en incrementos mayores
en el corto plazo, de no adoptarse una
politica monetaria adecuada y, sobre
todo, una politica fiscal enmarcada en
una absoluta disciplina.
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De todos modos. el gasto fiscal y el anual de inflacién (la inflacion
incremento de los  precios han diciembre-diciembre), incluso en la
constituido un “fistema de valvulas” fase de mayor “éxito” de descenso del
gque ha posibilitado bajar -de modo ritmo de crecimiento de los precios,
-ontrolado- las tensiones sociales que no se logrd reducir més alla de 22%.

conflicto distributive ha acumulado En la coyuntura, una vez “elevada el
luego de una década de ajuste. ancla” cambiaria y en un marco de

laxitud fiscal, la inflacién, de acuerdo
Entre 1993 y 1995, afios de notoria a las estimaciones de CORDANEC,
reduccién, el deslizamicnto de la tasa tendria el siguiente comportamiento:

Cuadro no. 9

19097 : Prevision de inflacién

| T Mes IPC Variacion anual Variacién mensual

i

anio (c) 175.1 33.1 1.5

Julinic) 178.1 3.3 1.7

Agosto (<) 184 .3 35.8 3.5

|Septiembre(c) 188.9 36.5 2.5

lOctubre (c) 192.7 6.0 2

Moviembre (c) 195.4 315.8 1.4

Diciembre () 1981 34.7 1.4

Promedio 164.9 30.6 2.2

Fn efecto, se estaria pasando a otra e La desaparicion de! ancla nominal

nlataforma inflacionaria, dificil de en ¢l tipo de cambio; ¥, sobre todo,

superar. Las razones principales para e La liberalidad fiscal, que podria
este fendmeno serian . afectar el control inflacionario.

e lLa inflacion inercial, debido a De todos modos, el incremento
expectalivas  sesgadas  por  los mensual del precio de los precios de
gventos de orden politico; los combustibles, que debera

e I.a distorsion en los precios reiniciarse, sera otro factor
elativos, ocasionada por perturbador.
incoherencias en el manejo politico,
especialmente durante el gobierno La inflacion, en 1998, tendria el
nrecedente, que estarian afectando siguiente pronostico :

ln inflacion inercial;
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Cuadro No, 10

1988 : Previslones de inflacién

. 1998 sin ajusts 1998: con aiuste fisecal |
Indice  Var, anuai  Var wmeasual  Indice Var. Anuai Var mensual
Enero 201.7 27.2 1.8 200.5 26.4 I:2
Febrero 205.7 25.4 2.0 202.5 23.4 1.0
Marzo 210.2 263 2.3 205.3 233 1.4
Abril 215.5 26.8 2.5 208.0 22.4 1.3
Mayo 220.9 28.0 y ¥re 210.3 21.9 Y
Junio 2253 28.7 2.0 212.2 21.2 0.9
Julio 230.5 29.4 2.3 214.1 20.2 .9
Agasto 234.9 27.4 1.9 216.2 i7.3 1.0
Septiembre  242.6 28 4 13 219.5 L 1.3
Octubre 249.9 29.7 3.0 2223 15.4 1.3
Noviembre 2549 310.5 2.0 224 .8 150 1.1
Diciembre 261.3 31.9 £ 226.8 14.5 0.9
Promedlo 220 4 283 2.3 213.5 19.8 1.1




6. UNA PERFORMANCE MEDIOCRE DEL
-\  APARATO PRODUCTIVO EN 1997

Las perspectivas de crecimiento de la
economia ecuatoriana durante 1997 se
ven seriamente comprometidas por la
situacion fiscal y la del horizonte
temporal de las inversiones por parte de
los agentes econdmicos. La existencia de
un déficit elevado y la falta de una
politica coherente que permita cubrir esa
brecha, introduce incertidumbre en el
clima economico coyuntural y difiere las
decisiones de inversién de los agentes
privados.

Por otra parte, la expansién ccondmica
estarfa  fuertemente  relacionada  al
comportamiento del sector petrotero,
pues del crecimiento de tas exportaciones
de crudo dependeria el logro de una tasa
de crecimiento del PIB de 2.9%. Empero,
ese crecimiento de la extraccion vy
exportaciéon de petroleo a su vez esta
condicionada a las decisiones de
inversion de Petroecuador,
principalmente en lo que se refiere a la
ampliacion  del  actual  oleoducto
ecuatoriano (por un monto cercano a los
110 millones de délares) y a la inversion
en nuevas torres de perforacion que
posibilitarian mantener €] flujo de
crudo en los niveles esperados ;
decision que ya habria sido tomada a
nivel politico, de acuerdo al anuncio
publico de la méaxima autoridad del
Estado, realizado el 22 de junio. Resta
por saber si dicho proceso podra,
efectivamente, llevarse a cabo durante
el prescnte ejercicio economico.

Permanecen, ademaés, otros elementos
de incertidumbre: la situacidn politica
y la cercania de un periodo electo-
ral que supone la convocatoria a
la Asamblea (Constituyente ?);
las reformas constitucionales que

propondrd en materia econdémica y el
eventual cambio de contexto juridico
institucional; las elecciones de 1998; el
fenomeno de ElI  Nifo y  sus
consecuencias en la produccion agricola
y el sector del turismo, etc. Elementos,
estos, que configuran un panorama
sombrio para el desenvolvimiento de las
actividades productivas.

El crecimiento esperade del PIB para
1997. de acuerdo a CORDANEC, seria
de 2.9% (menor al oficial. 3,3%). El
esclarecimiento del panorama politico y
el disefio y la aplicacién de un programa
macroeconomico consistente para lo que
resta del afio 1997 y para 1998 permitiria
lograr, en el préximo afio, una tasa de
crecimiento del PIB superior a la de
1997.

Cabe sefialar que esa reactivaciéon del
aparato productivo estd lejos aun de su
nivel potencial; en otros términos, la
performance de la economia ecuatoriana
no es todavia compatible con el
equilibrio  macroeconomico ¥y ia
sustentabilidad fiscal de largo plazo, por
lo que existen margenes de crecimiento
inexplotados.

El crecimiento de actividad productiva se
originaria -como se adelanté- en la
expansiéon que experimentarian las
exportaciones, una  vez mas, el
crecimiento econémico estaria jalonado
por el comportamiento de la demanda
externa.

Las exportaciones de petroleo crudo
y de derivados, asi como las de pro-

ductos tradicionales y no tradicio-
nales, explicarian el incremento del
volumen de las ventas externas.
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Las exportaciones de camarén y las de
banano no se verian afectadas por la
presencia del fendmeno de El Nifio,
aunque los cultivos de ciclo corto
podrian sufrir el impacto negativo.

Por su
importaciones

parte, ¢l volumen de
experimentaria un

se reactivan las inversiones destinadas

a- la ampliacion de la generacion
termoeléctrica y del oleoducto
fransecuatoriano, con elevado

componéente importado. La realizacién
de esta obra condiciona fucrtemente la
dinamica de todo el aparato productivo
y las perspectivas de corto y mediano

fuerte crecimiento, principalmente si plazo de la economia ecuatoriana.
Cuadro No. 11
Oferta y utilizacién final de bienes y servicios
Tasas de variacion (a precios de 1975)
1995 1996 1997 1998 |

PIB (pe)
IMPORTACIONES

TOTAL

CONSUMO FINAL TOTAL
Administraciones ptablicas
Hogares

Administraciones publicas
Resto de agentes
EXPORTACIONES

TOTAL

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO TOTAL 5.3 1.8 4.0 54

2.3 2.0 2.9 4.0
08 -59 9.0 5.0
3.7 0.5 4.0 4.2
2.2 1.6 3 2.6

1.9 1.0 15 [.8
2.2 2 24 =1

29 351 1.5 2.0
6.9 1.2 4.5 6.0
5.0 3.6 3.9 7.0

3.7 0.5 4.0 4.2

Fruente - 105

Finalmente, el consumo de los hogares
registraria tasas de crecimiento de
2.4%, levemente  superior  al
crecimiento  poblacional (2.1  %).
aungue par su ponderacién en el
producto, continta representando uno
de los elementos que generan
estimulos

906, BCE (1), 1997 - J098  Pry

eccieany de CORDANEC

poSsItivos para la economia

ecuatoriana.

Por el Jlado de las ramas de
produccion. durante 1997 el
crecimiento del PIB (2,9%), sc origina
principalmente en petroleo y minas,
agricultura, industria manufacturera y
comercio.
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Cuadro No. 12

Ramas de Actividad Afios

1995 1996 1997 1998
1. Agricultura caza y pesca 32 3.5 2.9 35
2. Petroleo y minas 38 -1.9 3.0 9.8
3. Industrias Manufactureras 2.2 33 2.8 3.1
4, I)lectricidad, gas y agua -3.7 28 2.3 3.5
5. Construccion y obras publicas -i.4 2.5 1.0 4.3
6. Comercio y hoteles 22 4.4 2.8 2.9
7. transporte y comunicaciones 3.0 N 3.2 3.
8. Establecimientos financieros 35 4.6 2.9 2.5
9. Servicios a los hogares 1.9 23 2.7 2.6
Servicios Bancarios Imputados 7.0 9.5 3.7 3.5
Otros productores 0.3 -0.7 0.2 (0.4
Otros elementos del PIB (*) 3.4 -1.9 9.0 5.3
PIB (pc) 23 2.0 2.9 4.0
En lo que se refiere al equilibrio privadoc no podria recuperar sus
ahorro-inversion, en 1996, el sector niveles de absorcion y, en especial, de
privado habria asumido el costo de la inversion. afectando al crecimiento
contraccién de la actividad ccondmica. economico. En cfecto, el elevado
pues debié generar un superavit del déficit fiscal afectaria seriamente el
4.5% del PIB. basado balance del sector privado.

r—

fundamentalmente en menores gastos
en COoNnsume y MEenores INVEersiones.
Para 1997, con un escenario de déhieit
fiscal que bordea el 5.0%. el sector

Cuadro No. 13

Brecha ahorro-inversion

obligandolo a contraer una vez mas
sus niveles de consumo e inversion,
con las previsibles consecuencias tanto
en bienestar como en crecimiento.

Alwrro-im;:rsién Afo
1996 1997 1998|
- Sector externo 1.5% -2.5% -2.0%
Sector publico -3.0% 4.6% 2.9%
Sector privado | - 4.5%| 2.1% 0.9%

Fuenic - 1996 BOE, 1997 - 1998 Provecciones de CORDANEC
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