Dolarizacion y
exp

EL MODELO de do-
larizacidon en Ecua-
dor tuvo la conno-
tacién de medida
de politica econd-
mica de Ultima instancia; fue -literalmente-
lanzado como boya de salvacion politica. So-
brevivid la boya, se ahog6 el boyero vy, apa-
rentemente, todo estd boyante... Sin embar-
go, cabe interrogarse si esa es realmente la si-
tuacion.

Caricaturizando, dolarizar la economia
"sélo implicaba usar el délar como moneda":

es decir, utilizar la funcién de medio-de cam- .

bio de la divisa; vy, asi, mediante un mecanis-
mo "fisico”, evitar la devaluacién que enton-
ces, enero de 2000, aparecla como insosteni-
ble. Once meses después se estd ya en capa-
cidad de realizar una primera evaluacion.?/.
Una primera hipétesis de trabajo —obvia-
es que la dolarizacién no soluciona per se el
problema central de toda economia que ha
asumido un modelo de economia abierta: el de
la competitividad, la que mas temprano que
tarde -mas aun si subsisten tensiones inflacio-
narias- genera presiones de todo orden. En to-
do caso, se plantea como hipotesis central que
los agentes productivos aun no internalizan el
modelo y gue las funciones de produccion, y
en consecuencia los precios relativos, se expre-
sarlan todavia en sucres 3/, lo que implica sos-
tener que en estos momentos no se estaria
aprovechando en el mercado internacional las
ventajas de tener como moneda el délar, pues
se tendria un sistema de tipo de cambio fijo,

1/ Profesor y consultor en Macroeconomla, Director de Expoflores.
2/ Se aclara que vista la amplitud del tema, en esta nota se pondra énfasis Gnicamente en sus repercu-

siones sobre las ventas externas del pals.

no acaba de concluir.

rtacionés: '\
algunas asimetrias

3 Inclusa en algunes lugares las transacciones en sucres, la “funcion de medio de cambio del sucre” 4
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acompanado de inflacién y de muy escasos ins-%
trumentos de politica monetaria.

En Ecuador, pals de eruditos en “todolo-
gia" y de expertos en asumir temprana y su-
perficialmente el vocabulario técnico de cual-
quier disciplina del conocimiento, cuando se
analiza el tema, la mayoria de afirmaciones,
como en un coro desentonado que aprendio (i
la letra pero no la melodia, coincide en apor-
tar soluciones, afirmando que los problemas
generados ‘por la dolarizacién, y la consi-
guiente pérdida de competitividad, se resuel-
ven Unicamente con aumentos de productivi-
dad por parte de.las empresas; en efecto, la
mayoria asimild el vocabulario- correcto. Las
dificultades comienzan” el momento de Jas
"repreguntas" (que Casi nunca llegan). _'—'f

Asi, afirmar que el esquema exige incre
mentos sostenidos de productividad de los FRf
factores es un argumento correcto; el incg :
niente surge cuando se pregunta como J
los, sabiendo que éstos tienen limites p
sobre todo en la presente coyuntura, g
girfa incrementos de productividad eng
tajes mayores al 90% para igualar los
de inflacion anual. En teoria, ésta serfa la uni-
ca alternativa que permitiria sostener Ja com-
petitividad desde el punto de vista'-;%s'ffig"
mente econdmico, la que, como,,fseg,ggzgg‘
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De su lado, mas
alla de la presencia de ten-
siones inflacionarias y elevado
costo del dinero, supongase que
los empresarios realizan efectiva-
mente "inversiones de productivi-
dad" (tecnologia, gestion, etc.), es ob-
vio que ésta, en el corto plazo, es posible
realizarla por una sola vez, en especial en
un pais con carencia de capital, De su lado,
iesla el trabajo en condiciones de generar
incrementos sostenidos de productividad, en
las proporciones requeridas?.

En ese entorno, se debe cuestionar si se
,e/de lograr "productividad positiva” de los
factores, si las presiones del denominado
"sinceramiento de precios” incentivan la es-
peculacion en un pais regido por una légica
rentista y por practicas de indizacion de cos-
tos y traslado a los precios finales. La res-
puesta parece evidente: es deseable y nece-
saric hacerlo, lo que requiere mejorar la or-
ganizacion y la gestion de las empresas, su
tecnologia, la capacitacién del personal, etc ;
~ pero tales esfuerzos, en el mejor de los casos

no lograrédn recuperar el poder de compra de
las exportaciones, pese al overshooting ©
sobre devaluacion ocurrida en enero de
2000. En definitiva, en las condicionrs ac-
tuales, es poco probable incre-
.mentar la productividad en nive-
:55 iguales a las tensiones infla-
¢ionarias, lo que implica defi-
nitivamente pérdida de
mpetitividad.
En ese contexto,
huar con precios
dministrados, sobre
de los principales
aete B de produccion: el traba-
oy el capital, constituye un grave defec-
to del modelo en curso. Asi, si per razones
no ‘explicadas, los organismos multilaterales
omo | FMI "sugieren” mantener tasas de
-altas, actualmente solo menores en

crementados con criterios de indi-
¥ zacnén -y, precisamente, no de
" productividad-, ;cémo, enton-
ces, financiar y movilizar la
produccion exportable?.
Dejar ol libre juego

Por su parte, los salarios son in--

del mercado el precio del (rabajo, seria "sui-
cida" en un pais cargado de falencias en lo
social; pero mas alla de esa constatacion do
equidad, subsiste el dilema: no cabe ninguna
duda de que al profundizarse la pérdida de
compelilividad, el unico desenlace posible o
el propuesto en "la solucion del modelo teo-
rico”: fa disminucion de salariog nominales
-que no solamente se produce ‘en el seclor
do los bienes transables y, en conseciiendia,
os {uente de enfrentamientos sociales- pues
ademas induce choques en el sector real.

De su lado, el capital privado, limita su
capacidad exportadora, debido a costos cre-
cientes que determinan precios externos no
competitivos. Varias opiniones, poco lunda-
mentadas sostienen todavia que al empresa-
rio exportador le interesaba la devaluacion.
Aparentemente, estaba suficientemente
aclarada la histérica confusion dinero y crédi-
to; y, devaluacion y compelitividad. Como sc
sabe, esa confusion determinaba que ciertos
gremios productivos deseen representacio-
nes en la Junta Monetaria pues crefar: obte-
ner crédito y competitividad, cuando en rea-
lidad obtenian dinero (inflacion) y devalua-
cion {inflacién represada). -Ademas, desde fi-
nes de los ahos ochenta

: las  empresas
obtuvieron priorita-
riamente créditos en

_dolares.

El hecho de que la posicion neta en di-
visas de las empresas sea negativa, y por tan-
to, la devaluacion afecte su patrimonio, fue
ratificado por el ente contralor de las compa-
fias, cuya maxima autoridad, visla la magni-
tud de la devaluacion debio emitir en 1999,
una Resolucién gue haga posible la amorti-
zacion en cinco anos del diferencial cambia-
rio generado, pues conlabilizar la devalue-
cion "en ingresos”, habria implicado la quie-
bra de la mayoria de empresas exportadoras.
De modo que aloo e tnpresanos modo;



nos les interesa estabilidad de los agregados
fundamentales de la economfa #/, que gene-
ran condiciones del mantenimiento de su la
capacidad de compra y la competitividad.

Si Ecuador, tal como se sostuvo en la in-
troduccién, desde el punto de vista técnico
ha adoptado un régimen de tipo de cambio
fijo, que constituye un freno para las expor-
taciones, debe tomar determinadas medidas

Ecliador: indicadores cambiarios
PG de cambio real y nominal

-indice y sucres corrientes y constantes-:

que dinamicen las ventas  externas. Al mo-
mento, los ingresos reales de los exportado-
res habrian disminuido en 40% desde enero
de 2000.

Vista la pérdida de ingresos, se debe re-
cordar gue el esguema vigente impide las co-
rrecciones “a lo Mundell", que implican mo-
dificaciones cambiarias cuando se presentan
deshalances comerciales; al no ser posible se-

guir ese esquema, la Unica-posibilidad de ce-

rrar la brecha seria el endeudamiento exter-
no, opcién dificil de considerar ad infinitun.

No es el tema de la presente nota ana-
lizar el modelo en su globalidad; los razones-
mientos precedentes han de entenderse en
el sentido que se planted en la introduccion,
fas relaciones entre exportaciones y dolariza-
cion; y, se ha de concluir gue "por defini-
con” un esguema de ese tipo erosiona la
compelitividad de as exportaciones, por {an-

to, la politica economi-
ca debe considerar meca-
nismos compensatorios que
corrijan dicha erosion.

De todas maneras, hay in-
convenientes de fondo para lograr
dicho propésito:

) La fragilidad del sistema banca-
rio constituyd (ye) una importante debi-
lidad al inicio del proceso, con la de
que en este caso es diflcil "hacer ca-
mino al andar": es decir, sanear el sis-
tema, preparandolo para su reprivati-
zacién y reactivar el aparato producti-
vo. Tales opciones son, sencnlame
excluyentes.

Sobre el tema, el FMI sugiere ini-
ciar la consolidacion del modelo por el
saneamiento de las IFIS 3/. Los técnicos
del organismo multilateral partirian .
del supuesto, cierto en varios casos, de '
que el crédito a la produccion y al aho-
rro nacional general, tuvo un desvio
importante, via banca off shore y, por
tante, al iniciar en ese sentido la se-
cuencia de solucién, se obligarfa al re-
torno de capitales, El argumento es
aparentemente valido, pero hay al me-
nos tres acotaciones a tener en cuen-
ta: los capitaies no retornan "porque
dice el Fondo“; retornan a economias
solidas y rentables, en segundo lugar el d
vio principal y la fuga de capitales (" capitalis:
ta incluido") se produjo sustancialmente en
empresas vinculadas a los Ecuadorian lvh'
mi's former bankers, o a diferentes meggt
pos; de su lado, las empresas grandes
dianas "vinculadas sélo a la producciorns
vieron afectadas por los comportami
del_grupo de ex banqueros corrupto
quieren apoyo financiero pues, ademas,
crisis generahzada d|sm|nuy() su capaadad
de pago.

que el Estado es el dgen;% é
ndémico mas imporlante enJ‘l@gl

4/ A parur de septiembre de 1982, cuando se instaura un tipo de cambio fjo y s¢ incia uno de los
periodos mas estables de, at menos, 10s (ltimos vemtianco anos, el ndmero de productos ex-
portadas aumenté de 500 a 3000, lo cual es otra eyidencta de que a los agentes produr tives les
es mas beneficosa la estabilidad frente a la devaluacién,

5/ \FIS (instituciones financieras)




presente coyuntu-
ra %/, se debe optar por un
proceso simultaneo de reacti-
vacion de empresas con medidas
de acompanamiento obligatorio
en lo social: incremento del empleo,
capacitacién remunerada in situ a los
trabajadores nuevos, estrictos controles
en el cumplimiento de pagos obligatorios
de las empresas: impuestos, seguridad so-
cial, tasas y otros; vy, reestructuracion de pasi-
vos en condiciones acordes a situacion finan-
ciera //.

Se asume que esta secuencia permitiria di-
naiizar la demanda y, luego, con un pequefo
desfase, recuperar el sistema bancario. El es-
guema es inverso al del FMI e implica diferir la
reprivatizacion de la banca, lo que a su vez
conlleva a que la transferencia de activos de
la banca estatal se realice via sectores pro-
ductivos especificos y no a través de meca-
nismos de mercado (subastas, etc.), no ne-
cesariamente 10s mas equitativos.

De adoptar esta secuencia, se estaria
apoyando a los sectores transables, los de
mayor incremento de la productividad en las
economias modernas. Las medidas de acom-
panamiento deberian estimular la reinversién
de utilidades, creandose un circulo virtuoso de
crecimiento econdmico, sin endeudamiento
. externo.

I Ya que por inconvenientes socioecono-
icos no es posible iniciar la reforma del sistema
bancario y se carece de varios instrumentos de
litica econdmica, se precisa fortalecer la poli-

'scal como el elemento ma’s dinamico en

ito de lo fiscal permitirfa Iograr INgresos sos-
s en el tiempo, "despetrolizar” la econo-
rnando operativos los fondos de estabili-
“zacion previstos en la legislacion y emitir pape-
les Bonos de Tesoreria”, por ejemplo, que le
“ Vi permltan algun control sobre la oferta moneta-

_ra or otro Iado visto que el esquema de dola-
G 4 “3“' ALY

rizacién implica fuertes restriccione§, el Estado
debe recuperar su capacidad de accion a través
de otros mecanismos: no se puede conciliar lais-
sez passer — laisser faire, cuando se ha cedido
la politica econémica y la capacidad de emision.
El esquema requiere un Estado fuerte, pequeiio
y ampliamente descentralizado.

IV) Los sistemas de control y supervision han
demorado en su definicion y fortalecimiento.

V) El "alargamiento” del proceso de ajus-
te induce a mantener tensiones inflacionarias.
La conocida ingobernabilidad impide compren-
der que se requiere un ajuste definitivo que per-
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mita obtener
los beneficios de
tener al dolar co-
mo moneda, antes
que continuos mini
arreglos que mantienen expectativas negativas y
tensiones inflacionarias auto alimentadas. Mu-
chos grupos de presion, entendiendo el proble-
ma, no consideran politicamente rentable para
sus intereses la solucion definitiva,

Una macroeconomia sana permitiria mejo-
rar las exportaciones. Aungue, como se anoto, el
objetivo de esta nota técnica no es evaluar el es-
quema desde una optica global, se puede afirmar
que varios aspectos positivos que deben irse con-
solidando mediante procesos de concertacion,
compromiso social e informacion transparente.

. SiNo mas una transferencia de recursos intra sector privado, mediatizada por el F,sln(lo.
7/ Se excluye cualquier tipo de condonacion o beneficio oculto; pero se excluye también ¢l compor-
tamiento de banquero "ultima palabra”, comportamiento que deja poco espacio para los agenles
productivos del sector real. )
Existen demasiados ejemplos para demostrar la ventaja de coordinacion entre la esfera real y
la esfera financiera de la economia, Ademas la banca, entre otras tiene I ohhgaclén de re-
cuperar su legitimidad.
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Una politica econdémica sin subsidios:
una “obligacion" internacional

Al observar el deteriord de las ventas exter-
nas del pais, varios productores podrian tener
reacciones "atavicas" y sostener que el Estado de-
beria subsidiar las exportaciones para suplir la pér-
dida de competitividad. En primer lugar, dicho
instrumento de politica ya no se incluye en nin-
guna agenda de desarrollo debido a los paradig-
mas de la "nueva economia" o, sencillamente,
por la terminante posicion internacional al res-
pecto.

En efecto, el tema de los subsidios serg re-
currente hasta el 2003, afio en el que los paises
centrales han establecido como meta para cul-
minar el andlisis y la deteccion de las asimetrias
existentes en el comercio mundial, dominado
precisamente por dichos palses, 1os que, por otro
lado, se preocupan de sus propios conflictos.

Un tema altamente contencioso tiene que
ver la incorporacidon definiliva de los productos
agricolas en la mesa de negociaciones, tema que
ta Union Europea elude de forma sistematica; si-
meétricamente, se debera discutir respecto de los
subsidios directos ¢ indirectos aplicados por los Es-
tados Unidos a sus productos agricolas.

Francia, "protagonista” de la tematica, se-
guird sin ninguna duda subsidiando el sector
agricola; en efecto, dicho pais no considera un
privilegio subsidiar la produccion agricola y pe-
cuaria. En general, el productor europeo -gracias
«al subsidio- puede incorporar toda la tecnologfa:
desde modernos laboratorios de investigacion,

Mandatos de Denver

® ¢

Hemisferio o dentro de éste;

*

.

_sidios de los pafses del Hemisferio;

ciones para los trabajos futuros.

8/ Cf> Ambito financiero, Buenos Aires, 02/39

Identificara los subsidios a las exportaciones agricolas y otras practicas de
exportacidn que tengan efectos similares sobre el comercio del Hemisferio;
Recomendara medios para tratar todas las practicas de exportacion que dis-
torsionen el comercio en los productos agricolas que se comeroen con el

Promovera la comprensién de las obligaciones est|pulada5 en la OMC en el
area de subsidios y comenzaré a recopilar un inventario de las practicas re-
lativas a los subsidios en el Hemisferio;

Examinara la informacién sobre las leyes relatlvas al

Intercambiara opiniones sobre la aplicacién y practica de las leyes de alivio
al comercio relativas al "dumping” y los subsidios, y formulara recomenda-

hasta equipos de siem-
bra, riego, cosecha y posco-
secha, embalaje, transporte,
etc., que le otorgan amplias ven-
tajas absolutas sobre el mundo en
desarrollo.

Incluso a nivel tedrico se ha apoya-
do dicha politica, al sostener "que en el de-
sarrollo capitalista, la producciéon agricola es
el Unico sector que no responde a las leyes ge-
nerales del desarrollo econémico”; a nivel politi-
co tampoco hay ningan apoyo al cambio del sta-
tus quo, asl Philippe Chalmin, presidente de la
Sociedad de Economia Politica de Francia afirma
claramente: «Nadie importante, ni Europa m
EE.UU. estd interesado en que se produzca u
cambio» en las reglas del comercio agricola. Esta-
dos Unidos, de su lado, privilegia la cuenca Asia -
Pacifico y el acceso de China a la OMC y no de-
jara de subsidiar sus exportaciones hacia aquellos
mercados que suman mas de 1,500 millones de
habitantes. En el intertanto, los Estados Unidos y
la UE vigilan firmemente la politica de "terceros
paises”, los que -definitivamente- no podran op-
tar por la via de los subsidios para desarrollar sus
exportaciones.

Se requiere, pues, una estrategia exportado-
ra inmediata en la que los subsidios no caben 8/
al respecto ver el recuadro referente a los Man-
datos de Denver, los que reproducen al interior
del ALCA, la posicién de los paises industriali-
zados que, al menos hasta hoy, los incumplen:
reiteradamente. .

“dumping” y los sub-

Cf. ALCA. Grupos



