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Presentacion

Una vez mis, para el Instituto Latinoamericano de Investigaciones Sociales (ILDIS),
¢! Centro de Planificacién y Estudios Sociales (CEPLAES) y la Corporacién de Anilisis
Econémicos (CORDANEC), es grato presentar a la opinidn piblica nacional esta
entrega, la nimero 10, de Ecuador: Andlisis de Coyuntura.

El estudio de coyuntura lleva ya cinco afio de ser editado con el auspicio de los
organismos sefinlados. Se aspiraba, desde el inicio, realizar un aporte a la comprensién
del modo de funcionamiento de la economia ecuatorians y promover un debate entre
los distintos sectores de la sociedad: empresarios, trabajadores, intelectuales, univer-
gitarios, etc,

Esperamos haberlo logrado. 8élo la discusién democrética es | via adecuada para
cambiar las sociedades,

El "hilo conductor” del andlisis realizado en esta ocasién estd relacionade con los
cambios introducidos en la programacién macroecondmica, como consecuencia del
conflicto territarial: en efects, a raiz de los eventos del primer bimestre -lamentables
en pafses pobres v atrasados- se comprometd |z salida de la crisis que intentaba el pais
desde hace algunos afos, v sobre lo que se habia realizado avances muy importantes
desde 1992, en particular en matena del control de la inflacién y del logro de los
equilibrios bésicos.

Los gastos realizados han implicado una reprogramacion de los objetivos para 1996 y
el panorama para cubrir la brecha fiscal en este afio no parece ser muy fiell, sino a
condicion de realizar cortes dristicos en la inversién pidblica y aplicar una serie de
impuestos que no contar{an necesariamente con la anvencia popular,

De otro lado, cuando aparece esta entrega, en Ecuador se ha intensificado la discusion
¥ preocupacidén sobre las modalidades de la apertura y su grado de profundizacién. Los
hechos coyunturales descritos muestran la reticencia de ciertos sectores a la apertura,
en un contexto que ha sido altamente favorable a sus intereses. En efecto, es claro que
el crecimiento econdmico se ha dinamizado, la inflacién ha bajado y hay alguna holgura
externa, mds bien originada en el flujo de capitales fordneocs antes que en is cuenta
comercial,

Mss alld de que el modelo aplicado no tenga las connotaciones sociales que serian
deseables, ha favorecido el desarrollo de las nctividades privadas, al conferir seguridad
y al pretender seguir las pautas de la modernidad,

En un mundo en el que al parecor no hay espacio al dirtgismo econdmico, se debe tratar
de aprovechar las posibilidades que se presentan para optimizar la vinculacidn externa;
esto, sin embargo, conlleva riesgos mayores que deben ser nsumidos por guienes han
recibido los beneficios directos del modelo practicado.

ix



PRESENTACION

De ahi gue log reclamos formulados por varios sectores a la profundizacidn de la
apertura y a ciertas gestiones estatales encaminadas a lograrlo, parecerian revelar la
existencia de rezagos proteccionistas de un empresariado ain timido, que tiene acuer
dos y consenses sobre aspectos muy puntuales.

En efecto, habria un clare consenso en el sector empresarial -no compartido por los
trabajadores- sobre la necesidad de las privatizaciones, de las que se esperaria obtener
réditos importantes, y no habria un acuerdo respecto, por eiemplo, al ingreso de!
Ecuador a la OMC, al considerarse que no se ha identificado los riesgos que conlleva
dicho acceso,

El empresariado nacional debe, en consecuencia, favorecer su perfeccionamiento y
enfrentar la coyuntura bajo criterios mas flexibles, demandando el apoyo de todos los
sectores, & condicién de una mayor apertura democritica.

Del otro lado, sigue ausente lo social. Afectadas las inversiones sociales y sin unaclara
estrategia sobre las formas de llegar a los sectores menos favorecidos en el maren del

ajuste, es hora de asumir seriaments un compromiso nacional de lucha contra la
pobreza,

En la lucha contra la pobreza, jni un paso atrés?. Todo retroceso en este campo sélo
amplia las diferencias econdémicas e incrementa la conflictividad social.

ILDIS, CEPLAES y CORDANEC agradecen los comentarios que se formulen a esta

publicacién.
Dorte Wallrad Jorge Albdn
Directora de ILDIS Director de CEPLAES

Ramuro Larrea
Director de CORDANEC



Sumario ejecutivo

L El examen de las tendencias de evolucién de la economia internacional revela que
los paises industrializados continuardn en 1995 experimentando un ritmo de creci-
miento aceptable (2.8%), a pesar de que perduran problemas de caricter permanente
-el desempleo, por ejemplo- que no han dejado de afectar el estilo de la regulacién. La
inflacidén, por su parte, sigue baja (2.5%), sin perspectivas de acentuarse, lo que es un
rasgo muy positivo,

OCDE

crecimiento inflacién desempleo

2. Los paises de América Latina y el Caribe, también sitilan una recuperacion impor-
tante (3.4%), en un contexto de disminucién de la inflacidn y de afluencia de capitales
externos. S6lo el denominado "efecto tequila” complico el escenario latinoamericano en
estos primeros cinco meses de 1995; en particular sembrd dudas respecto a la continu-
dad de los programas de ajuste en los paises mas grandes del subcontinente.

América Latina y E] Caribe

crecimiento inflacidn desempleo

3. En lo interno, la programacién macroecondmica fue revisada por los efectos del
conflicto territorial con el Perd, que marcd la coyuntura del semestre y tendrd efectos
sobre las distintas variables macroecondmicas, en particular sobre la brecha fiscal. Los
logros alcanzados por la estabilizacidn en los dltimos dos afios corrieron el riesgo de
diluirse, de no mediar una intervencién oportuna. Frente a las metas iniciales, se
observa una baja de algunas proyecciones: el PIB aumentarir en sélo 3.1%: la brecha
fiscal seria de 3.0% del PIB, mientras persistiria el déficit en cuenta corriente. La

i
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inflacién apuntaria a disminuir (21 4% en diciembre,22.6% en promedio anual), mien

ECUADOR
* * [
Inflacién déficit fiscal

4. El tipo de cambio seguiria estable, en el marco de una banda de flotacién cambiaria,
ajustada luego del conflicto, Una politica monetaria austera consolidarfa los logros
alcanzados hasta ahora. El Gobierno, de su lado, renegoci6 la deuda bajo el esquema
del Plan Brady, lo que aliviard las presiones externas en este afio. Respecto de la

posicién de las cuentas piblicas, subsisten dudas sobre el comportamiento de las metas
enunciadas.

> %

posicidn comercial
externa

5. E! aspecto "negro” de la coyuntura fue |la elevacion de las tasas de interés, que
llegaron a niveles muy altos. La autoridad econdmica deberd examinar este asunto, a
riesgo de ver afectada la estabilizacién: tal es la condicidn de un aumento de lainversién
productivas.

tasas de interds
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6. En el Ambito externo, la posicién del balance exportaciones-importaciones es positiva
en 1994 (507 8 millones de délares). No asf el de In cuenta cormente, que sigue la
tendencia de otros anos (déficit de alrededor del 5% del PIB), También cn este
desbalance se aprecian log efoctos del conflicto que, en términos generalos, desacelerd
el ritmo genernl de actividad y aumentd ln propensidn a importar, al menos de ciertos
rubros.

7. El hecho destacable del primer semestre es ¢l acceso del Ecuador a la OMC. Bajo
una nueva mentalidad empresarial, el pais podria ver estimulada su modernizacion y
reconversidn industrial, v aprovechar la desgravacién arancelaria y la eliminacion de
ciertas barreras no arancelarias que limitaban las posibilidades de sus expartaciones.
Un arreglo del contenciosoe bananero a través de los mecanismos establecidosen la OMC
no es una posibilidad a descartar.

8. En suma, una coyuntura dificil, sorteada ciertamente con éxito en lo econdmico y,
como siempre, con falencias en 1o social. El Ecuador requiere profundizar mecanismos

de control de la gestién politica, que podrian contribuir a una mejor performance hasta
finales de 1995.

Redaccién terminada el 10 de mayo de 1995

xiii
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1. El entorno internacional

1.1 Una recuperacion probable

Desde comienzos de los afios noventa se registra un sostenide crecimiento de la
economia internacional, a pesar de ciertas evidencias de recesidn en los pafses desarro-
llados, que podrian observarse en el futuro cercano.

Este hecho es m#s notorio en Asia, continente en el que la economia mds dindmica es
la de la Republica China. Los paises de América Latina, al parecer, estdn superando
la crisis de la deuda. Africa, por su parte, sigue afrontando crisis politicas y graves
problemas econdémicos.

En la Repiiblica China se han adoptado, desde 1979, profundas reformas econémicas;
un factor importante del nuevo proceso es la inversidn externa. Por su dimensién, la
evolucién de sus variables econdmicas repercute significativamente sobre la economia

nditil
Cuadro 1
Producto interno bruto, por paises
-lasas de evolucidn-
Ponderacién Lasas
1993 1994 1996
© Paises industrializados 732 1.0 2.7 28
Siete grandes 64.1 1.1 2.7 28
Fstados Unidos 250 31 3.9 29
Canadd 22 22 42 39
Japén 16.7 02 0.7 2.0
Alemania 7.7 -1.1 3.0 33
Francia 49 -1.0 24 3.0
Italia 39 0.7 1.8 2.7
Reino Unido 3.7 2.1 3.8 3.2
Otros industrializados a1 0.0 28 8.0
Paises en desarrollo 17.9 5.3 4.8 4.9
Asia: 72 b i | 7.9 7.5
NFI 2.7 6.0 7.1 6.8
ASEAN 14 8.5 7.2 74
China 18 134 115 9.5
América Latinn 48 35 3.0 3.4
Ex-URSS y Europa Oriental B9 9.0 8.3 -1.0
Total mundial 100.0 0.9 2.1 2.8
Fuente: OCDE (1)



EL ENTORNO INTERNACTONAL

En Europa del Este se constatan comporta-
mientos disimiles: Polonia seria el primer
pais en superar la recesion. Las otras eco-
namias ain enfrentarian dificultades; apa-
rentemente, las reformas adoptadas no ha-
brian sido suficientemente profundas.

Esz poco probable, entonces, que las denomi-
nadas "economias en transicion” reencuen-
tran la senda del erecimiento en el corto
plazo. En el conjunto, pesan de manera
determinante los problemas gue afronta
Rusia, que tardard min en recuperarse.

La culminacidn -en 1994- de las negociacio-
nes de Ja Ronda Uruguay hizo aumentar el
optimismo sobre el futuro de la economia
internacional, En efecto, luego de una mar-
cada tendencia de retorno al proteccionis-
mo, se esperaria la consolidacién de los pro-
cesos de apertura y el respeto de las normas
que la rigen. Se reconoce que abrir las eco-
nomins implica una "adaptacidn al cambio”
que no necesariamente se ha adquirido en
todas las sociedades. En Ecuador: Andli-
sis de Coyuntura n. 9, se senalaba que
"...en un mundo voleado a la apertura co-
mercial, la reaccién general -luego del pri-
mer impuleo liberalizante- fue el proteceio-
nigmo”.

Como se sabe, la "adaptacién” a la apertura
tiene impactos sohre ¢l empleo; ademis, el
costosocinl de los subsidios de desempleo es
UNEroso.

En todo caso, se debe entender la apertura
en ¢l marco de una ideologia, que se presen-
ta como paradigma. No cabe eonfundir lo
politico (ideologin) con lo téenico y sus fun-
damentos cientificos (paradigma). En ese
marco, se impone una nueva reflexion sobre
la problemitica de la globalizacién que pro-
pitie -anhora sf- nuevos paradigmas. Obvia-
ments, no se propugna el proteccionismo; se
piensa -mas bien- en los problemas que
derivan de una situacidn en la que los bér-
minos de intercambio son poco equitativos,

Ensintesis, se puede afirmar que el entorno
econdmice internacional, que se aclaré en
1994 reconfirmard sus tendenciasen 1995,
Sin embargo, "turbulencias” en la esfera
financiera y cambiaria frenan los flujos de
comercio v de capitales: la depreciacién del
délar y la crisis mejicana, son los eventos
destacables.

El erecimients econdmiea comisnza a gene-
ralizarse y se presenta concadencia rapida
en Estados Unidos, los paises anglosajones,
Eurcpa continental y la Repiiblica China, lo
que hace temer un eventual "sohrecalenta-
miento” -en especial, en Estados Unidos v
China-. De todas maneras, en la mayoria de
casos, el crecimiento ge produce en el con-
texto de "eireulos virtuosos" (DP, 1): boam
de las inversiones de las sociedades no fi-
nancieras v crecimiento de las exportacio-
nes, en los Estados Unides; v, dinamismo
en el incremento de laproductividad yde la
demanda exterior, en los otros casos,

El "objetivo unuversal”, la reduccidn de la
inflacion, comienza a tener efectos en el
plano socio-econdimico; las tasus de desem-
pleo y el moderado aumento de los salarios
afactan el poder de compra. Por otro lado,
Ia reestructurncién del mercado de trabajo
hacia esquemas mds flexibles, ha hecho de-
saparecer la nocién de "estabilidad del em-
pleo”, estimulando, a la vez, el desarrallo de
nuevas formas de contratacién: trabajos
temporales, a tiempo parcial, etc, precan

zando al factor trabajo.

En todo caso, "ln austeridad™ en ¢l manejo
de los costos salarinles es un elemento im-
portante para explicar el freno de la infla-
cion, objetivo prioritario de las autoridades
maonetarias de la mayoria de praises. El cli-
mn general de la economia mundial es com-
parable al prevaleciente hace varios afios:

"Asi, observando desde la dptica del creci-
miento, del empleo o de la inflacidn, v te-
niendo en cuenta ¢l saneamiento e las
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cuentas fiscales, las perspectivas de la
economia mundial son ciertamente las
ms favorables desde los inicios de los
anos sesenta” DP (1).

Lia esfera financiera y de flujo de los capita-
les internacionales de corto plazo ensom-
brecen, sin embargo, un horizorite que se
vislumbré optimista

1.2 Las bases del crecimiento futuro

Hay sefiales de que las economias de los
paises desarrollados van sanedndose pro
gresivamente. Si bien varios "ruidos ne-
gros” se presentan en el Aambito financiero,
los aparatos productivos se cansolidan, No
obstante, el caso del Japén es el méds preo-
cupante.

De su lado, los pafses subdesarrollados no
habrian experimentado, como én otras co-
yunturas, el efecto de esa recesién de las
economiascentrales. Bl casode Africa quizé
sea una lamentable excepcidn: el alza de log
tipos de interés y la baja de loa precios de
las principales materias primas han agudi-
zado las seculares tendencias negativas
presentes en ese continente. Debe excep-
tuarse Suddfrica que atraviesa una fase de
alto erecimiento econdmico.

Ein general, el moderado optimismo sobre
las nuevas posibilidades de crecimiento se
sustenta en la probable recuperacién del
comercio. Luego de las recesiones mundia-
leg ton caracteristicas de erisis (1975 ¢
1982), en las que el comercia se vio grave-
mante afectado, el "nueve ciclo” registra
cifras alentadoras, del orden de 7%.

El auge del comercio se explica en parte por
la recuperacién de las economias subdesa-
rrolladas; aunque su participacién es sdlo
de 20% en el comercio global, el crecimiento
de sus importaciones { 10%) sostuvo la ex-
pansitn de la actividad. El mayor dinamis-
mo vino de los paises del sudeste asidtico.

En todo caso, se asiste 8 una modificacién
de la estructura del comercio internacional.
Como siempre, hay perdedores y ganadores
en el proceso: la fuerte apreciacién del yen
podria determinar que Japdén sea el pafs
desarrollado que "pague la factura comer-
aial”, en la coyuntura actual, debido al en-
carecimiento de sus exportaciones y la pér-
dida de competitividad, que se trasladaria
al délar,

Pero los paises subdesarrollados recurren-
temente también asumen costos. Los mer-
cados de materias primas, muy sensibles a
cambios en la capacidad de compra de las
economias centrales, se han visto afectados
por la disminucién de la demanda.

El hecho més relevante de la coyuntura
internacional es la debilidad del délar y los
excelentes resultados de las cifras de crea-
miento econ6mico que registraria los Esta-
dos Unidos, pais que al momento tendrfa el
mds bajo déficit fiscal del Grupo de los Siete
¥ que se aprestaria a "atacar” -gracias asus
ganancias de competitividad- su abultado
déficit externo,

En detrimento de sus principales socios co-
merciales, la economia estadounidense -se-
gun declaraciones oficiales- tendria fuertes
bases para continuar con la recuperacién,
generar empleos y ofrecer estabilidad a los
mercados financieros. De todas maneras,
en los ambientes bursstiles persiste el te-
mor de gque la recuperacién econdmica esté
acompanada de tensiones inflacionarias.
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Segtn varios analistas, la defensa del ddlar
no es lo suficientemente vigorosa por parte
de los Estadoa Unidos; de todos modos, se
prevé que se produciria un "aterrizaje sus-
ve" de la economia (sin presiones sobre los
precios). Aparentemente la FED tenia el
mismo enfoque, pues demors en elevar los
tipos de interés.

Si bien e! comercio internacional no tendri
el crecimiento de 1994 (afio “récord" desde
1978}, la internacionalizacidn de las econo-

mias continuard siendo el motor del creci-
‘miento. Por otro lado, la integracién de los
meréados financieros sigue en Auge, pese a
sefiales de inseguridad en varios paises,

Varios factores inducen a pensar que no se
repetiria la performance de 1994; destacan
la crisis mejicana y el nerviosismo de los

- mercados financieros. Igualmente, la spre-

ciacidn del yen y del marco podrian retardar
la consolidacion de la recuperacidn en Ja-
pén v Europa Occidental,

1.3 ¢ La inflacién bajo control?

El incremento de los precios practicamente
“desaparecid” de los paises industrializados
en los ditimoe afios: la baja en el precio de
las materias primas, el exceso de capacidad

productiva, la "moderacion” de los sindica-
tos en sus reivindicaciones salariales, expli
can que la inflacién en los paises de la
OCDE haya sido de spenas 2,2% en 1994,

Fuenie: OCDE (1)

Cundro 2
Precios al consumidor, por paises
<tasas de evolucion-

1963 1594 1996

Paises industrinlizados 2.7 22 25
Siete 26 21 24
Fstados Unidos 3.0 21 84
Canad4 18 03 1.9
Japén 1.3 0.5 0ns
Alemanin 47 3.1 28
Francia 21 1.7 1.4
Italia 42 as 4.2
Raino Unido 16 25 33
Otros industrializados 30 a2 29
Paises en desarrallo 507 847 208
Asin; 8.0 1.2 94
NP! 45 58 5.6
ASEAN 6.4 6.8 6.4
China 14.7 24.0 18.0
América Latina 301.9 nmn 51.0
Ex-URSS y Europn Oriental 6879 3308 FO.4
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El avance més importante en materia de
control inflacionario se produjo en los paf-
ses en desarrollo. Si bien la inflacién media
en 1993 fue de 45%, debido a la fuerte
“ponderacién” de algunos pafses (Brasil,
por ejemplo), la mediana se redujo de 12%
en 1991 a menos de 8% en 1994,

En Asia hay inquietudes sobre el éxito que
se logre en "el enfriamiento” de la economia
de la Republica China: varios cuellos de
hotella presentes en su aparato productivo
-generados por el boom- explican |a presen-
cia de tensiones inflacionarias.

Aunque en Africa se advierte situaciones
disfmiles, no se puede afirmar que se haya

Wmm:m en el control
de los precios. :

En Furopa Oriental, las Wﬂm.m
sicién acusan una grave inflacién, califica-
da de "galopante”.

En América Latina, la mayorfa de pafses
sigue registrando éxitos en esta materia.

Por tanto, hay una clara tendencia a la
deginflacién en los pafses subdesarrollados
y en los de Europa Central. Sin embargo,
serd muy dificil lograr bajas adicionales de
la inflacién en los paises industrializados,
en los que si bien el promedio es, en 1995,
de 2.5%, hay paises -Italia, Espafia- que
gitdan tasas superiores, en torno al 5%.

1.4 El cierre de la Ronda Uruguay

El octavo ciclo de negociaciones del GATT,
inicindo en Punia del Este en septiembre de
1986, culming (aunque no se suseribié) en
diciembre de 1993,

Las negociaciones no se restringieron a una
reduccion de tarifas adianeras y trabas
téenicas al comercio; en realidad, se exten.
dieron a tdpicos hasta entonces ignorados
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por el GATT: los servicios, derechos de pro-
piedad y agricultura. Este dltimo tema fue
quizd el mas controvertido, especialmente
entre los Estados Unidos y Europa (CEPII,
58 y ss.).

Ladificultad para lograr un acuerdo en esta
Ronda se explica por el contexto en el que
se desenvolvieron las negociaciones: la ma-
yoria de pafses miembros de la OCDE est4
afectada por un grave desempleo estructu-
ral, atribuido a la apertura de las econo-
mias. En Europa se argumenta que los pai-
ses subdesarrollados compilen de manera
desleal debido a que mantienen sistemas de
proteccidn social injustos y costos salariales
muy bajos, lo que por un dumping social
los vuelve competitivos y amenaza al sector
industrial de los pafses grandes.

Esos temas constituyeron unacomplicacién
adicional; si bien al inicio de la Ronda se
discutié sobre la reduccién de trabas aran-
celarias, la ampliacidén de las negociaciones

hacia el campo de los servicios torné mas
dificil la Ronda.

De todas maneras, el mayor énfasis se puso
en la agricultura yen los desacuerdos entre
Europa v los Estados Unidos; sin embargo,
en varios aspectos la controversia fue més
bien entre paises desarrollados y paises
subdesarrollados (ibid).

A pesar de la polarizacion del debate y de la
ampliacidn de los temas negociados, la dis-
minucién de las tarifas sobre hienes indus-
triales fue considerada prioritaria; en pro-
medio, los aranceles se redujeron en un
tercio. "De todas maneras, varios picos ta-
rifarios contintian vigenles, en especial en
el sector textil. Si bien son progresos impor-
tantes, no se debe esperar ganancias sus-
tanciales. El nivel medio de derechos adua-
neros era bajo antes de comenzar la Ronda.
Segin la OCDE, en 1992, las tasas de pro-
teccién medias ponderadas alcanzaba, para
el conjunto de productos intercambiados,

Cuadro 3
Saldo de lu balanza de pagos
~-miles de millones de USS-

1993 1894 1995
Paises industrializados 202 -11.6 -18.8
Siete grandes -10.8 -48.6 581
Estados Unidos -103.9 1487 -165.1
Canadd 238 209 -198
Japdn 181.4 128.6 121.5
Alemania 209 29.1 -13.5
Francin 10.5 8.1 55
| Ttalia 11.4 20.2 231
' Heino Unido -15.5 5.9 9.8
Otros industrializadoa .o 370 39.3
Pafges en deaarrollo -107.0 107.0 -118.1
Asia: 25.0 220 22.1
| NPI 18.2 7.0 56
ASEAN d4.4 -17.9 225
I China 119 02 1.3
Amdrica Latina 46.0 49.0 63.0
Ex.-URSS y Europa Oriental 2.0 12,0 200

Fuente: OCDE (1)




6,1% para la Uni6n Emnpm,&,ﬂ% para los
Estados Unidos y 3,2% para el Japén. Un
estudio conjunto de la OCDE y el Banco

Mundial muestra que el excedente de ingre-
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sos mundial esperadocomoconsecuenciade
la disminucién de tarifas es limitado; de

hoch, s {arifas 1o son el mejor medio de
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1.5 La crisis mejicana y la debilidad del dolar

La erisis mejicana generd reacciones en los
organismos multilaterales de crédito.

La primera reaccién en dichas instituciones
fue acentuar la intensidad del seguimiento
de los principales agregados econdémicos y
redueir la periodicidad con la que los pafses
entregan informacidn.

Antes de la crisis la obligatoriedad de pro-
porcionar determinado tipo de informacién
existia Ginicamente para los pafses que ha-
bian suscrito un "programa econémico”. En
la actualidad, el seguimiento serd minucio-
so y frecuente.

Dicha préctica es obviamente saludable. El
“efecto tequila”, por ejemplo, estuvo prece-
dido -segiin se conocié después de la crisis-
par una grave pérdida de reservas interna-
cionales, informacién que no habfa sido pu-
blicada desde mucho tiempo atrds. Por tan-
to, la difusién frecuente y confiable de esta-
disticas es una obligacién estatal y un
derecho de los agentes econdmicos y, en
general, de la sociedad eivil,

Luego de cuatro meses de baja sostenida, a
fines de abril de 1995, el peso mejicano
comenzd A recuperarse, Endmlmn:utum
una apreciacién de 15%. En marzo habia
"tocado fondo® al cotizarse en 7,45 pesos/dé-
lar, el valor mds bajo desde la devaluacién
dolﬂﬂdndicinmhudnlﬁﬁ,ﬁachamhqm
era ligeramente superior a 3,5 pesos/ délar.

La eventual recuperacidn, si bien crea una
renovada confianza en la deteriorada eco-
taciones; esto, en un pafs que ha experimen-
tado una incontrolada fuga de recursos,
afecta gravemente, De todos modos, las au-
toridndes econémicas de dicho pafs esperan
apreciar la moneda hasta un valor de 6
pesos/délar, La recuperacion . a
dar mayor capacidad de pago a las empre-
sas publicas y agentes econémicos privados,
fuertemente endeudados en délares.

Ese tipo de cambio (6 pesos), deberia dejar
mirgenes de competitividad a las ventas
externas mejicanas, pues significartan, con

-mhddnndlﬁmwm
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un trimestre. La mejora de la competitivi-
dad se daria también por un freno de Ia
inflacion, que en abril ascendia a 200% de
incremento anual.

El control de la economia haber sido
recuperado: la austera monetaria y
una clara disciplina fiscal, van acompadin-
das (abril) de un eauto retorno de capitales,
atraidos por las altas tasas de interdés en

pesos.

A la crisis mejicana se sumd la debilidad de!
ddlar, estos eventos econdmicos marcaran

la coyuntura internacional en lo que va de
1995,

Ambos fendmenos afectan & la economia
ecuatoriana: la erisis mejicana alterd los
mercados de capitales y generd incertidum.
bre, especialmente en los paises del cone
sur; en Argentina el Plan de Convertibili-
dad estuvo fuertemente amenazado y re
quirio de un sélido apoye financiero para
evitar unp masiva cornida bancaria. En
Ecuador, el fenémeno se sintié con menor
intensidad debido a que -sparentemente-
los capitales ingresados al pais serian, en
una alta proporcidn, inversitn en el sector
roal, antes que capitales especulativos.

La debilidad del dolar, por su parte, reper.
cule sobre las ventas externas, lo que deter
mina una erosidn en la capacidad de com.
pra de igual magnitud que la pérdida de
valor de la moneda estadounidense.

taciones

tos econémicos y politicos, algunos muy im-
portantes. Asi, segiin varios criterios, entre
ellos, una muy dura critica de Michel Cam-

Si bien la baja del délar favorece las expor-
estadounidenses, también hay cos-

dessus -Director del FMI- el problema bési-

co de la moneda -y la economia- de los Es-
tndos Unidos es el bajo nivel de ahorro
interno,

Esto se veria agravado por la campana elec-
toral en ese pals, yue impediria la nuster:.
dad fiscal. Por lo tanto, |a politica fiscal
estadounidense -poco seria segin el Bun.
desbank- serin absolutamente pasiva y se
limitaria a no adoptar recortes impositives
que repercutirinn sobre el déficit. De su
lado, el G-7 exige una politica fiscal conce-
bida especificamente para reducir la brecha
fiscul.

En varios paises -especialmente en Asia- la
posicion del yen como moneda de reserva se
va fortaleciendo. Este seria el mayor costo
politico-econdmico de la gestidn monetaria
de la FED, Estados Unidos -desde aiempre-
ha deseado mantener un délar sélido, que
sea el "¢talon” de su fuerza econdmuca y de
su poder politico en el mundo,

Ahora, es obvio que -aungue se hicieron
esfuerzos por sostener al délar- las solucio.
nes no van a ser inmediatas. En el G.7,
todos estdn conscientes de aquello y "Gniea.
mente” solicitan una baja de la tasa de
interds en el corto plazo.
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2. La politica monetaria y cambiaria
en un contexto de guerra

a politica monetaria y cambiaria se inscribe generalmente en el marco de la

programacién econdmica, que tiene por ohjetivo fundamental establecer las

metas, la coherencia sectorial v las eventuales medidas que deberén ser
adoptadas para lograrlas.

La politica monetaria se aplica, ahora, en un contexte distinto, tecnificado. Varios
cambios institucionales han modificado el proceso de toma de decisiones, micro y
maeroecondmicas. El funcionamiento de la Junta Bancaria y de la Comisién Nacional
de Valores; la emision de obligaciones (incluso en |a perspectiva de captacidn de
recursos en el exterior); el perfeccionamiento de la gestion de tesoreria en las institu-
ciones financieras; la transformacién de varias financieras en bancos; el impulso a los
fondos de ahorro; v, el aparecimiento de casas de valores, entre otros avances, reflejan
lo sefialado, pero también dejan limitado margen de accién a la autoridad monetaria,
en términos del instrumental disponible para ejercer su actividad contralora.

Este capitulo se inicia con una descripadn del programa macroecondmico puesto a
consideracién nacional a finales de diciembre del ano pasado; se trata, en seguida, de
analizar y cuantificar los efectos del conflicto fronterizo con el Perd en el ambito
monetario, financiero y cambiario y la estrategia adoptada para sortear la crisis;
finglmente se presentan los cambios introducidos en el programa y se discuten sus
perspectivas.

2.1 El programa macroeconomico de 1995: ;un
excesivo optimismo?

En diciembre de 1994, las autoridades presentaron el Programa Mucroeconomico para
1995. Su objetivo basico era reducir la inflacién a una tasa de 15-17% a finales de 1995,

Ademads, se esperaba que el crecimiento de la actividad econdmica fuese, durante este
afo, de entre 4% y b%,

Se pretendia alcanzar un superdvit de 0.5% del PIB en las cuentas del sector publico,
De esa manera se podria reducir el endeudamiento pidblico; incrementar el ahorro del
gobierno; y, generar el espacio necesario para hacer frente al déficit actuarial del IESS,
== al marco de una reforma integral del sistema de pensiones,

11
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La légica subyacente es conocida: contener
el gasto piblico (y, por consiguiente, la de-
manda agregada) por debajo del monto es-
perado de los ingresos, generando un exce-
dente que posibilite cubrir 12 brecha finan-
ciera originada en ciertas entidades del
sector piiblico. Sin embargo, en la coyuntu-
ra surgid una dificultad: los ingresos del

Gobierno Central habrian sido de alguna
manera sohre-estimados, aspecto que gene-
rd una aspera controversia politica. Lacifra
-682 niiles de millones de sucres- fue, como
se analiza en el tercer capilulo de este ana-
Lisis coyuntural, causa esencial de enfren-
tamiento entre el Ministerio de Finanzas v
la Comisién de Presupuesto del Congreso.

Cuadro 4
Metas del programa macreeconbmico 1995

(O bjetivos
- Inflacidn

- Crecimiento

Metas

. Buperdvit del sector publico

- Remarva monetaria internacional

- Inversién del sector piblico

- Ahorroexterns

- Ahgrro interno

- Desembolsos de la deuda puiblica
externa

- Amortizaciones de la deuda
publica externa

Supuestos
Precio de exportacidn
del petrélen
- Volumen de exportacion
de petrileo
« Inflacidn internacional
Tasa de interés
internacional
(LIBOR a 6 meses)
- Vigencia del reglamento para
determinar log precios domés-
ticos de las combustibles

15-17%
4-5%

0.5 % del PIB

4 meses de importacidn de bienes y servicios
7.1 % del PIB

3.8% del PIB

20.2% del PIB

570 millones de délares

660 millones de diolares

13-14 délareg/barril

88 mullones de harriles
3%

6-7%

Fuente: Programa Macroecontmico 1995

La consistencia macroecondmica requeria
fundamentalmente el logro de un saldo po-
sitivo en las cuentas del sector piblico comeo
basedel control de lainflacién. En la misma
perspectiva, el Programa Macroecondmico
para 1995 establecié unabanda de flotacién
cambiaria preanunciada. Originalmente
ésta tuvo una pendiente de 12%, en conso-

12

nancia con el objetivo de inflaci6n interna v
el supuesto de inflacién internacional (3%).
Ese era precisamente el estimulo para que
el esquema tuviese apoyo en el sector expar-
tador: el tipo de cambio real se mantendria
constante durante 1995, Adicionalmente,
dicha banda tenfa una amplitud de 100
sucres entre techo y piso.
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Al reducir la incertidumbre sobre la evolu- sencia de un pacto social que, como se cono-
cidn del tipo de cambio, el preanuncio de la ce, constituyd uno de los elementos aparen-
banda de flotacién cambiaria se postulaba temente fundamentales en losesquemas de
como ‘ancla’ nominal, que permitiria mo- estabilizacién macroeconémica en otros
dular lasexpectativas inflacionarias, en au- paises de América Latina,

Cuadro 5

Banda de flotacién cambiaria (inicial)
=sucres por dilar-

Piso Paridad central Techo
21 de diciembre 1994 2260 2310 2360
31 de diciembre 1994 2270 2320 2370
31 de enero de 1995 2294 2343 2393
28 de febrero de 1995 2317 2367 2417
31 de marzo de 1995 2340 2390 2440
30 de abril de 1995 2363 2413 2463
31 de mayo de 1985 2387 2437 2487
30 de junio de 1995 2410 2460 2510
31 de julio de 1995 2433 2483 2533
31 de agosto de 1895 2457 2507 25567
30 de septiembre de 1805 2480 2530 2580
31 de octubre de 1995 2503 2554 2608
30 de noviemhbre de 1995 2527 2577 2627
31 de diciembre de 1995 2550 2600 2650
Fuente: Programa Macroccondmico 1995

Grifico 1 | Ademés,deacuerdoaloesperado

Banda de Motackon cuombiaria (inlcial) por las aut.urldade? emn-:im:'ma_ﬁ.

SUCTES por dilar- !a banda l'lﬂ ﬂl}tﬂﬂlﬁn ﬂﬂmtﬂm

contribuiria "... a crear las condi-
o _ ciones para un descenso en las
. Flaa tasas de interés a niveles mds
Pt Caairal compatibles con lainflacidn espe-

] === rada y para que se alarguen los
T horizontes de planificacién, in-
centivando asi procesos de inver-

sidn y ahorro a mas largo plazo”.

PNl

<ot

2460
No fueron, sin embargo, explici-
tados los criterios de interven-
cién; era de suponer que la auto-
2300 - _ ridad monetaria intervendria ex-
g {;"i; o St S A AR clusivamente si el tipo de cambio
ke ' se acercaba al techo (en tal caso,

venderia délares) o al piso (com-
Fuente: Programa Macroecon6mico 1995, prando divisas).

2300
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Evidentemente, se ahandond el sistema de
intervencidn diserecional optando por un
esquema basado en reglas conocidas por los
agentes econdémicos. Esto significa que el
banco emisor, a diferencia de lo que ocurria
hasta antes de la adopcidn de dicho meca-
nismo, perdia flexibilidad en la gestién de
la politica monetaria, aunque el rangoentre
techo y piso era suficientemente amplio.
Ademads, la credibilidad y permanencia de
dicho sistema depende de la situacién de las
cuentas del sector piblico, por lo que la
disciplina de la politica fiscal y su coordina-
ci6n con las demads politicas es crucial.

La creacidn de un sistema de bandas, como
se senuld, fue quiz4 el aspecto més novedoso
del Programa Macroeconémico disenado
para 1995. Al respecto, cabria reflexionar
sobre varias opciones que presenta un régi-
men como el adoptado: la amplitud de las
bandas; su pendiente; los criterios de inter-
vencidn; etc.

En lo que se refiere a la Reserva Monetaria
Internacional, la meta gubernamental pa-
recia fragil a laluz de la evolucién del sector

externo ecuatoriano. Fragil pero noimposi-
ble i se tiene en cuenta, como se afirmod, que
una de las innovaciones del programa eco-
némico para 1995 fue lainstrumentacién de
un sistema de bandas cambiarias cuyo pro-
pbsito consistia en mantener la competiti-
vidad de las exportaciones, impidiendo la
apreciacién de 1 moneda nacional.

Por otra parte, las perspectivas sobre la
evolucién del precio internacional del petré-
leo fueron mds bien austeras (13-14 délares
por barril); no parecia posible esperar un
crecimiento en el valor de las exportaciones
v, por tanto, en la reserva monetaria.

El Programa Macroecondmico de 1995 tuvo
otra particularidad: se inserté en una pers:
pectiva de mediano plazo, asumiendo un
crecimiento de la actividad econémica supe-
rior al 5% para fines de la década vy, al
mismo tiempo, una considerable reduccion
relativa del endeudamiento piblico exter.
no, En términoe del escenario de mediano
plazo, a pesar del conflicto, el Programa no
regigtrd variaciones,

Cuadro 6
El mediano plazo
1993 1904 19946 1994 1887 1998 1999 2000
Crecimiento del PIB 2.0 8.9 45 45 4.5 50 6.5 5.5
Exportaciones no
petroleras/P1B 12.0 13.8 13.7 138 14.3 14 8 16.1 16.6
Balanza comercial no
petrolera/PIB 4.5 3.0 3.2 2.3 3.1 2.8 2.5 22
Inflacién (finales
de periodo) 41.0 25.0 16.0 12.0 10.0 80 8.0 8.0
Ahorro-inversidn/PIB
Inversidn total 211 226 24.0 247 249 249 250 250
privada 13.7 162 16.9 171 17.1 17.1 17.2 17.2
SPNF 74 64 7.1 76 78 78 78 T8
Ahorro total 21.1 2268 2490 247 249 249 250 250
Interno 18.3 193 202 20.3 206 212 21.7 220
privado 11.3 12.7 12.6 123 128 134 139 142
SPNF 7.0 6.8 76 B.0 78 78 78 78
Externo 2.7 3.3 38 44 43 3.7 33 a0

Fuente: Programa Macroecondmico 1595
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El cuadro pondria en evidencia el optimis-
mo prevaleciente antes del conflicto, La hi-
pdtesis en la que se fundamentaban las
previsiones de mediano plazo era el consi-
derable aumento de la tasa de inversién
(21.1% en 1993 a 24% en 1996) y, en parti-
cular, el incremento de la participacion de
la inversién privada en el total. Un supues-
to -no explicito- de ese programa consisteen
considerar que las inversiones (principal-
mente, las privadas) son altamente eficien-
tes, lo que contrasta con la evolucién hists-
rica de dicho indicador,

Por otra parte, el asumento de la participa-

cion privada se basaria implicitamente en
el supuesto de crowding out, es decir, en la
hip6tesis -bastante débil- segin la cual
existiria un desplazamiento de la inversién
privada causada por laintervencién del sec-
tor publico en la economia; esa idea, que
inspira la instrumentacién de los procesos
de privatizacién en América Latina, tampo-
co encuentra asidero en el andlisis empiri-
co. Al contrario, es mucho més realista su-
poner una situacién de crowding in, pues
las inversiones realizadas por el sector pi-
blico han sido generalmente el motor del
crecimiento y expansion de la actividad pri-
vada.

7
Cuadro 7
Formacifin bruta de capital fijo, porcentaje sobre ¢l PIB

~cfilculos en base a series a precios de 1975-

1980 1985 1980 1984 1984
SPNF 8.5 59 4.7 52 18
Sector privado 152 92 8.5 91 91
Total 23.7 150 13.2 14.8 19.9

Fuente: 1980-1993, BCE (2); 1994 CORDANEC

La iasa de inversidn requerida para soste-
ner el crecimiento parecia sobrevaluads,
asi como la tasa de ahorro interno. Para que
esta dltima aumente, es necesario -céteris
paribus- que se reduzea la propension me-
dia al consumo de la poblacién, por lo que
se precisa explicitar el supuesto tedrico en
el que se apoya el esquema presentado.
Como es conocido, eso se puede lograr sdlo
con un mayor nivel de ingreso disponible o
con una mayor concentraciin del ingreso,

En lo que se refiere al financiamiento, el
programa de mediano plazo asumia todos
los supuestos de la reciente ronegociacion
de la deudn ecuatoriana, bajo las condicio
nes del Plan Brady. En esa perspectiva, se
estimd la cargo financiera (capital e intere-
ses), aungue aparentemente no s¢ conside-
ro el requerimiento de ahorro externo vy,

16

eventualmente, el nuevo endeudamiento
que el sector privado estaria obteniendo en
el exterior,

Por otra parte, la completa apertura de la
cuenta de capitales se tradujo en una
afluencia masiva de recursos privados
{jecuatorinnos?); las grandes empresas
frente a |a estabilidad cambiaria y por las
elevadas tasas de interés en sucres en el
mercado interno- recurren crecientemente
al endeudamiento en délares. Esto impone
la necesidad de advertir los riegos implici-
tos de un nuevo endeudamients agresivo €
impedir que -argumentando quiehras masi-
vas- los pasivos privados puedan "sociali-
zarse” como en 1982,

El programa consideraba que el ingreso de
capitales privados podria haber alcanzado
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montos cercanos a 900 millones de délares
en 1995; eso suponia cumplir ¢on el proyec-
to gubernamental de privatizaciones en

sectares como petrdleo, energia eléctrica,
telecomunicaciones, transporte, etc.

=3
Cuadro 8
Indicadores de endeudamiento
-millones de dolares-

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1899 2000 |
Deuda publica externa 13.025 12.250 12.053 11.968 11.956 11.619 11.754 12297
No colateralizada 3340 3340 3340 3340 3340 3340 3340
Colaterizada 13.025 8910 8.713 8628 8616 B279 8414 B957
Deuda piblica externa/PIB 944 741 673 627 587 533 502 488
No colateralizada 20.2 188 175 164 153 143 133
Colaterizada 944 539 486 452 4239 380 359 355
Servicio de |a deuda
pliblica externa/X 532 420 286 274 246 235 209 200
Intereses de la deuda
piiblica externa/PIB A.1 317 4.0 3.9 37 3.5 34 32

Fuente: Programa Macroecontmico 1995

El Programa Macroeconémico continué sin
dar respuesta a uno de los ‘dilemas’ del
modalo: la volatilidad -y el mantenimiento
en niveles sumamente elevados- de las ta-
sas de interés. En efecto, en un esquema
que fundamenta la estabilidad de los pre-
cios en el anclaje del tipo de cambio, su
control requiere -en el dmbito monetario- de
la participacidn del banco emisor mediante
las operaciones de mercado abierto. Sien el
mercado se registra un exceso de oferta de
dmero (demasiada liquidez) su precio (la
taga de interés) tiende o disminuir; en tal
caso, los agentes no encontrardn estimulos
para ghorrar en moneda nacional, prefi-
riendo colocar sus activos liguidos en mone-
da extranjers. La mayor demanda de divi-
sas ejerce presiones alcistas en el mercado
cambiario, 8i la moneda nacional se utiliza
para comprar délares, los bancos deben re-
munerdr, con intereses cada vez mds altos,
Ins captaciones indispensables para otorgar

préstamos. Sélo si eso sucede, es decir, si las
tagas de interés aumentan considera-
blemente, es rentable depositar en sucres,
Estas oscilaciones son recurrentes; si no
existe un freno (el *ancla’) en una de las dos
variables, es probable que la inflacién se
acelere,

El'dilema’, sin embargo, subsiste; a manera
de vasos comunicantes, las tasas de interés
y de cambios fluction muchas veces sin
sincronia y, a pesar de los esfuerzos de la
politica monetaria, se observa una marcada
volatilidad de las tasas de interés. Estas,
ademads, se mantienen en niveles altos, lo
gue encarece el crédito destinado a las acti-
vidades productivas.

Este dilema se agrava, en la practica, por lu
ausencia de un proyecto nacional que invo-
lucre a todos los agentes que participan en
los diferentes mercados.

17
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Por una simple regla de arbitraje entre
tasas domésticas y externas, si las primeras
-mis la expectativa de devaluacién y una
prima de riesgo- son superiores a las tasas
internacionales, los agentes econémicos
preferirdn demandar activos en moneda
nacional.

Durante los dltimos meses de 1994, la tasa
interbancaria experimentd una evolucién
errdtica. Esa variabilidad en el comporta-
miento de las tasas fue también reflejo de
la liquidez del sistema. Ademds, el spread
entre Lasas activas y pasivas permaneciden
niveles elevados. Mientras las autoridades
atribufan las distorsiones a la ineficiencia
del sistema financiero (por lo que -de acuer-

do a ese diagnéstico - era necesario modifi-
car la estructura de costos en el mareo del
proceso de modernizacidn), la banca priva-
da, por su parte, argumentaba que las tasas
respondian a la situacién del mercado,
Cualquiera gue fuese la razon, lo cierto es
que tasas de interés elevadas obstaculizan
lainversi6n v, por tanto, el proceso de reac-
tivacién econbémica.

Por otra parte, el amplio diferencial entre
tasas activas y pasivas hace pensgar que los
costos operativos y administrativos de la
banca son trasladados mds que proporcio-
nalmente a los usuarios, lo que explicarfa el
fuerte crecimiento de las utilidades del sec-
tor durante 1994,

Cuadro 9
Tasas de interés nominales
Basica Pasiva Activa Inter-
bancaria
Periodo
1993 Octubre 21.57 27.10 3525 1245
Noviembre 17.17 2312 343.57 43.23
Diciembre 29,59 29,69 38,57 58.44
1994  Enero 43,22 35.13 4811 65.72
Febrero 34.45 40.54 49,27 13.31
Marzo 21.88 26,28 32.30 24.47
Abril 2548 27.36 35.07 36.08
Mayo 27.10 3231 40.15 45.12
Junio 28.18 35.78 42.04 51.85
Julio 28.82 3110 45,61 4288
Agosto 25.65 35.16 44.78 82.61
Septiembre 28.82 35.55 41.68 43.57
Octubre 28.68 3540 44,39 35.12
Noviembre 20,96 36.53 44.88 30.45
Diciembre 32.17 41.70 49,68 57.99
Fuente: BCE (1)

Aparentemente, la demanda de fondos
prestables habria también registrado un
crecimiento muy dindmico (cf. cuadro 10),
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lo que presiona, A su vez, sobre las tasas de
interdés.
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Cuadro 10
Crédito otorgado por los bancos privados
-saldos a diciembre-
Miles de millones TVA Inflacién
de sucres {a diciembre)
1988 3773 152 85.7
1989 515.1 36.5 542
1930 746.7 449 40.5
1991 1310.0 754 49.0
1992 21119 612 80.2
1993 38500 87.0 31.0
1994 T403 .4 874 25.4
Fuente: BCE (1)
Las regulaciones de Junta Monetaria adop- las tasas de interés, Sin embargo, la evolu.

tadas en diciembre, que establecian las mo-
dalidades para el cdlculo del encaje banca-
rio y otorgaban autorizacién para que las
entidades del sector piblito pudieran depo-
sitar sus fondos en el sistema financiero
privado, hacian presagiar una reduccion de

cién del precio del dinero depende no sélo
de las decisiones de politica monetaria y
financiera, sino también de elementos tales
como la reduccidn de los costos y el nivel de
eficiencia del sistema financiero.

La facilidad de crédito de liquidez

La Junta Monetaria autorizé al Banco Central del Ecuador abrir una "facilidad de
crédito de liquidez” en favor de las instituciones financieras privadas controladas por
la Superintendencia de Bancos sujetas al requerimiento de encaje.

Para acceder a ese mecanismo, las instituciones deben suscribir convenios de facilidad
de liquidez con el Instituto Emisor, segiin los cuales se comprometen a:

— no incumplir por mas de tres meses consecutivos con los requisitos minimos de
patrimonio técnico, de acuerdocon la verificacién mensual que hard el Banco Central;

~ estaraldfaen el envio delainformacién que se deba remitir al Banco Central, excepto
en casos de fuerza mayor debidamente justificados; v,

— estar al dia en e! cumplimiento de proporcionar la informacidn que de conformidad
con la Ley, sea solicitada por la Superintendencia de Bancos.

La facilidad de crédito de liquidez serd otorgada hasta un mdximo equivalente al 50%
del monto del ]pnta-im:min técnico de cada institucién financiera, Este cupo serd deter-

minado por el Banco Central, regird trimestralmente y estard dividido en cuatro
segmentos:
Segmentos
1 n 111 v
% del patrimonio técnico 10 8 7 25

A cada uno de esos segmentos se aplica una tasa de interés diferente. Ademis, el plazo
para estas operaciones es de un dia.
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En sintesis, la presentacién del Programa
Macroeconémico para 1995 habria podido
constituir ocasién propicia para debatir el
proyecto de economia (y de sociedad!) gu-
bernamental. Lamentablemente, la reac-
cién de los sindicatos, de los empresarios,

de la ‘intelectualidad’ fue tardia. El pafs se
sumid en el debate sobre el "efecto-tequla™
y en la posibilidad de una nueva consulta
popular, abruptamente interrumpidos por
el conflicto territorial con el Per.

2.2 La pre-guerra: evolucion de los indicadores

monetarios

Hasta el estallido del conflicto, la evolucidn
de los indicadores generaba optimismo en
el futuro econdmico del pafs. Asi, en diciem-
bre de 1994 se habia registrado una redue-
citin cansiderable de la inflacion (1894 cerrd
conun deslizamiento de la tasa de inflacidn
anual de 25.4%) vy, lo que es més importante
-como se destacd en la anterior entrega de
Ecuador: Andlisis de Coyuntura, con

ung evidente disminucién de la tasa prome-
dio anual (de 45.0% en 1993 bajé a 27.3%),
Esto, acompanado de una expansién de la
actividad econdmica que alcanzd, durante
1994, una tasa del orden del 4.0% (2,0% en
1893). Ademads, el PIB per cdpita bordeaba
-por primera vez en la historia ecuatoriana-
los 1500 ddlares.

Cuadro 11
Algumos indicadores mucroecondmicos

| 1888 1086 1980 1981 1092 1993 1064
Inflacidn
-promedio anual- 582 75.6 485 48.7 54.8 45.0 27.8
PiB
-tasa de crecimiento- 10.5 03 30 5.0 3.8 2.0 4.0
PIB per cépita
-ddlares- 932 869 1030 1087 1157 1324 14756
Fuente: BCE (1) _

Con un sectar piblico no financiero que
habria cerradosus cuentas en equilibrio; un
sector laboral gue habria recuperado -al
menos para los trabajadores sujetos al rég.
men de salario minimo vital su poder ad-
quisitivo; un sector externo rclativamente
estable (aunque con serios problemas es-
tructurales), no habia razones para el pesi-

mismo de corto plazo.

El cuadro 12 pone en evidencia el repunte
de la RMI durante los dltimos cinco afios,
periodo en el que su valor prdcticamente se
triplica, al pasar de 603 millones de délares
a 1713,
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Cuadro 12
Reserva monetaria internacional
-Nnales de periodo, saldo en millones de dolares-
Periodo RMI1 neta Activos Pasivos
19890 603 1022 419
1891 760 1101 341
1992 82 1025 248
1993 1254 1538 285
1994 1712 1996 284
1994
Abril 1280 1516 236
Mayo 1324 1471 147
Junio 1445 1583 138
Julio 1498 1874 176
Agosto 1482 1859 117
Septiembre 1583 1728 140
Octubre 1553 1728 178
Noviembre 1520 1678 158
Diciembre 1712 1994 264
1995
Enero 1621 1884 263
Febrero 1508 1762 254
Marzo 1608 1866 248
Abril 1718 1984 271
Fuente: BCE(])

Obviamente, no sélo importa la evolueclén
de la reserva sino también su estructura.
[in el marco de un esquema cambiario ca-
racterizado par Ia Aotacidn (sucia, original-
mente, 0 al interior de una banda preesta-
blecida, después), el monto y la composicién
de la reserva disponible es crucial frente o
eventuales atagques especulutivos, Mien:
trus miis lfquida es la reserva, mayur es la
cnpucidad de la banca central para frenar y
contrarrestar los efectos de las ganancias
originadas en la especulacién cambiaria.

El ﬂﬂﬁn.marﬂrm y depositos habin expe-
rimentado un inusual crecimiento durante
1994: mientras en diciembre de 1998 fue de
1127 mﬂhﬂﬁ-ﬁm en diclembre de

1994 rogistrd un valor de 1593, establecien.
do asi un récord histérico én lo que se refiere
a disponibilidad de reservas liguidas. Por el
Indo de loa pasivon, en cambio, disminuye
noloriamente el uso de crédito del FMI y el
rubro ‘Otros’.

Asi, mientras en 1894 los activos interna.

cionales (que incluyen, ademds de numera:

rio y depdsitos en moneda extranjera, oro
monetario, posicién tramo de reserva en el
FMIy DEG's, convenios y acuerdos de pago
y otros activos en moneda extranjera) au-
montan en 457 millones de délares, los pa-
fivos permanecen practicamente constan-

tes: su monto se sitia en alrededor de 285
millones de délares,
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Cuadro 13
Composicion de la reserva monetaria internacional
Activos Pasivos
1993 1994 1993 1994 1983 1894 1893 1994
-millones U -millones %
de USD- de USD-

Oro monetario 166 168 108 83  Corresponsales 7 3 25 10
Posicidn tramo de re- Convenios y
rervaen FMIyDEG'S 18 14 1.2 07  acuerdos de pago 97 B3 340 32.7
Numerario y depdsitos Uso de erédito del
en moneda extranjera 1127 1593 73.2 798 FMI 50 167 175 Ha49
Conveniosy Otros pasivos 131 21 480 7.4
acuerdos de pago 59 58 38 29
Otros activos 168 165 11.0 83
TOTAL 1539 1996 100.0100.0 TOTAL 285 284 10000 100.0

Fuente: BCE ()

Al analizar los indicadores claves del sector
monetario destaca la evelucidn de los mul-
tiplicadores de M1 y de M2, el primero pasa
de 1.38 en diciembre de 1993 a 1.64 en &l
mismo mes de 1994; la relacidn M2/base
monetaria aumenta mds rdpidamente; re

gistra, en el mismo perfodo, 3.35 v 4.61, lo
que revelaria una mayor demanda de dine-
ro por parte de los agentes econdmicos. Por

otra parte, es notorio el crecimiento del
cuasidinero, principalmente por la fuerte
expansién de los depésites a plazo; entre
1993 v 1994, la relacién M2/PIB (profundi-
zacién financiera) aumenta en 4 puntos
porcentunles, Cabe indicar, en este contex
to, que no existe relacién de causalidad en-
tre la variacién anual de M1 y la inflacién;
la oferta monetaria (M1) continua erecien-

Cuadro 14
Tasa de liquidez y multiplicadores
~miles de millones de sucres-
| Aifios M1 M2 BM P1B MUPIB M2/PIB MUBM M2/BM

-multiplicadores-
1886 166.0 292.1 989 13832 12.0 211 187 2.95
1987 219.6 4091 1354 17845 122 228 1.62 3.02
1988 387.7 601 .4 219.1 3019.7 11.1 189 1.54 274
1988 466.3 BB7.1 313.7 5170.5 8.0 16.8 1.49 2.78
1990 709.7 1433.3 5084  B204.2 8.7 1756 1.39, 2,82
1991 10385 22625 7423 122959 8.5 18.4 1.40 3.05
1992 15019 35183 11721 184136 7.7 18.1 1.28 3.00
1993 22439 54188 16166 274511 8.1 19.7 139 3.35
1594 3045,7 8555.0  1858.1 363682 B4 23.5 1.63 4.60
Fuente: BCE (1)

do a tasas superiores a la inflacién; esto
seguramente obedece a los cambios en el
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patrénde gestién del portafolioenefecto,en
una economia en la que los agentes prefie-
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ren realizar inversiones de tipo financiero,

es explicable el crecimiento de M1.

Cuadro 15
Oferta monetaria (M1) e inflacién
~lasas de varincibn-
anual mengual
Oferta Inflacion Oferta Inflacion
monetaria monetaria
1993  Diciembre 494 31.1 211 0.6
1994 Enero 498 29.1 -12.4 18
Febreoro 50.1 a2.0 59 4.0
Marzo 520 3186 4.1 26
Abril 427 308 04 a0
Mayo 345 26.9 7.9 14
Junio 441 26.5 147 1.5
Julio 53.7 258 4.8 0.6
Agosto 59.3 212 79 15
Septiembre 623 262 53 1.8
Octubre 527 2308 08 12
Noviembre 454 245 07 22
35.7 254 13.0 1.3
1985  Enero 472 289 5.0 30
Febrero 358 235 23 12
Marzo 28.6 227 29 20
Abril 334 222 58 28
Fuente: BCE (1)
Grifico 2 no se mantuve estable durante
-agosto 1992=100- ses registrd una tendencia al alza
o Entre diciembre de 1993 y el mis.
mo periodo de 1994, la deprecia-
cién del tipo de cambio fue de al-

"- rededor del 11.0%.

- La estabilidad cambiaria y la baja
relativa del incremento de los pre-
cios internos, dio como resultado

& una disminucitn del indice de ti-
po de cambio real es decir, una

. ; . apreciacién cambiaria, como se

g o VAR R AN pEe - observa an el grifico respectivo.
Pl
! Asf, si se compara el nivel alcan-
Fuente: BCE (1) zado en diciembre de 1894 con ¢l

En el dmbito cambinrio, el precio de la divi-
sa norteamericans en el mercado ecuatoria-

perfodo considerado como base
para su cilculo, se puede concluir la exist-
encia de una apreciacién de 15%; ese esel
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Cuadro 16
Tipo de cambio del mercado interbancario
-sucres por dilar, venta-
Promedio mensual Fin de mes
1993 1994 1995 1893 1994 1095
Enero 1856.7 2082.3 2346.6 1842.5 2083.0 2376.0
Febrero 18452 2068.5 23914 1846.0 20868.0 2416.0
Marzo 1862.6 21204 1868 2 21490 2418.0
Abril 1881.1 2161.4 1893.5 2166.0 2455.0
Mayo 1812.8 2169.6 19189 2171.0
Junio 1907.9 21803 1906.5 2181.0
Julio 1927.6 2189.0 1938.4 2217.0
Agosto 1946.6 22439 1848.2 2265.0
Septiembre 1951.3 22620 1947.0 22681.0
Oetubre 1947 4 22785 1966.0 23880
Neoviembre 19778 23016 1983.0 2302.0
Diciembre 2015.0 2209.0 2046.0 2270.0

Fuente: BCE (1)

costo gue la economia en su conjunto debid
goportar para lograr reducir la inflacion
hasta el 25.4%.

Por ultimo, el encaje legal minimo, unifica-
do para todo el sistema (inanciero el 13 de
octubre de 1994 se mantiene constante en
el 10%.

En sintesis, es posible afirmar que los agre-
gados monetarios y cambiarios presenta-
ban, hasta diciembre de 1994, un compor-
tamiento estahle y regular, lo que inducia a
pensar en una recuperacién que generaba
mayor credibilidad de los agentes econdmi-
cos no sdlo en la politica macroeconémica
gino también en sus propias potencialida-
des.

2.3 La politica monetaria y cambiaria durante el

conflicto

Como se habia sefialado, a iniciog de ano el
pais debatia sobre el ‘efecte-tequila’ y las
diferencias entre la estructura y situacién
de su economia con la de Méjico; a mediados
del mes de enero, el conflicto territorial
puso en zozobra a toda la poblacidn ecuato-
riana: el ‘efecto-Fujimori’ hizo estremecer la
paz continental.

En ege escenario pudo también detectarse
otro efecto: el ‘efecto-improvisacién’, evi-
denciado una vez mas por los factores cli-

matoldgicos: 1a sequia impidia el normal
funcionamiento del sistema eléetrico nacio-
nal.

La economia "hacia caming al andar™; un
manéjo técnico de la politica monetaria v
cambiaria disimulaba mal una politica fis-
cal que dejaba traslucir -tras una aparente
austeridad- la ausencia de objetivos claros
y falta de rigurosidad en la utilizacién de
los instrumentos de las finanzas piblieas.
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Uno de los sectores mds afectados por el ciero: el retiro masivo de depdsitos fue in-
problema territorial fue el bancarioy finan- mediato.

Cuadro 17
Captaciones en el sistema hancario
<Saldos en miles de millones de sucres-
Depositos Depositos Otros Total
a la vista a plazo depositos  captaciones
Enero 1994 2651.0 1317.7 7159 46846
Febrero 2820.2 1548.3 598.5 4976.0
Marzo 20274 16325 781.6 53415
Abril 2947.0 1644.1 B48.7 5434 8
Mayo 8052.5 17267 837.9 56171
Junio 20722 2124.1 B51.1 50474
Julio 30189 2196.2 952.9 6168.0
Agosto 3191.3 2378.8 959.5 6528.7
Septiombre dai0e 2381.3 8916.7 6608.9
Octubre 4424 2585.8 9139 69416
Noviembre 35413 26918 1098 4 73315
Diciembre 3704.8 2B815.6 1070.4 759809
Enero 1985 4104 20063 12151 76218
Febrero 33618 §8221.1 9420 7524.7
Mnarzo 4277 35404 1104.1 BOB1.2
Fuente: BCE (1)
Gréifico 3 gistraron una considerable con-
Depdsitos o la vista/RMI liquida traccidn. Cabe sefialar que el sis-
tema bancario capta la mayor

- — parte de los depésitos del siste-

AR ma financiero, por lo que fue el
més afectado por el volumen de

ol / retiros.

3. )

. ﬁ La disponibilidad y discreciona-
lidad de los depositantes sobre
sus cuentas corrientes puso en
riesgo a todo el sistema bancario
del pais: |a preferencia por la li-
quidez de los agen tes econdmicos

/ e (el "keynesiano' motivo precau-

" - ¢ién) generd una masiva salidn

: de recursos del sistema formal,
Fuente: BCE (1) — ! exponiéndolos, por otra parte, al

. riesgo de robos v estafas, La po-
Los pasivos de los bancos (depdsitos a In blacién ecuatoriana guardé su dinera en
vista o0 cuentas corrientes y de ahorro) re- forma precarin,
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Las otras entidades financieras experimen-
taron -aunque con menor intensidad- los
efectos del pdanico bancario. Como se conoce,
enas instituciones captan depdsitlos a Lérmi-
no, disponibles (inicamente cuando los pla-
208 Se vencen,

En conclusion, entre los problemas que ge-
nerd el conflicto en el 4mbito monetario,
cabe sefalar la salida de ingentes cantida-
des de dinero del sistema bancario y la
mayor demanda de ddlares, considerados
como activo de reserva en una situacién
como la que experimenté el pais. Frente a
ese primer ataque, el Banco Central del
Ecuador intervino a través de la mesa de
divisas para evitar que el retiro de depdsitos
e traduzca en una estampidacambiaria. El
Instituto Emisor movid la tasa de interésen
gucres, transmitiendo la idea de que "espe-

cular cuesta™; el costo-oportunidad de optar
por délares era cada vez mids alto. Habia
que laisser-passer 1a idea segin la cual in-
vertir en sucres continuaba siendo -a pesar
de todo- mucho més rentable que ‘tener’
délares.

El conflicto puso a prueba el instrumental
creado en el Banco Emisor; sin el mecanis-
mo de las operaciones de mercado abierto y
la seguridad que transmitia la robustez de
la reserva monetaria internacional, el pa-
norama habria sido completamente dife-
rente.

El Banco Central del Ecuador intervino
-vendiendo- en el mercado cambiario, evi-
tando de esta manera una elevacidn artifi-
cial de la cotizacién del délar,

Cuadro 18
Evolucidn de las tasas de interés nominales durante el conflicto

J Perfodo Bésica Pasiva Activa  Interbancaria
Noviembre 1994 29.96 36 .56 44 .58 3945
Diciembre 1994 32.117 41.70 49.68 5798
Enero 1995

| 0D2-08 15.95 41,38 49.50 40.94
08- 15 34 .40 4021 49.81 27.26
16-22 28,91 40.24 49 65 2817
23-29 81.34 37.68 48,59 5758
Febrero 1995
30 en-05 feb 96.01 37.16 48.96 203.04
06-12 a5.01 3780 53.16 205.18
13- 19 49.24 46 24 BO.16 107.38
20 - 286 50.55 67.00 6082
Marzo 1995
27 Teb - D5 mar 48.60 6d.14 68.14 49.00
06-12 48.94 58.756 £0.98 55.32
13- 19 49.34 58.86 #8.55 35.68
20-26 45,87 57.78 70.58 31.78
Abril 1995
03-09 40,80 48 57 5048 33.39
10-16 39.80 46.44 60.29 33.67
17-23 39.08 46.44 60.29 30,34

| 24-30 37.27 44.62 5911 25.81
Fuente: BCE (1)
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En el mercado interbancario se registraron
tasas de hasta 260%, costo que debid ser
absorbido por la banca y que no puede ser
transferido a sus clientes, a! menos en el
muy corto plazo.

El sistema financiero enfrentd un grave
problema: la wvelocidad con la que debid
atender los pasivos y obligaciones fue ma.
yor & |a de rotacién de sus activos y créditos,
por lo que se cred un bache de liquidez,
originado en la necesidad de cubrir el retiro
de depdsitos, dinero que no retorno necesa.
ria ni inmediatamente a la banca después
del conflicto, reduciendo la capacidad de
intermediacién financiera y, por consi
guiente, imitando los mérgenes de ganan-
cia.

recurrieron al mecanismo de facilidad cre-
diticia (¢f. recundro) solicitando al Instituto
Emisor préstamos de emergencia; la mayo-
ria de los bancos del pafs habria utilizado
dicho mecanismo durante el conflicto.

En lo que concierne a |as reservas moneta-
rias internacionales, la guerra no declarada
con Perd marcé un punto de inflexién en su
evolucién. Como se puede constatar, las im-

~ portaciones tuvieron durante 1994 un res-

paldo de entre cinco y seis meses en las
reservas internacionales. A diciembre de
1994, éstas alcanzaron un monto de 1712
millones de délares, lo que significd un cre-
cimiento de 36.5% frente a similar mes de
1993.

Como se sefinld, el crecimiento de

Graflico 4
durante ol conflicto

Evoluci6n de las tasas de interés nominales

los rubros que forman parte de la
reserva monetaria fue nterrum.
pido por el conflicto con Peru; de

R acuerdo a declaraciones oficiales,
. s¢ habrian utilizado 150 millones

1]
R

s
AR

de délares para hacer frente a la
emergencia.

Fueate: BCE (1)

Al inicio del conflicto, los bancos estuvieron
comprometidos con eréditos de plazo "ma-
yor" (generalmente, 90 dias) y tasas de al-
rededor de 40-45%; en los dias criticos, loa
agentes no financieros optaron por coloca-
ciones en repos a tasus elevadas; asf, el
gistema bancario habria perdido alrededor
de 110 mil millones de sucres.

Por otra parte, eabe sefialnr que los bancos

El mercado accionario, por el bajo
volumen de las transacciones
bursitiles, no fue afectado de la
misma manera que el mercado de
bienes y el de la moneda, aunque
también atravesd por un perma-
nente estado de alerta. El indice
bursiti]l Interinvest registrd, du-
rante el periodo del conflicto, una
e plbrdida de 17 puntos,

En el imbito cambiario, la banda de flota-
cidn experiments un desplazamiento “hacia
arriba"” de alrededor del 4%; es decir, ol ‘eje
central’ past a 2425 sucres por ddlar, man-
teniéndose Ia pendiente en 12% y la ampli-
tud de la banda en 100 sucres, Asi, la depre-
cincion esperada es de alrededor del 17% y
la paridad central pasard de 2320 sucres
{diciembre de 1994) a 2690 sucres a finales
de 1605,
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Fuente: BCE (1)

Los resultados de la estrategin instrumen-
tada pueden evaluarse positivamente: du.
ranteé el conflicto, el tipo de cambio -min

Cuadro 19
Nueva handa de flotacién cambiaria
-sucres por dblar-
Piso Paridad central Techo
18 de febrero de 1985 2375 2425 2475
28 de febrero de 1985 2385 2435 2485
31 de marzo de 1965 2411 2481 2511
30 de abril de 1985 2438 2436 2536
31 de mayo de 1985 2462 2512 25682
30 de junio de 1995 2487 2537 2587
31 de julio de 1995 2512 2582 2612
31 de agoato de 1905 2538 2588 2638
30 de septiembre de 1985 2563 2618 2663
31 de octubre de 1005 2580 2639 2088
30 de noviembre de 1995 2814 2664 274
31 de diciembre d= 1995 2640 2690 2740
Foente: BCE
Grifico § después de la depreciacidn y
Nueva banda de flotacion cambiaria desplasamiento do e banda-

estable e incluso Uegé a bor-
dear ol piso. Ademds, lns ta-
sas de interés (el dilema |m-
plicito del modelo de estabili-
eacifin), m bien alcansaron
mulad mos nuncs antes regis-
trados, tendieron a estabili-
zarsey reducirse. Obviamen.
te, la bajn tardard algin
tiernpo y dependerd de la ca-
pacidad de la banca privada
para abgorber las pérdidas
producidas,

Los efectos del conflicto terr-
toral, edemds, se transmi-
tieron a todos los demas sec-
tores econdmicos; wnn ‘ealifi-

caciin' del impacto directo ¢ indirecto, me-
diato e inmediato se reporta achntinuacion:



LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

Cundro 20 1 :
Etﬂulmi-i:uhhuhﬂudmhmdhluy mﬂltu

Directos Indirectos
Inmediatos - movilizacién y sostenimiento de - sacuddn del sistema financiero:
tropas
= egpeculacidn: délar y mercado in-
terbancario

* restriccidn del erédito
- mantenimiento y reposicitn de * encarecimiento del erédito

equipos
* sugpensidn de pagos
- gastos diplomaticos y guerra in- - debilitamuento de la demanda final:
formativa

* guspensidn y contratacién de
compras
uatos médicos y tratamiento de * priorizacidn de compras

wdnn
* operativo observadores desaceleracitén del crecimiento
* tasas de interés elevadas
* goatenumniento de refugindos * reduccidn del gasto piiblico
* enrolamiento de trabajadores y
técnicos
* impacto en comercio, industria,
agricultura, construccién
* guspensién de comereio con Perih
Madiatos - reposicién de armas y equipos - postergacidn de inversiones nacio-
- nales y extranjeras
- desmovilizacién de tropas - fuga de capitales
- carrera armamentista - debilitamiento del comereio con Pe-
rid
- ﬂﬁmhhhw-dﬁnm
- impacto ambiental
- impacto humano
- indemnizaciones & familiares de
fallecidos y lesionsndos en combate
- reposicion de dafios en zonas fron-
terizad a pobladores y refugiados

Fuente: Acosta (1)

De acuerdo a varios analistas, los costos las perspectivas econdmicas, lo que condujo
econdmicos del conflicto uscenderian a 350 a reformular la programacién y a recalibrar
millones de dilares; ademais, el reciente instrumentos, metas y ohjetivos para 1995,
problema fronterizo alterd el panorama v
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2.4 El programa de posguerra

El conflicto, en efecto, indujo a modificar el
plan macroecondmico para 1995. La deci-
sidn de "reajustar” las metas estuvo acom-

panada, a mediados de febrero, de medidas
de caracter cambiario y fiscal, que tuvieron
como propésito afrontar la emergencia,

Cuadro 21
La pre y In posguerra

Antes del A partir del cese
conflicto al fuego
Variables
Inflacién 15-17% 19.21%
Crecimiento del PIB 4-5% 3-4%
Inversidn piblica (% PIB) T.1% 6.1%
Cuentas del sector piiblico
(% PIB) 0.5% 0.0%
Fueate: BCE -

La meta de inflacidn original debid ser re-
visada; las autoridades tienen por objetivo
alcanzar, hasta diciembre de este ano, una
tasa de inflacién anual de enfre 19y 21%.

En lo cambiario, se realineé la banda de
flotacién; es decir, se desplazé el techo y el
piso gue sirven como mérgenes de referen-
cia para la intervencién del Banco Central
del Ecuador. En lo que se refiere a la meta
fiscal, se esperar(a -de acuerdo a la repro-
gramacién- equilibrio en las cuentas del
sector publico no financiero,

En la reserva monetaria internacional, se
pretende una acumulacion de alrededor de
100 millones de délares (50 menos de lo que
originalmente se habia planteado). Esto

a0

equivaldria a cubrir alrededor de 4 meses
de importaciones.

Se espera, en el Ambito de los activos inter-
nos, un crecimiento de los depdsitos del
sector publico no financiero en el Banco
Central del Ecuador y el equilibrio en sus
cuentas de resultado. El encaje bancario
seria uno de los poces intrumentos disponi-
bles, ademds de las operaciones en el mer-
cado abierto realizadas por el Banco Cen-
tral del Ecuador.

Como se observa, ¢l reajuste podria ecalifi-
carse de optimista. La apuesta es, no obs-
tante, plausible, De todos modos la credibi-
lidad de la politica econémica estd en juego.



3. Las finanzas publicas

3.1 Sobre los dilemas presupuestarios

Evaluar los efectos macroecondmicos de la evolucién presupuestaria sobre la nctividad
econdmica es un efercicio delicndo, No existe en este campo "doctrina” universalmente
aceptnda que permita univocamente ‘extraer conclusiones incuestionnbles’. Low resul:
tados se basan generalmente en la utilizacién de modelos macroscondmicos que, a su
vex, s¢ fundamentan en paradigmas (keynesiano, neocldsico, ete.) cambiantes,

iCudl es el efecto coyuntural de las finanzas piblicus?; jcudl es el impacto de una

reduccién (aumento) del gasto o de una reduccidn (aumento) de los ingresos sobre la’
actividad econdmica en general?; jeudl s ol efecto de un mayor endeudamiento pablico

sobre ln formacion de expectativas por parte de los agentes econdmicos?, Estas pregun-

tns doben ser objeto de una reflexidn detonida, considerando los elementos estructura-

les de Ia economia vy ln realidad socio-politica ecuatoriana.

Parn caracterizar y apreciar los efoctos de corto plazo de la pelitics presupuestaria es
posible -al menos en primera aproximucién. hacer referencia a un modelo de tipo
kuynesiano. Fn esa perspectiva, las finanzas pdblicas podrian tener incidencin en la
evolucion coyuntural a través do dos "canales” o mecaniamos de transmisidn: medidas
discrecionales pueden ser instrumentadas para modificar los ingresos y los gastos; por
otrn parte, aun si no se adopia alguna medida discrecional, las finanzas pdblicas
contribuyen a "alisar” el ciclo coyuntural por la via de los denominados "estabilizadores
auvtomiiticos™ en perfodos de desaceleracidn de ln nctividad, Jos gastos aumentarin (por
ejemplo, lns componsaciones socinles para palinr efoctos del desempleo), mientras que
los ingresos podrian reducirse por lu contraccidn del ritmo de actividad.

Es posible afirmar que, en Ecuador, la politica fiscal tiene un efecto anticiclico; el gasto
corrionte (que o8 el que mis Mexibilidad y ponderacidn tiene entre los egrenos pablicos)
y el PIB no siguen la misma trayectoria tamporal.

Cuadro 22
Contribucion 1l crecimiento del PIB del consumo piblico
<lrimestrales-
= 19011 18021 19831 EB-LI

Contribu. al grecimiento

del CAPU 0.1 08 0.1 02
Tasa de crecimiento del PIB 03 L5 12 16
Fuente: BCE (2)



LAS FINANZAS PUBLICAS

Grifico 6

Contribucién al crecimiento del PTB

del consumo padblico

Fuoente: BCE (4)

crudo en el mercado internacio-
nal, si bien podria aumentar -al
menos en clertos estratos socia-

les- la evasidn, ete.
B

JoouaPy (En qué consiste el dilema fiscal

actual?. 5i por una parte el ‘cierre’
del Programa Macroeconomico
para 1995 no estd sujeto a la su-
pervisién del Fondo Monetario
Internacional, no es menos cierto
que la evolucion de los agregados
monetarios y el logro de los obje-
tivos planteados en lo que se re-
fiere a la inflacidn y al erecimien-
to, dependerdn de lo que recaude
v de |a manera como gaste el fisco,
Ademds, el reciente conflicto fron-

Sin embargo, también se detectan rigideces
estructurales que impiden que la polftica
fiscal asuma une de los objetivos que le
asigna la leorfa de las finanzas publicas:
mantener Ia estubilidad y el nivel de em-
pleo. Al contrario, la evolucidn histérica de
esas variables deja traslucir la existencia de
tensiones que habrian podido ser modula-
das con una conduceidn menos clientelar
del dinero de Fstado.

Es conocido que la politica tributaria y el
manejo presupuestario encierran también
dilemas: una expansién exagerada del gas-
to puede acelerar el proceso inflacionario
mientras que recortes indiscriminados (es-
pecialmente en log programas de inversion
piblica) pueden comprometer las perspec-
tivas de crecimiento; una concentracidn de
los egresos en determinado Lipo de erogacio-
neg {(por ejemplo, el servicio de la deuda
externa) deja poco margen para cubrir las
necesidades y demandasde tipo social, aun-
gue si no se honra la deuda, el pafs no tiene
acceso al ahorro externo; una elevacion de
las tasas impositivas (no asociadas al petré-
leo) disminuiria el grado de exposicién del
presupuesto fiscal a la volatilidad de pre-
cios y cantidades de las exportaciones de
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terizo tuvo costos elevados gue
deber#n ser tomados en cuenta en la eva-
luacién de la situacién actual de las finan-
zis estatales,

E] conflicto descoording el rigor que carac-
terizé originalmente la politica fiscal, por lo
que cierta holgura en el logro de las metas
para 1995 deberd ser asumida colectiva-
mente, Esto no implica, sin embargo, des-
conocer que -desde su formulacién y presu-
puestacién- las cuentas del Estado para
1995 estuvieron comprometidas.

E] excedente presupuestario de 1995 fue
motivo de amplio debale. Los 682 miles de
millones de sucres se agignaron a diferentes
sectores: los organismos seccionales, el sec-
tor agropecuario, desarrollo urbano, bienes-
tar social, trabaje, turismo, universidades,
defensa nacional, [ESS y el Congreso Na-
tional.

Por otra parte, la politica presupuestaria se
habria ‘relajade’ durante losiltimos meses
del ano 1994 y primeros de 1995, lo que
generd problemas politicos al interior del
equipo econdmico. La nueva gestion en el
Ministerio de Finanzas apuntéaria a un sa-
neamiento de las cuentas estatales,
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Cuadro 23
Operaciones del sector piiblico
-¢n porcentajes del PIB-
1991 1892 1893 1994
Ingresos totales 256 25.7 26.8 242
Petroleros B9 9.6 8.7 7.2
No petroleros 13.7 13.1 14.0 13.8
Superavit operacional
de las empresas piiblicas 3.1 3.1 3.9 32
Gastos totales 26.6 27.4 26.9 23.6
Gasto corriente 18.7 19.6 19.4 16.7
(GGasto de capital 8.0 7.8 76 6.9
Resultado global -1.0 -1.7 .4 (.6

* Fuente: Gesti6n - Consultora Multiplica
3.2 El costo del conflicto

Después del conflicto territorial, la evalua-
ci6én sobre el estado de las finanzas piblicas
no es, precisamente, alentadora, Se ha afir-
mado que existiria una brecha fiscal que
supera el billon de sucres (3% del PIB), lo
que indiscutiblemente atentaria contra la
estabilidad econémica,

(Cusles son las alternativas que se presen-
tan?. La primera, quizd la menog onerosa
en el corto plazo, pero la m#s costosa en el
mediano ¥ largo plazos: no cubrir el déficit
y financiarlo con impuesto-inflacién. Las
otrag, en cambip, se orientan a cerrar la
brecha con las siguientes propuestas: elimi-
nacién de las exoneraciones del IVA; modi-
ficacion del reglamento tributario, lo que

mejoraria la recaudacién de impuestos; y,
utilizacién de los 682 mil millones de sucres
(gue no habrian sido incluidos en la estima-
ci6én de ingresos fiscales para el ejercicio de
1995) que acordaron ‘repartir’ el Gobierno
y el Cangreso Nacional en diciembre de
1994,

El gasto imprevisto originado en el conflicto
habria sido de 350 millones de délares,
Mientras el Programa Macroecondmico pa-
ra 1995 pretendia lograr un superdvit del
0.5% del PIB, la situacién después del con-
flicto es diferente: el ‘saldo rojo’ de las cuen-
tas fiscales ascenderia a casi medio billén
de sucres (1.1% del PIB).

Cuadro 24
Situacifin del sector phblico no financiero, 1995

Superdvit global provectado
Egresos por emergencia
Diéfieit fiscal (antes de medidas)

MM de sacres L] % P1B
224 0.5
-T14 -1.6
480 -1.1
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Entre las medidas adoptadas para paliar el
déficit estd la aplicacién de un impuesto del
29 =zobre el avalio comercial de los vehicu-
los y el pago de dos dias de sueldo de los

empleados del sector pidblico y privado, as{
como la reduceién del plazo de entrega de
impuestos recaudados por el sistema ban-
cario.

Cuadrop 25
Financiacidn del conflicto
-recaudaciin esperada-
MM de sucres % PIB

Impuesto del 2% al rodaje 86

Reduceion plazo pago de impuestos 17

Dos dias de remuneracién sectar

piiblico v privado 20

Total 123 0.3

Como se observa, afin después de haber
adoptado dichas medidas -que habrian am-
pliamente superado lo previsto- la brecha
que deberd cubrirse continua siendo muy
amplia.

Anin mis, si se recuerda gue originalmente
se proyectaba un superdvit de 0.6% para
1995, la brecha total alcanzaria a 1.3% del
PIB,

Cundro 26
Brecha Gseal pary 1995
MM de sucres . % P1B
Déficit fiscal (antes de medidas) 490 -1.1
Ingresos recandados 123 0.3
Déficit fiscal (después de medidas) 367 0.8

Para corregir dicho desequilibrio, 1as auto-
ridades econdmicas plantean la eliminacién
de las exoneraciones al impuesto al valor
agregado (IVA), y un recorte del programa
de inversiones del sector piiblico. En teoria,
ambas medidas tienen, en el corto plazo,
efectos contractivos y posiblemente -al me-
nas la primera- inflacionarios, Sinembargo,
la eliminacién de las exoneraciones al 1m-
puesto sobre el valor agregado permitiria
mejorar sustancialmente la recaudacion de
ese tributo, pues posibilitaria reducir los

34

niveles actunles de evasidn (cf, 3.3).

La no disponibilidad de datos con frecuen-
cia diaria o semanal impide establecer con-
clusiones sobre la variacién de la caja fiscal
durante los dias del conflicto; sin embargo,
es posible suponer que se borded una situa-
cidn de "economia de guerra", enfrentada
principalmente con un comportamiento so-
lidario y oportuno de la sociedad ecuatoria-
na.




LAS FINANZAS PUBLICAS

Cuadro 27
Crédito interno neto del BCE al sector pablico no financiero
-saldos en miles de millones de sucres-

Perfodo Crédito Depoésitos Crédito
M/N M/E M/N M/E neto
1892 78.5 808.0 489.0 -1319.6
1893 70.2 13940 520.0 -1852.9
1894 59.0 1873.9 7498 25684 .6
1894
Abril 73.5 1523.9 602.5 20528
Mayo 73.5 15986.9 618.2 21417
Junio 76.0 1824 8 703.5 24523
Julio 65.9 18358 6290 -2399.0
Agosto 619 1985.1 B52.8 -2575.9
Septiembre 57.5 20086.5 #88.0 -2636.9
Octubre 56.2 19598 634 4 -2538.1
Noviembre 56.1 1954 4 559.7 2458.0
Diciembre 59.0 18738 749.B 2584 8
1995
Enero 58.8 1490.7 9188 -2350.7
Febrero 47.0 1588.7 680.9 22228
Marzo 48.7 1682.3 729.4 -2363.0
Fuente: BCE (1)

Como se puede notar, el erédito interno
neto, que es una aproximacion a la evolu-
cién infra-anual del gasto piiblice, registra
una fuerte contraccién durante los dos pri-

meros meses de 1995, al pasar de 2564.6
miles de millones de sucres en diciembre de
1994, a 2350.7 y 2222.6 miles de millones
en enero y febrero, respectivamente.

3.3 La evasion tributaria: un problema critico

Cuantificar la evasidin es una tarea comple-
ja, que se agrava en el Ecuador como conse-
cuencia de la limitadn disponibilidad de
estadisticas sobre recaudaciones y base tri-
butaria.

La evasién condiciona la viabilidad en el
largo plazo de las finanzas piblicas, sobre
todo considerando que el fisco depende
principalmente de los ingresos provenien-
tes de la actividad petrolera. Se recuerda
que Ecuador es uno de los paises latinoame-

ricanos con una carga fiscal oxtremada-
mente baja.

A pesar del notable esfuerzo realizado, no
se ha logrado revertir -en favor de los in-
gresos "domiésticos™- la elevada pondern-
cién que tienen los recursos fiscales prove-
nientes del petroleo. Si se considera inica-
mente el Presupuesto del Gobierno Central,
s posible afirmar que, en 1994, de unsucre
que ingresa al tesoro, 50 centavos tienen
origen en el petrdleo.
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Cuadro 28
wmwww; r
- ~en porcentajes del PIB-

Afios Petroleros Renta IVA Arance ICE Otros ~ Total
. e ; larios ;

1988 5.5 1.2 2.1 2.2 0.5 18 138
1989 7.8 119 2.8 21 0.6 13 16.2
1980 B4 1.2 29 20 ng 1k 165
1991 6.9 13 3.0 1.7 0.8 11 147
1902 7.9 1.3 82 14 0.7 18 16.1
1993 75 1.2 3.3 1.4 0.9 1.3 157
1994 6.4 14 34 1.9 07 19 155
Fuente: BCE (1)

Esa estructura impositiva Liene relacién no grado de evasion fiscal en impuestos que
sélo con la limitada base imporuble o con el gravan a larenta, a los consumos especiales
nivel de las tasas establecidas para cada y al valor agregado, los tres rubros mads
impuesto, 8ino, principalmente, con el alto imporiantes en larecaudacién no petrolera.

Ennﬁuuhpﬂﬁlamwladﬂnﬂai VA es sitivo de TVA eficiente, hm&udndﬂnu
igual & la tasa del impuesto multiplicada  generalmente ‘hmt@ﬂﬂﬂmﬂtudn
por el P1B. En paises con un sistema impo- de multiplicar del impuesto por el
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PIB, bajo el supuesto que todas lag activi-
dades tributen con una tasa uniforme, '

La recaudacién del IVA en el Ecuador al-
canzd 1238.7 mil millones de sucres en
1994, es decir menos del 50% del "rendi-
miento tributario eficients”. Estoresulta de
una combinacidn de exenciones y evasion.
En efecto, la existencia de seciores exentos
del [VA tiene dos consecuencias: primero,
£80s sectores no incluyen el IVA en el precio
de su produccibn; y, segundo, esos sectores
no pueden recuperar el IVA incluido en el
precio de sus insumos. Por tanto, cuando
estos sectores venden a los consumidores
finales, su valor agregado esta exento y esto
implica una pérdida de recaudacién.

La eliminacién de las exoneraciones del
IVA permitirfa, sin lugar a dudas, un mejor
control en el proceso de recaudacidn tribu-
taria; por ejemplo, la inclusidn de los servi-
cioa profesionales (médicos, odontédlogos,
abogados, etc) deber{a ser motivo de espe-
cial atencién,

St se considera que el PIB en 1994 fue de
36368 miles de millones de sucres, la recau-
dacién por IVA deberia haber sido -de
acuerdo al método de cdleulo utilizado- de
alrededor de 1818 miles de millones; la eva-
sidn, en tal caso, ascenderia a 580 miles de
millones; lo gue representa el 1.6 % del PIB
y al menos la mitad de la brecha fiscal que
existiria en la coyuntura.
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4. El sector externo

4.1 La liberalizacion de la economia: de la teoria a la
practica

En el primer semestre del afio, la discusion sobre el sector externo se ha centrado, en
lo fundamental, en dos aspectos; los resultados del saldo comercial y de balanza de
pagos aleanzado por el Ecuador en 1994; v, en segundo término, en el andlisis de las

negociaciones de acceso a la Organizacién Mundial de Comercio (OMC), llevadas
adelante desde hace casi tres afios.

De cualgquier modo, del examen del debate coyuntural deriva una presuncion sobre la
que la sociedad nacional debe reflexionar: la existencia de un empresariado alin reacio
a la apertura, que se resiste al cambio y que de algin modo demanda el proteccionismo
estatal de antafo.

En las condiciones actuales, de mantenerse esa posicidn, [a modernizacidn del Eeuador
podria verse seriamente entrampada: la economfa internacional experimenta una serie
de cambios que inexorablemente la orientan hacia una ecentuada especializacién v
competitividad, que el pais no podria alcanzar sino a condicidn de llevar a la préactica
un provects nacional, coordinadao.

En el casocontrario, una vez més, no se abandonard el esquema tradicional de insercién
al mercado internacional, caracterizado por una vinculacién dependiente de la expor-
tacidén de productos primarios, sin valor agregado elevado, y la importacién de bienes
manufacturados y materias primas.

Mientras los paises del tercer mundo, con algunas diferencias, apuntan a adaptarse a
las tendencias actuales de la economia internacional, ciertos seclores nacionales se
apegan ¢ la tradicidn, a pretexto, como en el decenio pasado, de los efectos gue tendria
la mayor apertura sobre la generacién de empleo, que ha sido rescatado -euriosamente-
por algunos grupos que se oponen de moda ¢lare a una mayor profundizacién del modelo
de apertura externa.

4.2 Los resultados de 1994: ;un deterioro de la
posicion externa?

Al momento de redactar esta nota de coyuntura se dispone, iinicamente, de los registros
estadisticos relativos al afio 1994,
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En ese afio, las exportaciones registraron
3717.2 millones de ddlares v una tasa de
crecimiento en valor de 21.4% respecto al
afio previo. De su lado, las importaciones
llegaron a 3200.3 millones de délares, con
un incremento anual de 44.4%, vale decir
23 puntos porcentuales mds arriba que el
de las ventas externas.

El Ecuador bordea, asi, log 4.000 millones
de ddlares de exportaciones, cifra que de
todos modos constituye un logro importan-
te, que revela -también- sustanciales cam-
bios cualitativos. Recuérdese que apenas en

Cundro 29
Saldo comercial anual
-millones de délares-

1992 se superd la barrera de los 3,000 mi-
llones de délares.

En consecuencin, el saldo comercial fue de
B0O7.8 millones de délares, 39.4% inferior al
aleanzado en 1993, 838.6 millones.

Fste resultado ha side duramente cuestio-
nado arguyéndose que el modelo econdmico
aplicado, basado en |a utilizacién del tipo de
cambio como ancla nominal en la perspecti-
va del control de la inflacién, estaria preci-
pitando el deterioro de las exportaciones y
favoreciendo el crecimiento de las importa-
ciones.

1862

2851.4
2116.1
7353

Exportaciones fob
Impartaciones fob
Saldo

8061.7
2223.1
838.6

3717.2
3208.3
507.8

3007.6
1976.2
1031.4

Fuente: BCE (1)

Grifico 7
Saldo comercial anual
-millones de dilares-

-
------------
...........
.....
Ty

Fuente: BCE (1)

A lo largo de la presente década,
con excepcién de 1992, se advier-
te una baja creciente del supers-
vit comercial, lo que lleva a aler-
tar sobre los riesgns que se evi-
denciarian en el dmbito externa.

------
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No obstante, es claro que al rue

nos en este caso hay un claro con-
flicto en la priorizacién de los ob-
jetivos que la polftica econémica
deberia alcanzar,

En efecto, si el problema funda-
mental del Ecuador desde la dé-
cada pasada ha sido la inflacidn,
parecia logico intentar una solu-
cién definitiva para ordénar la
evolucién del aparato productivo.
Si es que una de las causas del
proceso era las errdticas fluctua-
ciones del tipo de cambio, que ali-
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mentaban en buena medida la inercia infla-
cionaria, debia apuntarse a su eliminacién,
al menos &i se juzgaba que socialmente Ia
inflacién era la restriccién fundamental al
logro de consensos que garanticen normali-
dad en las relaciones sociales de produccion
y distribucién.

Ahora bien, el manejo del tipo de cambio
como ancla nominal no implicé el estanca-
miento del tipo de cambio real, gino una
apreciacién moderada, al menos frente alas
tasas de margen del sector real.

Pero, se supone que lo que podria denomi-
narse "costo cambiario” debe ser compensa-
do precisamente con ln afectacion de la tasa
de beneficio de los sectores vinculados a la
exportacién, que de acuerdo a varios estu-
dios tiene, al contrario, un comportamiento

por la autoridad econdmica deberia ser com-
partido por todos los sectores de la sociedad
y no solamente por aquellos que no tienen
la capacidad de presién para inducir infle-
xiones en la politica econdmica.

res al manejo "favorable” de la politica cam-
biaria, el modelo aplicado exigia insistir en
la reconversién de las actividades producti-
vas, para lograr ganancias de competitivi-
dad que permitan sostener las posiciones de
mercado internacional alcanzadas hasta la
fecha.

Es obvio que esto no puede lograrse si no
hay un proyecto nacional y si los sectores
empresariales no sostienen el modelo eco-
némico, que no les ha sido particularmente
contrario a sus intereses, sino que ha apo-

positivo. Esto, porque el ajuste impuesto yado la actividad privada.
Cuadra 30
Indicadores de evolucién del sector externo
~parcentajes-

1981 . 1962 1993 1004
Tasa de cobertura 1347 1522 1377 1158
M/pib 18.4 159 153 194
Xipib 247 242 211 225
M/pib: coeficiente de dependencia;
X/pib: coeficiente de apertum al exterior.

Fuente: BCE (1)

Otros indicadores, la tasa de cobertura de
las exportaciones, por ejemplo, se deteriora
en los afios bajo andlisis, mientras el coefi-
ciente M/pib, que expresa la dependencia
del pais del aprovisionamiento externo,
muestra un profundizamiento en 1994. De
su lado, Ia relacién exportaciones/pib, que
mide la dependencia del pais de las ventas
umn:mla una tendencia mds bien

La evolucién de esos indicadores no puede,
en cualquier caso, asociarse a efectos nega-
tivos del modelo per se, al meanos si se mo
acepta, como se sefiald, que ante la priori-
dad del control de la inflacion habria un
costo a pagar -cambiario, en este caso- que
habria podido neutralizarse si se definfa
una reconversidn programada del comercio
exterior y de sus interrelaciones (hacia
ntrils y hacia adelante).
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Lamentablemente, ésta ha sido una caren-
cia de la polfitica gubernamental: en efecto,
como se ha advertido en oira entrega de
Ecuador: Analisis de Coyuntura, "en

algunas posiciones claves de la administra-

¢idn piiblica, la improvisacién y las caren-
cias han sido determinantes, en una coyun-
tura en la que la especializacién en la ges-
tién de lo publico es condicifn sine qua non
de la modernizacion",

Como fuere, lo cierto es que la autoridad
econdmica no acogié la critica al modelo
aplicado: si bien las importaciones han cre-

cidosignificativamente en 1994 vlas ventas
externas parecerian estancarse, el déficit
global de la cuenta corriente se encontraria
en niveles manejables, de alrededor del 5%
del PIB, inferior 2l registrado en otros anos.

De otro lado, la economia tiende a recupe-
rarse: el crecimiento de las importaciones
obedeceria, bajo la l6gica oficial, al dinamis-
mo del crecimiento observado el afo pasa-
de, al menos si se analiza la composicién de
las compras externas.

Reflexiones que se inscriben, ademds, en
medio de un pesimismo generali-

Gréfico 8
Indicadores de comercio exterior
-miles de dolares-
At
N e 4.---'ru- ane® and®
14000 :

Fuente: BCE (1)

zado en la Regién -por el colapso
mejicano-, al que las autoridades
ecuatorianas ng ven como anun-
cio de lo que podria ocurrir en el

¥ FOR Ecuador a corto plazo, Segiin al-
- gunas opiniones, el modelo meji-

U foe cano es el ejemplo de lo que "no se
Plg debe hacer", vale decir, sostener

LR

ad extremis la paridad cambia-
ria, incluso a riesgo de la ‘aniqui-
lacién' de la reserva.

En el caso del Ecuador se habria
puesto en vigencia un esquema
flexible, que no afectaria las ten-
dencias de la posicién externa,
sino que estabilizar{a el funciona-
miento de la economia y propul-
saria un cambio en las condicio-
nes productivas de las empresas
més vinculadas al exterior,
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4.3 La evolucién de las exportaciones

Como se anotd, en 1994, las exportaciones
alcanzaron 3717.2 millones de délares, un
21.4% mas altas que las de 1993, Lasexpor-
taciones de productos primarios totalizaron
3047.7 millones, 21.1% superiores a las del
ano previo,

Entre las exportaciones de bienes primarios
destaca el erecimiento de las ventas de pro-
ductos agricolas, 51.6% de incremento fren-

te a 1993. Al interior de estas ultimas, se
revela importante el aumento de las ventas
de banano y pldtano son superiores a los
6560 millones de ddélares con un incremento
de 14.6%. A pesar de las dificultades expe-
rimentadas en los mercados internaciona-
les, en 1984 las colocaciones del producto
situaron un nuevo récord; en lo que va de
1995, la situacién seria boyante.

Cuadro 31
Exportaciones por producto principal
-millones de US dilares FOB-
19492 1993 1994

Total 3007.6 3061.7 3717.2
Primarios 2548.4 2517.6 3047.7
-banano, pldtano- 647 .4 567.2 650.1
-CACAD- Ixsa 484 60.5
café. 0.1 88.9 350.8
fibras vegetales™ 7.2 8.2 11.9
flores- 24 2 39.6 54.5
-maderas. 5.8 13.8 19.2
-atin- 10.6 10.0 9.8
-pescado- 43.2 44 8 604
-camarin- 525 8 470.6 5A8.9
-petréleo erudo- 1251.0 1149.0 1185.0
Industrializados 359.1 D44 2 6695
-gquimicos- 15.9 268.7 3156
alimenticios- 145.6 2095 259.7
-elaborados de café- 20.2 28.1 46.8
elaborados de cacao- 389 349 337
-elaborados prod. mar- 50.0 86.8 1126
ros

-maderas- 20.9 25.6 24.1
-deriv, del petrdleo- 55.6 104.4 119.8
-metdlicos- 26.7 00.2 117.8
-articulos fibras text.- 20.3 26,9 353

El cuadro presenta los rubros parciales mas importantes,

* hésicamente abacé y algodén,

Fuente: BCE (1)
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Las exportaciones de cacao y café se recu-

peran significativamente; en conjunto su-
peran los 410 millones de délares, Las ven-

tas de productos piscicolas constituyen

mmunnnﬂﬁnmimpmd&hn
exportaciones nacionales, al ubicarse en
614 millones, 16,8% més altas que las del
afio inmediato anterior, En este subgrupo
destacan las exportaciones de camardn, ca-
si 540 millones de ddlares y una tasa de
erecimiento de 14.5% en valor.

De su lado, los productos mineros, en parti-
cular el petréleo, con 1185 millones de dé-
lares, constituyen el renglén fundamental
de las colocaciones externas del Ecuador,

Los productos primarios representan el
82% de las exportaciones totales, mientras
los industrializados aportan con el 18% res-
tante. Al igual que en anos anteriores, la
concentracidn de las exportaciones es evi-
dente, Lo mismo ocurre con los mercados de

destino, entre los que ocupa un lugar de
privilegio los Estados Unidos de América.
Esto significa que la historia no ha cambia-
do; las tendencias tradicionales del sector
externo del Ecuador contintian presentes
lamentablemente, a pesar de las mutacio-
nes registradas a nivel internacional.

El modelo tradicional hamlu en el protec-
cionismo no dio los resultados esperados, lo
que lleva a sefalar que log rezagos aln
presentes en ciertos grupos empresariales,
deben evaluarse con cuidodo, Esto tiene que
ver, sobre todo, con las reacciones de.

nos sectores mupkbu del ingreso del Ecua-
dor a la OMC, eomo se verd mas adelante.

Modernizacitn y diversificacién de las ex-
portaciones exigen un clima favorable para
las inversiones extranjeras, pero, una vez
mads, privilegidndose un proyecto nacional,
en el que los beneficios del progreso sean
difundidos socialmente.
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4.4 Las importaciones: ;un crecimiento explosivo?

En 1994 las importaciones alcanzaron riores a las de 1993.
3209.3 millones de ddlares, 44.4% supe-

Cuadro 32
Importaciones por uso o destino econbmico
-millones de US dolares-

Total 1876.2 2223.1 8209.3
Bienes consumo no duradero 140.7 2103 Ell_.ﬂ
Bienes consumo duradero 192.3 200.7 4413
-vehiculos | 143.1 , 215.5 333.6
Combustibles 765.0 59.4 122.0
Materias primas agricolas 99.1 73.8 108.6
Materins primas indust, 655.1 680.7 897.3
Materinles construceion 578 643 79.6
Bienes capital agric. 17.4 153 185
Bienes capital indust, 448.0 547.2 597.0
Equipo transporte 288.9 278.7 632.9
El cuadro presenta los rubros parciales mas importantes. '

Fuente: BCE (1)
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A nivel de grupos, las tasas de crecimiento
més importantes registran: equipos de
transporte, 127.1%; combustibles, 105.4%;
bienes de consume duradero, 51.8%; bienes
de consumo no duradero, 48.0%; materias
primas para la agricultura, 47.1%; mate-
rias primas para la industria, 31.8%; mate-
riales de construceidon, 23.9%.

Entre los proveedores, también en este ca-
so, Estados Unidos es el principal socio co-
mercial. Se ha dinamizado, asimismo, el

comerciao con Colombia.

El conflicto territorial limité seriamente la
normalidad de los flujos comerciales, por
razones obvias. Factores politico-militares
estdn alterando asi las perspectivas de la
integracién regional, lo que deberia obligar
a definir una estrategia adecuada, méxime
si pareceria imponerse a la hora actual una
evaluacidn seria de los beneficios que revela
la participacién del Ecuador en los esque-
mas de integracidén a los que pertenete.

4.5 El ingreso del Ecuador a la OMC

Como se anotd, uno de los aspectos debati-
dos en eatos meses ha sido el que concierne
al ingreso del Ecuador a la nueva Organi-
zacion Mundial del Comercio (OMC), gue se
concreta el 19 de marzo.

Apropdsitode esteempeiio gubernamental,
se ha presentado una fuerte controversia
respecto de las modalidades que tendria la
negociacidn realizada, aunque, en muchos
cas0s, SN un conocimiento exacto de las

normas que rigen el funcionamiento de la
OMC, comoconsecuencia de la terminacion
de la Ronda Uruguay de Negociaciones Co-
merciales Multilaterales.

En anteriores entregas de Ecuador: And-
lisis de Coyuntura se han eshozado algu-
nos aspectosrelativos al funcionamientode
la OMC, en la perspectiva de contribuir al
debate generado,

4.5.1 ¢ Un ingreso sin iniciativas?

Algunas reacciones, pues, expresadas de
diversa manera a propésito del ingreso del
Eeuador a la OMC, obliga a realizar ciertas
precisiones.

Se debe relevar, en primer lugar, que &l
acceso a la OMC y el eventual aprovecha-
miento de las ventajas que derivarian de
ega vineulacion, parte del supuesto de que
el pais persistiriaen la modernizacién desu
estructura productiva y pondria en prictica
una adecuada estrategia de reconversién
mdustrial.

Paraello se requieren congensos, afinde

privilegiar la expansién de aquellas activi-
dades productivas en las que el Ecuador
tiene ventaja comparativa o posibilidad -en
condiciones de eficiencia- de adquirirlas sin
mayar ¢osto.,

Si el ingreso se hace preservando el status
quo, sin cambios estructurales, con menta-
lidad tradicional, manteniendo rasgos pro-
teccionistas definides bajo influéncias poco
claras, era preferible no ingresar; claro, te-
niendo como referencia que los convenios
bilaterales -alternativa reivindicada por al-
gunos- tampoco han garantizadonada, mds
alla de ciertas reduceciones tarifarias.
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Pero, el comercio intermacional no es sélo
aranceles, Tal es inicamente su apariencia:
detrds estéin normas técnicas, procedimien-
tos de valoracion en aduana, legislacién an-
ti-dumping, normas sobre salvaguardias y
subsidios, ete., que son impulsos de moder-
nizacién efectiva, que antes que limitarla
consolidan la soberania de los paises y los
derechos de los consumidores.

Casi siempre, los limites del bilateralismo
y de la autarquia han aparecido mds tem-
prano que tarde; no cbstante, atin se rein-
vindica el proteccionismo, quiza porque en
algunos paises estdn mejor organizados los
productores y no los consumidores, por lo
gue los subsidios a las exportaciones, las
barreras proteccionistas a las importacio-
nes y las presiones por un mayor tipo de
cambio cuentan con el respaldo de esos sec-
tores.

Por el contrario, los consumidores no plan-
tean, por su desorganizacién, que su fun-
cién de bienestar estd afectada por los ma-
yores impuestos que pagan para posibilitar
la entrega de subsidios implicitos o explici-
tos o por los mayores precios que tienen los
bienes producidos (protegidos) localmente.

Esto no sugiere que se trate de hacer del
Ecuador un pais de importadores; se pre-
tende favorecer, via aumento de la compe-
tencia, un cambio estructural que dé como
resultado una economfa sélida, moderna, ¥
un esquema de reparticién mas justo.

Agf, la oposicién al ingreso a la OMC, tam-
bién justificada por pérdidas potenciales de
puestos de trabajo -a veces exageradas,
cuanto mayores son los privilegios que po-
drian diluirse-, no tiene, en principio, aside-
ro. El empleo productivo se fomenta con el
cambio, con la modernizacién; invirtiendo,
confiando en el pais, haciendo esfuerzos
adicionales, aprendiendo.

Estonosélole corresponde al sector piiblico,

tan cuestionado ahora; es responsabilidad
-sobre todo- de un empresariado consciente,
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que no deje pasar la coyuntura, que haga la
historia. Al contrario, i se prefiere el status
quo, se liquidan las posibilidades de absor-
¢idn de mano de obra, porque el aparato
productivo se vuelve obsoleto e inadaptado
a la nueva realidad.

Otro aspecto de la controversia tiene que
ver con la necesidad de un consenso, lo que
es demandado por varios sectores producti-
vos. Es normal que estas negociaciones
sean controversiales, pues hay actividades
que estiman encontrarse potencialmente
més afectadas que otras como resultado de
las negociaciones.

Esto tiene que ver, en particular, con el
dehate abierto sobre lo que en efecto impli-
can las negociacionea de acceso a la OMC;
con la denominada "salvaguardia especial”
que el Feuador habrfa cedido en los compro-
misos agricolas; y, con la desventaja que
tendria frente a los techos de consolidacion
negociados por pafses wvecinos (Colombia,
Venezuela, Perd), en particular en el caso
de ciertos productos de origen agricola,

Conviene sefialar que en las negociaciones
de adhesién el pais no ha acordado nuevos
aranceles, ni aumentos ni bajas, sino mér-
genes adicionales por sobre el arancel, que
tienen techos méAximos. La proteccidn estd
dada por el arancel nomina! aprobado.

Respecto a la denominada "salvaguardia
especial”, ésta se aplica sblo en casos excep-
cionales (por supuesto, cuando se afecta los
intereses de un pais, por aumento del co-
mercio de importacién o variacién de los
precios), pero es de duracidn temporal (has-
ta el final del afio en el que se haya puesto
en vigencia) y no puede, en la perspectiva
de la proteccidn, sobrepasar una tasa igual
a la tercera parte del arancel que el pais
aplica al producto en cuestidn.

Hay que evaluar detenidamente las apa-
rentes ventajas que ofrecen ciertos instru-
mentos, escogiendo de entre ellos los que
realmente permiten instrumentar los cam-
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bios en plazos prudenciales y con efectivas
posibilidades de éxito.

En fin, en lo que concierne a las "mejores”
negociaciones que habrian realizado otros
paises latinoamericanos, frente ala realiza-
da por el Ecuador, vale un comentario: la
aparente cuota mayorexigida para el ingre-
s0 deriva del atraso en que incurrid el pais
en iniciar sus negociaciones de ingreso. Y
es0, al menos en las actuales circunstan-
cins, tiene un precio.

Si el Ecuador habria participado de cual.
quier forma en las negociaciones de la Ron-
da Uruguay, podia esgrimir argumentos
que garanticen la aceptacién de una aran-
celizacién mds alta, al menos en el campo
agricola, En la prictica, el pais s6lo arance-
liz6 segiin las normas de la Ronda, pero
...cunndo ésta habia terminado!. Y, ¢laro, la
propuesta fue rechazada.

Esto, en medio de un escenario de bajos
aranceles: el propio arancel ecuatoriano, en
promedio nominal, es de alrededor del 11%;
en términos ponderados, vale decir, consi-

derando |a estructura de las. unpormm
no sobrepasa el 7%.

El libre cambio no es, por varias razones,
una prictica custidiana y sin trabas en el
mundo de hoy; hay asimismo desajustes
cambiarios internacionales que continian
perturbando las transacciones de bienes y
servicios. No obstante, se cemina en esa
direccién. Pero, cabe adaptarse. Y la adap-
tacidn a ese camino demanda iniciativas e
imaginacién. Demanda, en ciertos casos, la
cesidn de privilegios.

Exige estudiar las normas que rigen en la
coyuntura y, sobre esa base, definir una
estrategia que minimice los costos y los

riesgos y haga despegar el pais.

4.6 La culminacion de la renegociacion de la deuda

El 28 de febrero de 1995, practicamente en
medio del conflicto con el Peri, el Ecuador
formalizé su principal acuerdo de renego-
ciacifn de la deuds piblica, en el marco del
Plan Brady. Las autoridades econémicas lo
llevaron a término en un contexto que im-
ponia, seguin algunos sectores, su posterga.
cidn, debido a que seria dificil cumplir con

los compromisos acordados. Esto, porque a
consecuencia de la guerra no declarada con
el Perd, las urgencias fiscales sugerian
priorizar otros gastos.

El "cierre del Brady” fue un acto protocola-

rio que formalizaba el canje de "nueva deu-
da" por la anterior.
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5. Precios, salarios y empleo

5.1 Un aumento del salario real y una baja de la
inflacion

En el primer trimestre de 1995 se mantuvo el poder de compra de las remuneraciones,
por el incremento (en enero) de 18% en los ingresos salariales nominales v la ligera
-pero continua- baja de la inflacién.

Destaca el hecho de que ni aun el conflicto territorial generé mayores incrementos de
precios. Tal comportamiento, en una coyuntura delicada como la descrita, obedeceria
a que Ecuador abastece con diversos productos a una amplia zona del norte del Peru;
visto que el conflicto impedia el flujo comercial, los bienes objeto de intercambio
fronterizo contribuyeron a la ampliacion de la oferta interna, con el consiguiente
impacto "amortiguador” sobre los precios.

El "bloqueo comercial” ecuatoriano - peruano degenerd en un cuasi-dilema de pelitica
internacional e interna, En el plano externo, Ecuador, presionado por la baja actividad
econdmica en la zona sur, solicité la apertura de la frontera con Peri. La peticién tuvo
una agria respuesta: el cierre fue un gesio unilateral de Ecuador; la reapertura de la
frontera, por tanto, seginlas autoridades de comercio peruanas, debia tener las mismas
caracteristicas.

En todo caso, ello conspiraba contra la distension y el abastecimiento de los departa-
mentos del norte peruano. Antes, Pert habia suspendido las compras de petréleo a
Ecuador.

El efecto modulador de los precios fue percibido (inicamente en febrero -el més intenso
del conflicto-; en marzo y abril, cerrada atn la frontera, los precios aumentaron
"normalmente”. Se infiere que debieron existir canales alternativos para el comercio
si, realmente, el cierre de la frontera fue un evento que explicd la evolucién de la
inflacién en febrero.

De todas maneras, en el plano interno, especialmente en la zona litoral sur, la
suspensién del comercio fronterizo constituia un duro impacto a su economia, con
vocacion fundamentalmente comercial. El conflicto y su prolongacién tuvieron, también
eneste aspecto, secuelas: s1al inicio atenud el alza de los precios, luego frend la actividad
econdmica en aquellas ramas que realizan su produccidn en el norte de Perd. En ese
contexto, ;se puede afirmar que el Acuerdo de Cartagena es aln viable?,

Por otro lado, pese al incremento del salario real, los problemas estructurales del
empleo no han sufride modificacidn: bajos niveles de ingresos laborales v alto porcentaje
de subempleo continlian presentes en la economia ecuatoriana.
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En sintesis, la evolucidn de las variables
precios, salarios y empleo, fue més bien

favorable. Pese a las limitaciones y frenos

-via tributacién- a la demanda interna y a
las graves dificultades que el conflicto del
Cenepa 1mpuso al aparato productivo, se
constata gue:

— El salario real aumentd, mientras las ta
sas de desempleo ¥ subempleo no varia-
ron sustancialmente.

— El incremento anual de la inflacién se
sitiia, al momento de cerrar el presente
estudio, en una cifra préxima al 20%;

— En la coyuntura, el problema consiste en
establecer si se logrd romper las causas
inerciales de incremento de los precios, v
st los factores que actualmente la estimu-
lan son de naturaleza estructural: rigida
oferta agricola, inequidad en la distribu-
cidn delingreso, pugnadistributiva, tasas
de margen exageradamenteelevadas, ete.

De ser asgi, cabria pensar gue la verdadera
lacha contra la inflacidn recién se inicia,
Como se sabe, modular el alza de los preecios
cuando ésta se ubica en niveles interme-

dios, 20% por ejemplo, es crecientemente
dificil. En todo caso, si existe una tipologia
de la inflacidn, Ecuador se aprestaria a
entrar al grupo de paises de "inflacién mo-
derada”.

Desde otra 6ptica analitica, veinte por cien-
to anual de incremento de precios al consu-
midor es claramente exagerado. Lo que su-
giere enfrentar el problema con una nueva
estrategia en la que el comportamiento del
sector privado, especialmente de aquel seg-
mento beneficiario del alza de precios, es
determinante.

Se recuerda que el objetivo de la actual
politica econdmica es el control de la infla-
cidn, incluso en detrimento del empleo. Co-
mo se conoce, hay economias europeas que
registran tasas de desempleo de 24%, "so-
portadas” con el propdsito de alcanzar in-
crementos de precios del orden de 5% anual.

Desde ese enfoque, el enfoque dominante,
Ecuador deberd todavia realizar importan-
tes esfuerzos. Adicionalmente, si el déficit
fiscel es considerado como un factor gene-
rador de inflacidn, en la coyuntura se debe-
r4 realizar esfuerzos para recaudar 3% del

PIE en ingresos fiscales, monto

Grifico @
Inflacidm apnunl 1992 - 1995
- tasas mensuales-

— que permitiria colmar la brecha
de las cuentas publicas en 1996.

En un clima ampliamente favo-
rable al consenso, el tema tribu-

| Fuente: INEC (1)

tario, y especificamente la elimi-
nacién de las exenciones al im-
puesto al valor agregado (IVA),
fue causa de desacuerdo. s de
suponer que la propuesta de ge-
neralizacién de ese impuesto
-aun com tasa cero- combinaba va-
riog objetivos de politica:

i.- El ejecutivo perseguia sentar
las bages legales para lograr una
carga fiscal mds estable, no de-
pendiente de los ingresos petrole.
—1 ros. Recuérdese que el horizonte
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Grifico 10

Inflacién ¢ impuestos indirectos 1986 - 1995

~tasas-

Iii.- Ademas, indirectamente, un
nuevo impuesto eontribufa a ate-
nuar las tensiones inflacionarias
provenientes del déficit piiblico.

L4

40

il

iv.- Por dltimo, el incremento de
la carga fiscal limitabala deman-
da de los hogares. Aunque, vista
la inequitativa distribucién del
ingreso, es dificil que esto ocurra,
sobre todo en aguellos estratos
que presionan en el incremento
de las importaciones de bienes de
consumo.

Fuente: INEC (1), BCE (1), CORDANEC

La restriccién de la demanda de
| los hogares se acentud por la
_J adopcién de tributos adicionales

temporal de estos recursos es corto y, por
otra parte, que la tendencia en materia
tributaria es eliminar los impuestos direc-
tos (tipo renta).

La respuesta social fue también la adecua-
da: "debe mejorarse la administracion tr-
butaria y, en consecuencia, el rendimiento
de los impuestos”, En un pais en el que el
rendimiento del IVA se sitda en tormo al
60%, el argumento esgrimido por gremios
de empresarios y sindicatos, parecfa obvio.

a la propuesta respecto del IVA:
2% al avaliuo de los vehiculos v dos dias de
sueldo. Estos gravdmenes extraordinarios
afectaron la evolucion de la preduceién v,
simultdneamente, disminuyeron las pre-
siones sobre los precios.

La inflacién de demanda publica se vio cla.
ramente neutralizada en el primer trimes-
tre de 1995, bajo el supuesto de que gran
parte del déficit fiscal se explica por gasto
en divisas.

En esa perspectiva, seria perti-
nente conocer en cudnto se incre-
menta la evasién por cada punto
de IVA adicional. De cualquier
modo, ampliar la base de este im-
puesto en un contexto de "lanza-
miento" de la campaiia electoral,
era, en realidad, dificil. Este
plantea serios cuestionamientos
respecto de la seriedad con la que
en el pais se enfrenta -en las ins-
tancias politicas- las decisiones
econdmicas,

it.- En el corto plazo, se persigue
aleanzar equilibrio presupuesta-
rio ¥ financiar los costos del con-
flicto territarial.

Grifico 11
Inflacidn e TVA
-lasas anuales-

Fuente: BCE (1)
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5.2 ¢Un replanteo del diagnéstico sobre el origen de

la inflacion?

En el mimero precedente se sostenia que "la
politica de ingresos es... un tema de interés
tedrico y practico para gobiernos y econo-
mistas, cenirales sindicales y gremios pa-

tronales que Ecuador: Anélisis de Co-
yvuntura lo plantea para su discusion”.

La cohesién social lograda en torno al con-
flicto territorial, no involucré el

Grifico 12
Inflacién y depreciacidn del sucre, 1992-1995
-lasas mensuiles-

tema relativo a la polftica de in-
gresos. La discusiin en el 4rea
laboral giré sobre la ampliacién
de la jornada diaria de trabajo.

A criterio de los gremios empre-
sariales, tal incremento contri-
buiria a mejorar la participacion
de las remuneraciones en el PIB
¥, simultdneamente, a elevar la
productividad.

Como el aumento de las remune-
raciones es menor que el incre-
mento de la produecién, la am-

pliacidén de la jornada no elevaria
la productividad pero si acrecen-
tarfa la rentabilidad. Comolo sa-
ben los gremios patronales y la-

borales, el inico medio vélido pa-
raelevarlacapacidad decompra,
sin afectar el nivel de precios, es
el incremento de productividad.

Por ello, Ecuador: Anélisis de
Coyuntura ha venido soste-
niendo que "el incremento sala-
rial no deberia ser uniforme en
todos los sectores, v es precisa-
mente lo que deberia discutirse
en las distintas comisiones secto-

| riales existentes, de las que for-

man parte representantes de los
trabajadores, de los empresarioa
y del gobierno, organizadas en el

Fuente: BCE (3, CORDANEC

i
[ i
b
L
__‘.1 & ghod R - o
Fuente: INEC (1), BCE (1)
Grifico 13
Participacién de las remuneraciones
-porcentajes del PTB-
|
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Ministerio de Trabajoy Recursos
Humanos", Aparentemente,
tampeco se ha avanzado al res-
pecto.
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Cuadro 33
Distribucidén primaria del ingreso
-porcentajes calculados en base a la serie a precios corrientes-

1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 18996

Ae) (e)

Remunerscién de empleados 319 209 136 127 127 W45 160 149
Excedente de explotacién 508 675 726 75 754 7368 T3] 728
Impuestos indirectos netos 8.3 83 138 117 119 119 118 122
PIB 100.0 100.0 1000 1000 1000 1000 1000 100.0

Fuente: 1980-1993, BCE (2). 1994-1995(c), Proyectado Cordanec

Proceder de manera diferente implica ali-
mentar una inflacién de costos en las ramas
de actividad en las que se presentan defi.
ciencias de productividad, Pero, ademds,
noreconocer que la nflacién también es un
conflicto distributive podria indueir a equi-
vocar el instrumental técnico de lucha con-
tra la inflacidn.

Cuando el ritmo de elevacidn de precios
-periodo 1988/1982- se mantenia sistemati-
camente en la plataforma inflacionaria del
50% anual, habrin sido posible reducirla
con el apoyo de medidas que afectaban a la
oferta de moneda; en la plataforma inflacio-
naria del 20%, no necesariamente tales ar-
bitrios téenicos tendrdn la

guiente escasez, lo que, 8 su vez, presiona
sobre las importaciones y/o sobre los pre-
cios,

Aungue es absolutamente desesable el desa-
rrollo de una activa polftica de ingresos,
también se debe tener en cuenta que:

- Las politicas de ingresos son eficaces du-
rante lapsos cortos y requieren sustentar-
se en una sdlida disciplina fiscal;

- Los programas de estabilizacién gue no se
scompadfian de acuerdos de ingresos "son
innecesariamente costoses en términos
de empleo y actividad econdmica®;

misma eficacia.

En esa perspectiva, uno de los
problemas coyunturales (cf.

Inflacidn anual ¥y oferta monetaria, 1992-19%4

Grifico 14

-tusus por mes-

eapitulo 2) originados como di- "y
recta consecuencia del conflie-
to del Cenepa, fue la necesaria
elevacion de la tasa de interéds
en moneda nacional, Visto que
hay rigideces a la bajn, ésta
permanece todavia en niveles
altos, lo que limitaria adoptar
restricciones monetarias adi-
cionales, que crearisn nuevas
presiones sobre |a tasa de inte-

rés. Esto impacta en la esfera
real con efectos recesivosen la
oferta de bienes y su consi-
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- Labdja de la inflacién, incluso si se acom-
pania de una adecuada politica de ingre-

5.3 Los salarios: el perfil coyuntural

En julio y diciembre de 1994 la estructura

de los ingresos salariales era:

sos, afecta el crecimiento del sector real y
crea tensiones sociales (¢f, CEDEAL, 1),

Cuadreo M
SMV y remuneraciones complementarias. 1994 - 1995
-miles de sucres-
Rubros enedd var julg4 var eneds var  jul®dic)
TOTAL 2284 296 296.1 174 347.5 7.4 373.1
sSMVG 686.0 6.1 70.0 7.1 76.0 10.0 82.6
13. sueido 50 5.8 6.3 6.9
14, sueldo 11.0 11.7 12.5 13.8
| 15, sueldo 42 4.2 42 45
16. sueldo 11.0 11.7 12.5 13.8
Compensaciones:
Costo de vida 100.0 12.0 112.0 11.6 125.0 9.5 137.5
Complementaria 1.0 50.0 80.0 80.0
Transporte 12.0 12.0 12.0 12.0
Vacaciones 5.5 5.8 6.3 6.9
Aport empleador 12.2 12.9 13.9 15.2
[ESS 6.0 6.4 6.8 7.5
SECAP 0.3 0.4 0.4 04
IECE 0.3 0.4 0.4 0.4
Fondo reserva 55 58 6.3 6.9

Fuente: ene®4/ene?5, MTRH; julio 95 (<) proyeccidén Cordanec

En enero de 1994 el ingreso
total de los trabajadores con
régimen de salario minimo
vital alcanzaba a 228.366
sucres (110 ddlares corrien-
tes). Un ano después, los in-
gresos salariales habian ere-
cido en 119.000 sucres,
52.2% en términos nomina-
les, llegandoa un ingreso sa-
larial total promedio de
347.5 miles de sucres, equi-
valente a 146 délares. Es
decir, en dicho lapso habria
un aumento de 36 délares;
esto explicaria -también- la
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Variacién anuval: inflacidn e Ingresos salariales
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Grifico 16 familia tipice de los "estratos
Ingresos salariales nominales, 1993-1995 medios y bajos del drea urba-
~SUCTES- na", que es lo que pretende
medir el Indice de Precios al
P00 Consumidar,
FO0DO00

Se estima que en diciembre
de 1995, el indice del salario
real se situaria en 110.0. Pa-
ra calcular ese indicador se
ha asumido que ¢l salario mi-
nimo vital aumentaria en ju-
lio de 1995 tnicamente en
10% (en enero el incremento

TO0a0

~ Fuente: BCE (1)

L e B T B e T R L

fue de 17.7%).

El supuesto es que en 1995
habria una austera politica

presidn sobre las importaciones,

La inflacidin entre enero 1994 y enero 1995
aumenté en 25.4%, mientras el salario no-
minal crecit en 52.2%. La diferencia se tra-

duce en incremento del poder de compra del
salario,

Se debe precisar que no se afirma que dicho
monto puede denominarse "minimo vital”,

salarial, que si bien situaria
el nivel del {ndice en un punto mayor al de
la base, tendria una pendiente descendente
con relacién a enero del presente afio.

En el equipo responsable de determinar el
porcentaje de incremento habria el eriterio
de gue las revisiones salarizgles semestra-
les, seria uno de los factores de indizacién
de precios que atin subsisten en la legisla-
cibn de Ecuador; éstas tendrien efectos

esto es, no se sostiene gque sea suficiente inerciales en los restantes precios.
para cubrir las necesidades bésicas de una
Cuadro 35
Indice del salario real
-cne 1990=100-
enero junmio diciembre
1986 162.2 149.3 1545
1987 1518 1343 138.0
1988 138.7 1326 108.5
1989 108.1 1014 89.9
1990 100.0 89.1 75.5
1991 877 736 65.9
1892 75.6 B2.7 79.7
1993 92.8 79.9 84 4
1994 98.3 869 105.0
1995 1204 1150 110.0

Fuente: 1986- ene 1995, BCE (1); jun-dic 19935 (c), proyectado Condanec
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Fuente: BCE (1), jun-dic 1995 CORDANEC

5.4 La evolucion de los precios

La inflacién anual registra pequerias pero
sostenidas bajas. La evolucidn "conocida”
en lo transcurrido de 1995, enero-abril, su.
giere gque es dificil cumplir las metas pro-
puestas: sin embargo, se debe tener presen-

te que el primer cuatrimestre del afio histé-
ricamente registra tasas de inflacibn més
altas, quizd con la excepcion de septiembre
vy octubre.

Grifico 18
Inflacidn por grupos de bienes
~desliznmiento sobre 12 meses-

Fuente: BCE (1)
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Cuadro 36
Yariacion del IPCU, por grupo de bienes
-porcentajes-

alimentos vivienda indomen- miscelsd- total
da 3 i taria Tneos

Ponderacién 39.6 247 108 249 100.0

Promedio

Promedio 1989 88.0 489 66.9 66.2 756
1880 475 46.6 471 525 485
1981 45.8 45.0 509 454 48.7
1002 M40 47.1 475 61.3 548
1863 41.8 459 38.7 542 45.0
1994 24.8 295 19.0 a3s 273

1994 dealizamiento sobre doce meses
Enero 28.0 324 214 33.2 29.1
Febrero 309 834 208 38.1 32.0
Marzo 298 336 209 3s88 316
Abril 205 334 19.7 36.2 30.8
Mayo 220 33.5 196 35.1 26.9
Junio 22.3 278 19.0 389 26.5
Julio 215 280 18.8 356 258
Agosto 24.2 278 18.3 355 272
Septiembre 22.9 274 18.0 34.6 26.2
Octubre 217 271 175 28.0 238
Noviembre 228 268 176 285 245
Diclembre 23.7 26.4 182 208 254

19056 Enero 248 204 18.5 33.1 269
Febrero 218 25.1 19.3 269 235
Marzo 20.7 250 19.4 26.4 22.7
Abril 20,0 24.7 188 262 22.2

Fuente: INEC (1)

5.5 Evolucién probable de la inflacién en 1995

El Programn Econdmico para 1996 contem-
plaba una meta de inflacién de 15% en
diciembre. Como se sabe, 8! conflicto terri-
torial implied su revisién; la tasa de infla.
cifn espernda a diciembre, se sitia ahora
entre 19% y 21% (cf. capitulo 2),

En el presente estudio se analizan dos esce-
narios de inflacién: el primero considers las
evoluciones mensunles “necesarins™ parn

lograr |la meta del Programa. Fl escenario
alternativo fue elaborndo en base a la "in-
flacidn histdrica®, combindndola con la apli-
cacidn de las tasas mensuales calculadas de
acuerdo a la /Intensidad de la inflacidn’ (ef
5.6).

Fsta segunda alternativa serd utilizada co-
mo referencia en otros cdlculos efectuados
en el estudio,
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Cuadro 37
Proyeccion de inflacion: 1995
-indices y tasas-
(n (2)

1994 1994 1994 1995 1995 1995 1985 1965 1995
meses fndice tva tvim indice tva tvm Indice tva tvm
enerp 87250 29.1 1.8 123408 269 3.00 12408.0 269 30
fehrero 101156.3 320 4.0 124896 235 120 12489068 235 1.2
ATz 103828 316 26 127365 227 200 127385 227 20
abril 106939 308 3.0 130639 222 257 130639 222 26
mayo 10841.2 269 1.4 132207 219 1.20 182991 22.7 1.8
Jjunio 11006.1 265 1.5 133783 216 120 184586 223 1.2
julio 11078.2 258 06 135389 223 1.20 185394 223 0.6
agosto 112437 272 1.5 137023 219 1.20 187288 221 14
septiembre 114464 262 1.8 188668 21.1 1.20 13976.1 221 18
octubre 11578.3 238 12 140332 21.2 1.20 1412908 220 11
noviembre 118313 245 22 142018 200 1.20 143983 219 1.9
diciembre 118835 254 1.9 14372.0 199 1.20 145422 214 1.0
promedio 109835 27.3 184122 220 134753 2286

Fuente: BCE (1); mayo-diciembre 1995, (2) Proyectado CORDANEC

Es posible que se presenten dificultades
para alcanzar el nivel de referencia de in-
flacidn "bajo" (18%), establecido por el Go-
bierno. El "debate” sobre el no cumplimien-
to de las metas (que resulta, finalmente,
ingenuo) se sitia en la cadencin de la dis-
minucion. De cualquier modo, es evidente
quelainflacidn tiene tendencia a la baja; es,
en ese marco, en el que se debe desenvolver
la politica econdmica.

Se debe tomar en cuenta, por ejfemplo, que
en un escenario de disminucién de la infla-
¢idn se produce un cambio en I3 estructura
de |a demanda. Si la baja del ritmo inflacio-
nario es acompanada -como seria de espe-
rar- de un descenso de las tasas nominales
de interés, se presentarian -en principin-
dos fenémenos.

Antes de analizarlos, cabe advertir que s

hien en la coyuntura las considerables pér-
didas que -como consecuencia del conflicto-
debid absorber el sistema financiero, esta-
rian limitando la baja de los tipoa de inte-

60

rés, en unos meses mis los dos fendmenos
combinados, baja de la inflacidn y disminu-
cion de las tasa de interés, provocarian un
"efecto ingreso” y un "efecto riqueza”,

El "efecto ingreso” que estarfa ya presente
en la economia ecuatoriana, significa incre-
mentos en el poder de compra de los seg-
mentos inferiores de los perceptores de in-
greso. Este fendmeno va aparejado a un
incremento de los créditos de consumo via
tarjetas de crédito.

En Ecuador, ademds, se estarfan presen-
tando formas de financiamiento en délares,
lo cual implica riegos. Al respecto, recuér-
dese que en algunas economias del sur de
la region, se habria ya detectado este feno-
meno, que "finaliza" con un marcado sobre-
endeudamiento de los hogares. El procesa
tiene la siguiente secuencia: baja de infla-
cidn - ineremento del consumo - mora en el
pago - aparecimiento de "agencias de co-
branzas”. Estas agencias -que funcionan al
margen de la Ley- aplican generalmento
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tipos de interés agiotistas (de-
nominados ‘de mora’) a los que
afiaden costos judiciales.

Grifico 19
Proyeccion de inflacion: 1995

De ahi que es preciso prever

ciar la organizacién de grupos
que trabajen en esta drea (la
reciente aparicién de La tribu-
na del consumidor es un
avance en ese sentido).

En contextos de baja de la infla- 18
cifn, ademds del efecto ingreso
se presenta el "efecto riqueza®
que se manifiesta en una modi-

A=y ¥

Fuente; INEC (1)

ficacidn de la estructura de los

activos de los agentes econdmicos. En eco-
nomias inflacionarias se constata una fuga
del dinero y una disminucién de la inver-
sidm real, los activos se orientan a inversio-
nes de carficter financiero de corto plazo.

Como consecuencia del "efecto riqueza® se
advertiria un incremento del consumo du.
radero y de la inversidn.

5.6 La "intensidad" de la inflacion

Como se conoce, es dificil modelizar la infla-
cidn. Es especialmente complicado pronos-
ticar el porcentaje de alras mensuales de
precios en el corto plazo. En este estudio se
ha disefiado un método simple que permite
determinar los “meses inflacionarios”™.

Con tal propdsito se utilizan las tasas de
variacién mensual! del periodo 1950 - 1994
De dicha serie se obtiene las siguientes va-
riables: suma por meses; media mensual, v,
desviacidn estdndar por mes.

Tales edleulos muestran que en ese periodo,
el mes con "la suma de inflacién™ mds ele-
vada es septiembre, seguido por marzo v
enero, La media mensual responde general
mente, como es ldgico, a los resultados del
total de inflacidn. Los meses con mds alta

desviacién estdndar son septiembre, marzo
y noviembre: ésto significa que en éstos se

presenta un mayor grado de dispersién en
las tasas.

Para tratar de encantrar la "mtensidad”™ de
la inflacidn, se asiyné puntajes(de 1l a 12)a
las tres variables (suma, media y desvia-
cién). En caso de igualdad, se dio mayor
puntsje al mes con mayor desviacidn estdn-
dar: se procedid asi, considerando que en
ese mes hay mayores posibilidades de "sor-
presas”.

De los resultados se advierte claramente
que los cuatro meses "muls intensos™ en In-
flacién son septiembre, marzo, abril y octu-
bre. En dichos meses, hay una clarn acele-
racién de la inflacidn por la apertura de
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Cuadro 38
Tasas mensuales de inflacién

ene feb mnar abr may jun jul ago sep oct nov die
1980 08 08
1981 1.7 29 29 14 2.0 0.4 02 05 08 1.0 1.8 0.3
1982 12 08 12 14 10 15 19 18 15 44 33 20
1983 4.4 2.4 30 48 7.0 5.8 R 40 39 B 22 0.0
1984 24 1.8 25 2.5 1.2 0.7 1.2 1.9 18 .2 3.3 1.7
1985 84 12 18 29 12 20 16 02 09 08 13 22
1986 33 25 1% 1% 08 12 08 28 25 35 19 14
1987 1.8 25 5.2 2.0 14 23 09 11 21 18 458 29
1988 3.2 5.0 4.5 659 47 3.6 4.9 87 7.4 5.4 .4 5.9
1989 5.3 5.8 90 27 11 34 1.4 26 4.8 2.8 31 26
19810 3.9 46 4.2 4.5 2.9 2.5 32 16 385 356 ' 42 2.4
1891 44 39 39 3.2 4.2 2.5 1.8 27 45 82 22 3.9
1962 4.3 3.4 2.8 5.4 3.7 36 2.7 a1 106 6.2 1.0 1.6
1983 3.2 1.7 30 38 45 1.8 1.2 04 26 3.1 1.6 0.6
1994 18 40 28 30 14 1.5 0.8 15 18 12 22 13

1995 30 12 20 28
suma 470 425 485 486, 37.1 328 278 28% 486 418 347 288
media 34 30 35 233 2.7 2.3 20 21 3.5 3.0 2.5 21
desv 14 1.4 1.9 1.5 18 14 15 15 286 1.6 19 15

Fuente:BCE (1) y caleulos CORDANEC

clases en la costa y en la sierra. De corro-
borarse estos resultados, en lo que resta de

los restantes de inflacién mds bien baja; de
no producirse chogues, se podria lograr las

1995 se tendria dos meses de incremento metas,
mayor al promedio (septiembre y octubre) y
Cuadro 39
Ranking de la inflacién por mes
ene feb mar abr may jumn jul ago sep oct nov dic
suma 10 8 11 9 6 4 1 3 12 7 5 2
media 10 7 11 9 6 ] 1 3 12 8 5 2
desv 3 2 10 7 9 1 4 6 12 8 11 5
lot 23 17 32 25 21 g & 12 36 23 21 8
sep mar abr oct ene nov may feb ago dic jun jul
ot 36 32 25 23 23 21 21 17 12 9 9 B

Fuente: CORDANEC
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5.7 El empleo: un moderado optimismo

El relevamiento de cifrus refe-

rentes al desempleo y subempleo
debe ser una actividad estadiati.
ca prioritaria. En efecto, ol cono-
cimiento de las caracteristicas .

Grifice 21

socio - demograficas de un pafs,
es un elemento estrutégico parn

avance en este aspecto, pues se
realiran dos encuesing nnunles.

De lo antenor se desprende que

¢l logro de una drdstica disminy. Vaar

citn de la inflacidn acompafiado
de un baja sostenida de las tasas

Fuente: INEC (1), 1995 CORDANEC

de subempleo y desempleo seria
“Ils mejor politica social”, como
afirmara en algdn momento un alto vocero
oficial,

La tasn de subsempleo registrada en no-
viembre de 1994, dltima cifra disponible, s

la mds baja desde 1987 (44.1%), nfio en el
que se empieza o relevar slstematicamente
datos sobre estan variable. El afto “eritico”
del subempleo fue 1991, cuando se registré
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Cuadro 40
Tasas de desempleo y subempleo
-porcentajes-
1987 1988 1989 19890 1991 1992 1993 1994

jul nov
Desemplea 7.2 7.0 7.0 6.1 8.5 B9 83 B4 7.1
Subempleo 441 453 48.0 498 54.3 47.9 482 4732 45.2
Fuente: INEM/ANEC (1)

Comentarios positivos puede también for-
mularse respecto de la evolucién del desem-
pleo total: en noviembre de 1994 se registra
7.1%, ligeramente superior al 7.0% obteni-
do en 1988 y 1989,

Pese a la baja, la subutilizacidn del recurso
humano es elevada; de cada 100 habitantes

activos, 45,2 no estan empleados producti-
vamenie y 7,1 carecen de empleo., Es decir,
52,3 personas -més de la mitad de habitan-
tes productivos- no son empleados de forma
satisfactoria, individual v socialmente,

Si a esto se anade gue un ¢considerable nti-
mero de integrantes de la PEA tiene ingre-
so8 que se aproximan al salario mfnimo
vital, se infiere que los ingresos de un des-
proporcionado mimero de fami-
lias ecuatorianas son precarios.

~ Eeta segmentacién determinaria que los
asalariados mejor ubicados tengan ingre-
508 notoriamente superiores a los del res-
to del sector formal y, evidentemente, a
ung muy elevada proporcién de trabaja-
dores del sector informal.

— De corregirse tales imperfecciones del
mercado laboral, los ocupados en el sector
urbano informal verfan sustancialmente
incrementados sus ingresos salariales.

— Grupos de asalariados de las ramas in-
dustriales con mayor productividad y ven-
tabilidad, tendr{an ingresos mayores ori-
ginados en la performance de las varia-

Engeneral, |as principales carac-
teristicas del mercado laboral en
Ecuador, son las siguientes:

Grifico 22
Tasas anuales de desempleo

— Mis que de desempleo, la PEA
estd afectado por un muy bajo
nivel de ingresos.

%]

— Existe una elevada segmenta-
cién del mercado laboral. En i
efecto, como Ecuador; Andli-
sis de coyuntura ha sosteni-

do de forma recurrente, hay un

trade off entre el "segmento %
moderno” (formal ) v el mercado
laboral del sector informal.

| Fuente: INEC (1), 1995 CORDANEC
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bles citadas y, ndemss, por el poder de
negociacidn de los sindicatos.,

~ Visto el aumento del grado de asalanza-
cién y la capitalizacién del agro serrano,
dehido al desarrollo de proyectos orienta-
dos a la exportacitn, la segmentacidn del
mercado laboral rural presentaria al me-
nos tres grupos: asalariado moderno, asa-
larindo precario v de subsistencia.

- De todas maneras el ingreso salarial no-
minal ha crecido mas que el ingreso na-
cional bruto per cdpita.

Estas distorsiones en el mercado laboral,
visto que en |8 economia ecuatoriana se ha
eliminado la mayoria de subsidios (a los
combustibles, al crédito, n los alimentos, n
la energia, etc.), no pueden ser atribuidas
exclusivamente a sus rigideces. Ex alta.
mente probable que obedercan ala precaria

inversién social, especialmente, en forma.
cidn del capital humano,

Debe mejorarse la cantidad y calidad de la
educacidn, sobre lodo, en la educncidn pri-
maria y media. En Ecuador, en proporeidn,
el gasto en educacidén superior es elevado.
Como se sabe, en la fase de desarrollo en la
que se encuentra la sociedad nacional, es
mucho mds rentable fomentar la mejora del
capital humano de los segruentos poblacio
nales de bajpos ingresos. El gasto en educs-
cién superior, especialmente entre los afos
setenta y noventa, constituyé un -umpro-
ductivo. subsidio a los sectores medios. Di.
cho gasto no se reflejd en el aparato produc-
tivo: devalud los titulos superiores y deter
minéd que In fase Lerminal sea,
obligatorinmente, la de estudios de postgra
do, encareciendo el gasto social en educa
abn.

Cuadro 41
Ecundor: “gasto social”
-porcentajes del gobierno gencral-

1087 1088 1989 1990 1891 10682 1993 1994 1966

Educncidn 201 170 144
Salud 164 16.3 152

132 132 13
158 19.1 17.

130 129
165

Lol ]
—
=3
=]

Fuente: 19871992, BCE (2). 1993-1995 (c) Estimado, CORDANEC

El nlza de los costos de educacién superior
privada mostraria una correccion de la dis-
torsidn en los precios relatives,

El Estado -y el sector privado- deberian

unpedir que e! nivel de ingresos sea ol cri-
terio parn constituir esta suerte de élite.

Esto significa gue se debe distinguir dos
tipos de ayudasocial focalizada: un vigoroso
programa para la mantencitn y educacion
del segmento mas pobre del pais v un apoyo
para la profesionalizacién de los grupos me
dios bajos y medios de |a poblacidn,



6. La economia real en
1995: previsiones

omo consecuencia del conflicto territorial, los objetivos macroeconémicos para

1995 debieron reformularse. En la préctica, esto concierne a las metas del

crecimiento econdmico y del empleo, a la inflacién y al equilibrio esperado en
Ins cuentas fiscales y externas (cf. capitulo 2).

En el primer caso, es claro que se registraria en 1995 una desaceleracién del ritmo del
crecimiento econdmico: de acuerdo a las estimaciones de [LDIS-CEPLAES-CORDA-
NEC, el PIB se expandirin en 3.1 % respecto a 1994, cifra inferior a la de los escenarioy
estimados en la entrega anterior, la nimero 9.

La meta gubernamental refiere que el crecimiento del PIB estaris en un rango de entre
3 % y 4 %; sin precisario, se podria decir que hay concordancia entre la previsién
gubernamental y la realizada por ILDIS-CEPLAES-CORDANEC.

Cuadro 42
PIB por clase de actividad econdmica
-tasas de variaclon anual-

. 1891 19892 1883 1984 1985
Agropecuario 5.9 34 -1.7 18 3.7
Expertables 134 -18 1.3 3.2 45
Consumo interno 29 46 1.0 3.0 3.1
Pesca 104 10 8.3 24 2.5
(Hros agricolas 6.5 isn 41 29 34
Petrdleo y energia 77 55 10.0 b8 0.0
Petrdleo 84 58 11.0 74 0.0
Electricidad 22 27 21 31 1.0
Manufactura 32 38 25 3.0 32
Alimentos 12 3.0 12 3.0 3.2
Otras industrias 413 39 31 3.5 4.3
Construecién -1.1 0.3 4.3 58 29
Servicios 49 3.3 1.3 29 3.0
PiB 5.0 3.6 20 4.0 31

Fuente: ILDIS-CEPLAES-CORDANEC
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Por clase de sctividad econémica, el PIB
agropecuario se expandiria en 3.7%, desta-
cando la expansidn de los productos éxpor-
tables (4.5%); de consumo interno (3.7%); v,
la pesca, 2.5%.

El valor agregado de la actividad "petréleo
¥ energia” se estancaria, mientras el de la
manufactura, laconstruceién y los servicios
aumentarfan en tasas de 3.2%, 2.9%, v
3.0%, respectivamente.

Si bien el crecimiento econdmico seria infe-
rior al originalmente previsto, los efectos
del eonflicto no fueron de la magnitud que
podria haberse registrado en circunstan-
c1as de desequilibrios macroeconémicos.

En esto, "punto al Gobierno"; es muy posible
que la calidad del crecimiento econémico
sea distinta a la del pasado o que los facto-
res que lo sostienen estén mejor repartidos,
lo que ha posibilitado mantener la expan-
si6n en medio de condiciones adversas,

Lo social no esta entre los activos guberna-
mentales; esto confirma que una buena per-

formance econémica no se ACOMpana nece-
sariamente de una mejor reparticién, en
condiciones en las gque precisamente la de.
finicion de las politicas sociales hayan sido
las mas exitosas.

En términos de inflacidn, ILDIS-CE-
PLAES-CORDANEC son tan optimistas co-
mo las agencias gubernamentales: para
1996, se prevé gque el crecimiento de los
precios serfa de 21.4% en deslizamiento
anual a diciembre. El promedio se situaria
en 22.6% (27.3% en 1994).

En lo que concierne a los agregados del
gsector externo, las estimaciones realizadas
sugieren un mayvor dinamismo de las expor-
taciones (6%), influenciadas bdsicamente
por las agropecuarias, camardn y petréleo,
al igual que el afo pasado; vy, una menor
expansién de las importaciones “producti-
vas”,

La baja de las importaciones, a pesar del
liberalizado régimen gue aplica el Ecuador,
es consecuencia de la segmentacién del
mercado y la concentracién del ingreso.

6.1 El equilibrio oferta-demanda globales

Por el lado de la oferta final, el PIB se
expandiria en 3.1% v las importaciones en
B T%. En conjunto, la oferta creceria en
3.8%, Por las tendencias restrictivas del
consumo, este agregado, total, creceria en
2.9%, influenciado por la tendencia que re-
gistraria el consumo de los hogares, 2.4%, a
pesar de que no hay perspectivas claras de
reajustes salariales inmediatos.

Sin embargo, el gasto de consumo final de
las administraciones priblicas (consume in-
termedio mas remuneraciones), pese a la
politica salarial austera, creceria en 2.5 %,
en volumen, lo que se explica por la fuerte
expansidn del consumo intermedio publico,

68

necesario para hacer firente al conflicto. En
1995, se registrarfa un punto de inflexién
en el consumo de la ad ministracién piiblica,
después de al menos cuatro afies de una
tendencia decreciente,

La formacion de capital creceria en sélo
3.0%: una baja sensible experimentaria la
inversién piiblica (de 5.6% en 1994 a 1,6%
en. 1995), por los recortes presupuestarios
ejecutados después de la guerra, aunque
persistiria la tendencia expansiva de la for-
macién de capital del resto de agentes
(4.3%).

En fin, las exportaciones crecerian en 6.0%.
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Cuadro 43
Equilibrio oferta-utilizacion
-tasas de varipcitn anuul-

1991 1992 1993 1994 1995
PIR 50 36 2.0 4.0 31
Importaciones 16.5 12 08 48 5.7
Taotal 6.8 3.1 1.8 4.2 38
Consumo Final 20 i | 20 28 29
Administraciones Piiblicas 1.4 .4 1.2 -3.8 2.5
Hogares 2.5 2.7 2.5 8.7 24
Formacidn bruta de capital fijo 9.78 5 11 556 3.0
Piiblica (.6 6.4 -11.3 5.6 1.6
Resto de agentes 127 9.0 4.0 5.4 4.9
Exportaciones 104 73 4.2 4.3 6.0
Total Demanda 6.8 3.1 1.8 iq2 3.8
Fuente: ILDIS-CEPLAES-CORDANEL
Eate eomportamiento de Jas principales va- Los retog que enfrentara el Eeundor son
riables macroeconémicas deja margen, de muy importantes y ¢l pais debe estar pre-
todos modos, a un optimismo moderado: parado para ello. Estas previsiones podrian
¢ale exige el concurso de todos los agentes alterarse sensiblemente de persistir actitu-
sociales, mAxime cuando se ha evidenciado des bélicas de cunlquiera de los palses invo-
una cierta capacidad de resistencia de la lucrados en el conflicto: los agentes econd-
economia ecuatoriana g eventos aleatorios micos son altamente sengibles a situaciones
de la magrnitud del experimentado en el de esta naturaleza, lo que podria afectar
primer trimestre de 1995, serigmente la persistencia del modelo,
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CUADRO 5
Presupuesto del Estado
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CUADRO 8
“roducteo Interno Bruto por clase de actividad economica
Anos 1980 - 1954
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CUADRO 12
Oferta y Utilizacion Final de bienes y servicios

DATA BANK

Afos 1980 - 1994
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CUADRO 13
Produccidn de productos agricolas basicos
Toneladas Métricas
Anos 1980 - 1993

1561 1982 1983 {Rae 1985 1888 1267 1888 1968 1940 1992 1083
20100 1999,0 1642.0 16780 19,0 2316.0 23670 25760 25760 INEE0 80046 A4
B0, 870 450 AR 1310 9.0 91,0 850 =R 970 0 B3.2
88,1 52 &1 ks 1209 4338 ki 3421 1234 1350 1ary 1370
420 250 4,0 80 15,0 1o a7 240 32,0 74 2.8 210
£34.0 3840 2740 4570 FET0 77,0 &76,0 B850 (o] 40,0 10296 1235.8
A348,0 4610 2EIB.0 A0 26540 2T, 01,0 25960 20140 w20 51,0 A07RA
27090,0 25435, 29580,0 248.5 2672 4383 4348 5048.2 L 4225 .9 443
:30 269.0 1850 2830 a0 3150 270 ann;0 050 374,0 a2 4871
410 390 270 250 180 Inn 1.0 34,8 26.0 0,0 P40 2545
g1 4354 e 410, 4500 a7 139 a2 3623 3666 AUT0 4284
W70 vz 3604 762 40,7 B&T.T BET.T 674,1 w032 B35.7 i b2 Fis
CUADRO 14
Indices de Coyuntura Industrial (CVE)

Afos 1984 - 1993
1934 {945 1988 1987 1988 1983 1990 00 12 1993
BSD 96,4 BE @ 977 1009 1001 100, 7 1051 1109 nz1
LA 1405 166,3 1668 2043 2009 159,1 2 p0a7 3.0
Migunara y equips 05,2 1112 1154 1162 119.0 1#38 1Z8 134,14 1305 1478
Mg o 87,1 3.5 10,0 1133 1227 1178 1203 124.8 1T 1ann
Papal @ imprentas 13,8 1245 1401 1543 1759 1800 1.8 2427 -8 2751
Quimicos y def coucho 1140 128,7 1342 1380 1494 188,1 AN ] 2118 el 4B
58,1 874 a7 86,2 845 1029 a7 T4 1053 1089
1043 18,0 1118 1141 115 1214 Y04 1505 144 5 1438

CUADRO 15
Energia Eléctrica Facturada

Megawatios/hora

Afios 1980 - 1993
RT3 1582 1383 1964 18RS 1986 1987 14988 1588 1860 g2 1353
Enomgia tacterads 25500 20 W0TED G, asina WsH #1571 k] 49 46245 AT6 2 BATEE Lreed ]
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CUADRO 16
Edificacién proyeclada: Quito, Guayaquil y Cuenca
1084

millones de sucres
Afios 1980 - 1983
CUADRO 17
Edificacién proyectada: Quito, Guayaquil y Cuenca

valor declarado de la construccién

08 TEE2

1380

TOTAL TRES CRUIDADES

miles de metros cuadrados de construceion
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Comentarios




Posibles repercusiones del reciente
conflicto con el Ecuador

Alberto Grana’

| esfuerzo principal ha sido puesto en &l andlisis accidn-reaccién de los

sistemnas de defensa en ambos paises -con énfasis v algunos ejemplos histéricos

de las reacciones en el Peri- y de las consecuencias que estos conflictos
fronterizos pueden tener en el patrén del gasto y la politica piblica. La intencitn, en
suma, es la de repensar, a ambos lados de la frontera, respecto de la conveniencia o
inconveniencia de los nacionalismos exacerbados, que normalmente desembocan en
carreras armamentistas, cuyos beneficiarios resultan los vendedores de armas y/o el
incremento del poder militar, y sus efectos sobre la integracidn, el desarrollo y la
democracia,

Es posible mostrar c6mo a partir de 1940 el factor geo-politico fue determinante en
periodos posteriores, no exclusivo- de la inteérvencion estatal en la amazonia peruana.

Con ello sugiero, e intento mostrar més adelante, guardando distancia y particularidad
histérica, la posible repercusion que el reciente conflicto armado ecuatoriano-peruanc
podria tener en el actual sistema de decisiones de gobierno, particularmente en el de
defensa y, como éste iltimo podria orientar y condicionar el patrén de una buena
porcidn del gasto piblico, entre otros aspectos de la politica piblica.

En tales sistemas, por excelencia dindmicos, dependiendo de las circunstancias, resulta
previsible esperar la acurrencia de efectos circulares y de acumulacidn. En la situacién

Economista peruanc. La responsabilidad de su contenido es personal.

Desde un punto de vista histérico, Barclay (Barclay et al 1991:54) sostiene que si bien es ciertc
el interés del Estado peruano por la integracién amazénica data de antes de 1940 es a partir
de esa década gue aumenta el interés explicito por aguella, lo que implicd un cambio a nivel de
la definicién (estatal) respecto de la regidn(..) v la “modificacién de las bases de la geopolitica
estatal”. Asimismo, otro estudioso de la regionalizacidn, agrega que los conflictos con Colombia
¥ Ecuador por la definicidn de los limites fronterizos, resueltos mediante tratados rmados en
1922, 1988 y 1943, “aumentaron la preocupacion por mantener la integridad territorial en la
conciencia de las clases dominantes v las capas medias” (Caravedo 1981:102) que tuvo lugar
[eomn reaceién frente a una serie de iniciativas que los paises vecinos venian desarrollando en
sus respectivas regiones amagdnicas, s clertas coyunturas econdmicas internacionales
favorables para ciertos productos tropicales, y a factores internos producto de ajustes a nivel
del patrdn de desarrollo del pais] (Barelay 1991-62)
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que analizamos, tales efectos podrian significar una lamentable espiral armamentista,
lo que significaria una importante distraccién de recursos para el desarrollo.

A fin de analizar las repercusiones ex-post del conflicto, parto de las siguientes
premisas:

1) Desde de abril de 1992, 1a injerencia, particularmente por parte del ejército, en las
decisiones politicas, se amplid, a efecto de llevar a cabo la estrategia de seguridad
nacional v pacificacién interna (estrategia antisubversiva); ello dio como resultado el
“autogolpe” de Estadoy, posteriormente, desembocd en |a captura de Abimael Guzman,
cabeza de Sendero Laminoso;

2) El conflicto con el Ecaador v, més aidin , la amplia victoria electoral del presidente
Fujimon, parecen haber creado condiciones de legitimacién internas (en el marco de
condiciones externas favorables) que hacen posible una ampliacidn de la esfera de

-decisiones del ejército en el sistema de decisiones de gobierno, ésta vez mas centradas

en la esfera econémico-financiers;

3) Lo anterior implicaria una mayor influencia en aspectos relacionados con la orien-
tacion -y patron- de una no despreciable proporcién del gasto piublico (en defensa e
interior y ofros rubros vinculados) en el marco de una estrategia global de “repotencia-
cién” de las fuerzas armadas, que por afiadidura, estaria legitimada en un amplio
espectro de la sociedad y la clase intelectual y politica, como resultado tangible
atribuible al reciente conflicto.

Esta mayor influencia en la asignacitn presupuestal quebraria la tendencia descen-
dente, ohservada en la ultima década y media, respecto de los gastos destinados & la
fuerza armada y policiales.

Como uno de los aspectos més saltantes de la estrategia contrasubversiva, la fuerza
armada implements un nueve patrin de intervencidn econémica (funcional y regional),
particularmente focalizada en actividades de infraestructura econémica (construccién
v rehabilitacién de carreteras, puentes, y comunicaciones en general etc., particular-
mente en zonas histéricamente marginadas, ete), asf{ como de vinculacién con institu-
ciones del Estado para atender las necesidades de poblacidn (en especial aquellas
vinculadas con la lucha contrala pobreza: Foncodes-pobreza-, Pronaa-alimentos:, ete.),
v gand experiencia en organizar, entrenar y armar [Rondas Campesinas], de forma tal
que dicha modalidad de intervencion no sdlo se limitd a los aspectos macro, sino también
# los micro-regionales y abarcan el campo econfmico, social y de control politico
(particularmente en las Zonas de Emergencia).

En Ecuador, hasta donde se conoce, la fuerza armada constituye un grupo econdmico
que ejercae su poder a través del control de un significativo nimero de empresas
estatales” apropiacién de parte del excedente petrolero y orientacién del gasto piiblico
(particularmente el relacionado con la infraestructura para la defensa nacional).
Adicionalmente, de ser exactala informacién de analistas ligados al Pentdgono, quienes

-afirmaron que “desde hace 14 afios Ecuador destiné aproximadamente 8 mil millones

3
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de délares a la compra da armas y & crear una gigantesea infraestructura bélica para
invadir territorio peruanc®(..), sumada a las declaraciones del Presidente del Congreso
Ecuatoriano en el sennliu de, "si Perii compra armas ofensivas, Eeuador comprard
armas defensivas™, resulta previsible que la carrera armamentista estaria en curso.
Desafnrtunadamente

Con la finalidad de ilustrar los puntos referentes a los aspectos presupuestales mos-
tramos el Cuadro 1.

Cuadro ¥1
Perii: Concentracidn del Gasto Péblico
Estructura del presupuesto de la Repiblica (1993-1995)

MINISTERIOS [ ANO 1983 1994 1995*
(Fo) (Fe) (%)
1) ECONOMIA Y FINANZAS 36.9 40.74 30.19
2) Consejo de Mimstros 12.8 11.00 13.05
3) PRESIDENCIA 5.9 9.16 9.80
Influencia PRESIDENCIA (2+3) 18.7 20.15 22.85
4) DEFENSA 10.65 10.20
5) INTERIOR B.60 B.67
Defensa e Interior (4 + 5) 2L0 19.25 18.87
{post-conflicto) 25.00% |
SUB-TOTALI(S pliegos) 76.68 B80.04 7101
- |
* (preliminar)

** Estimado “grueso” de Carlos Bolofia (ex-ministro de Economia)
Fuentes: Distintos Presupuestos Generales de la Repiblica y Ley de Presupuesto del Sector Piblico 1995.
Elaboracidn: Diario El Comercio (1994-95), H. Campodénico (1993) y elaboracitn propia

Ambos paises, tienen por caracteristica comiin instituciones armadas con alta capaci-
dad de injerencia en las decisiones piiblicas; en el Ecuador, un ejemplo de la reaccion
de tal sistema (parlamentario y militar), el intento del gobierno por privatizar a tales
holdings empresariales militares, en un contexto méds amplio, como publico el 28 de
enero The Economist, “notablemente para reducir el rol del Estado”, fue evidente antes
de que estallara el conflicto, ©

En 1993, en el Per, era verificable una elevada concentracion de los recursos piiblicos
en cinco ministerios' (Economia y Finanzas, Consejo de Ministros, Presidencia de 1a

= N

Presumiblemente en respuesta a la escaramuza de 1981,

Cabla de AFF, E] Comercia, 14 de mayo de 1995, p. B12.

The Ecanomist. "Ecuador, Stuck” International, p42,

H. Campoddénico, "Un presupussto cunnenr.rada" diario La Repiblica, Lima, 22-2-93, p. 22,



COMENTARIOS

Republica, Defensa e Interior); sin embargo, en 1995, se produce un “reacomodo” de
dicha concentracién, disminuyendo, en promedio, bdsicamente por la reduccidn de las
asignaciones a Economia y Defensa, y el aumento de la parte del gasto controlada por
la Presidencia.

En el conjunto de las asignaciones presupuestales destaca el Ministerio de Econo-
mia; aunque después de alcanzar un miximo en 1994, éste perdié importancia en el
presente ejercicio. De cualquier forma, lo saltante es que aproximadamente la cuarta
parte del total presupuestal -en promedio- se dg!stinn al pago de la deuda piblica
externa (2.2% del PBl en 1993 y 2 % on 1994).

Los ministerios directamente o indirectamente controlados por la Presidencia de la
Repiiblica (rubros 2 v 3 del cuadro 1) aumentan su participacién en la asignacién
presupuestal total de 18 7% en 1993 a un proyectado 22,85% en el 1995.

Consecuentemente, se puede inferir, de acuerdo con las cifras mostradas, que la
Presidencia, en el Inpso de 1993 a 1995, auments mu%nidmu su control directo de
una quinta 8 una cuarta parte del total presupuestal.

Por 1iltimo, pero no por ello menos importante, los pliegos presupuestales de Defensa
e Interior, aunque parezca sorprendente, disminuyé su participacidn entre 1993 y 1994,
particularmente, entre 1994 y 1995, reforzando Ia tendencia mostrada desde 1975 vy,
coincidiendo con el ciclo de descendente de la economia en su conjunto,

Los estimados anteriores se refuerzan con las cifras del Cuadro #2, donde puede
apreciarse que el nive| de gasto real para defensa descendid a algo méas de la tercera
parte entre los periodos considerados de 1975-1980 ¥ 1991-1994, pasando de un
promedio anual de 5.2 a 1.7% del PBI, respectivamente 0

Efecto del conflicto en defensa

La pregunta relevante se plantea en torno al posible efecto que tendra en el
futuro-mediato e iInmediato - el reciente conflicto con el Ecuador sobre el gasto
en defensa, En lo inmediato, a no dudarle, dicho gasto se elevard, tal como sucedid en
1982 (ver Cuadre #2). La opinitn de los analistas es coincidente en este punto,

La notable diferencia entre la situacién post-conflicto y la de unos afios atrds, reside
en que la “bonanza” financiera del Perd y la conciencia adquirida después del conflicto
parecen constituirse elementos que permiten aumentar -y legitimar- ante la sociedad
el gasto en defensa, en general y, el destinado a adquisicién de armas, en particular,

10

Boletin Mensual del BCRP, Dic 18694, p, 44

Sepuede asumir que tal control es mayor ya las cifras del cuadro 3 no consideran al FONCODES
{fondo de compensacién social) vy a los principales programas de lucha contra 1a pobreza.

Con excepcidn del afo 1982 que, como mostramos antes, parece haber sido en respuesta al
conflicto de aquella dpoca.
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El incremento de la posicién negociadora de las FFAA (particularmente del ejército) en
la relacidn de fuerzas al interno del sistema de decisiones gubernamentales lo plantea
un semanario especializado, usualmente bien informado.

Dicha publicacién (que pertenece a un grupo cuyo giro més importante es el sondeo
permanente de la opinién piblica) sostiene que como consecuencia del reciente conflicto
Ia posicidn de las fuerzas armadas se verdn “fortalecidas dado que ahorason percibidas,
tanto por la u?miﬁn publica, como especialmente por ellas mismas, como triunfadoras
de la guerra’’, ademss de la reciente victoria contra Sendero Luminoso(.) este hecho

-agrega- puede tener una mmlmﬁnﬂpmuwa de fuerzas tanto con el presidente como
en las asignaciones presupuestales™

Si nos atenemos a la historia reciente, el gasto en defensa parece mostrar una elevada
“elasticidad” a conflictos externos, en éste caso, con el Ecuador; cuando menos, ese
parece haber sido el resultado de 1a confrontacidén de 1981, después de la que, un afio
después, se incrementd de 4.4% a 5.6% del PBI, respectivamente (en 1982 se verificé
el mas alto valor desde 1977, ver Cuadro 2). La respuesta ecuatoriana al incidente de
1981 fue, nl parecer, una estrategia distinta en el plano militar, econdmico y diplomé-
tico*? , donde el ingrediente de los adelantos “electrdnicos” para la guerra parece ser la
mmvaniﬁn mas saltante.

Similarmente, en el Peru, el presupuesto asignado (antes del conflicto) existe el
mnvenmm&nbn que se incrementard, a por lo menos la cuarta parte del total presu-
puestal'®, aumentando su participacién de 18.87 % (antes del conflicto) a un hipotético
25% (Cuadro 1)

Respecto de la adquisicidn de armamento, resulta dificil estimar una cifra, no obstante,
la opinién de quién manejd la economia desde 1991 (Carlos Bolofia), ilustra el punto.

Bolofia declaré a un mensuario especializado que durante su gestion, "negé pedidos de
compra de armas”, empero después del conflicto con el Ecuador, "los militares han
mostrado su punto, por lo que veremos en el futuro préximo un gasto en armas de
algunos cientos de millones de ddlares por afio, por los proximos afios (sm)”, Boloiia,
adicionalmente, declard que “hay quienes piensan que los ingresos de la telefénica
-refiriéndose a la venta de Entel Perti y Companfa Peruana de Teléfonos a Telefénica

11

i4

Esta informacidn es de mediadrs de febrero. Sobre égte punto existen analistas perunnos de
oposicidn que discrepan piblicamente de ésta apreciacidn, como Fernando Rospigliosi, par ello
Eémnmmnmmpum' idn de las fuerzas armadas ver distintas ediciones de la revista
mﬂ‘
Semana Eeondmica, 12 de febrero del 1985,
"Indican los analistas que, tras el fracnso de 1981 cuando invadieron territorio peruano en
Paquisha, los miembros del Estado Mayor ecuatoriane habrian llegado a 1a conclusién de que
sdlo con centros de adiestramiento con estructura para Ia prictics de la guerra electrdnica (sm)
tendrian posibilidad en eventunles conflictos con &l Perd. En mérito a ello, Ecuador decidid
Hevar a eabo todo un programa de preparacidn bélica contra ol Peri. .. "“Ecuador ensayé guerra
contra Peni®™ Washington (especial para Expreso), Lima 23 de abril de 1995, p A-10. ver
también, “Moneayo: enemigo del Perd”, OIGA, 6 de marzo de 1995, p. 20
%mlmlnunau&amnlamrtnpaﬂad&l prmpumtomhnn.l seguin "estimados
gruesos” de Carlos Bolofia. Peri Report abril de 1995

) |
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de Espaiia y un grupo mundmi(io nacional, por més de 2,000 millones de délares- se
desvanecersn en ese proposito”,°

Por lo tanto, respecto del aumento de la adquisicién de material bélico, de acuerdo a la
informacidén disponible, puede concluirse que laposihilidad de que se produzea un punto
deinflexidnen latendencia descendente observada desde 1975, parece tener una elevada
posibilidad.

Las cifras destinadas a defensa muestran la siguiente trayectoria en latiltima década
y media!

Cuadro # 2
Perd: Gasto en defensa
{en % del PBI)
Periodo/afio (prom anual en % del PBI)
1975-1880 5.2
1981 (4.4} (antes del conflicto con Ecuador)
1982 {5.8) (después del conflicto con Ecuador)
1981-1990 2.3
1991-1994 1.7
1995 1.7 (presupuesto antes del conflicto)

Fuente: Comision de Presupuesio de| Congreso
Elaboracifn: Semana Econdmica. 26 de febrern de 1995 pp. 3-4)

Sin dnimo de entrar en polémica sobhre larelatividad de las cifras, existen argumentos
que abonan en pro de la tendencia a la disminucién del gasto en la década del 80 y,
particularmente, la del 90. Algunas de las razones son las siguientes:

i ) Fue publico v reconocido, nacional e internacionalmente, que la cadtica situucidn
econdmico-financiera (ademds de institucional y politica) en se debati6 el Pert, parti-
cularmente entre 1987-1990 y 1991-93, no permitié aumentar en términos reales -sino
por el contrario- recursos materiales a las fuerzas armadas. El esfuerzo principal estuvo
centrado en el combate al terrorismo y el destino de los recursos fue primordialmente
de reforzamiento del gistema de inteligencia, particularmente en la década de los 90.
El malestar de las fuerzas armadas por las bajas asignaciones presupuestales fue
publico v evidente, por ejemplo, en los constantes reclamos por renovacidn de arma-
mento y las bajas remuneraciones de sus integrantes.

i) La bajisima recaudacién tributaria (llegé a ser del 3% del PBI en 1989) y la
imposibilidad de endeudamiento externo, sumado al elevado costo del terrarismo (que
se calcula causdé un gasto econdmico -entre 1980 a 1993- calculado en mads de 15 mil
millones de ddlares (cifra equivalente al total del endeudamiento externo piblico de
mediano y largo plazo) puso limites objetivos al gasto publico, en general, y al destinado
a la defensa, en particular.

156
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The Peri Report Abril de 1985.
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iil) La orientacidn idesldgica del actual gobierno respecto de la disminucidn y reade-
cuacidn del Estado, explicada por el “fundamentalismo” de la conduceidn econémica de
ideclogia neo-liberal, que suponia -y asumia vehementemente- que el fendmeno de la
globalizacién econémica mundial, reduciria el papel de los estados nacién y conse-
cuentemente, los conflictos fronterizos.

Costo directo del conflicto

Los estimados del costo econdmico directo del conflicto son relativos por la dificultad
paracaleularlos y variables dependiendo de la fuente de los que provienen, No obstante,
como veremos mis adelante, en general, su efecto en la estabilidad macroeconémica
(nivel de precios, agregados monetarios, y cuentas fiscales y externas) no parece haber
sido significativo, a juzgar por la informacidn oficial que se desprende de la Nota
Semanal del Banco Central de Reserva del Peri.,

Respecto del costo directo, existen analistas que calculan de 3 a 5 millones de délares
por dia el costo de la logistica (transporte de equipos, alimentacién y movilizacion de
tropa, ete) lo que haria un costo total por ese concepto de 120 a 200 millones,

Si a ello agregamos -el estimado de Manuel Moreyra (Economista, ex-presidente del
BCRP y responsable del equipo del plan econdmico de Javier Pérez de Cuéllar), de otros
300 a 500 millones de reposicién o reemplazo de material, tendremos un total aproxi-
mado de alrededor de entre 420 y 620 millones de délares. Cifras nada despreciables
aunque su efecto macroecémico no haya sido muy significativo, como veremos mis
adelante.

Para un presupuesto anual de unos seis mil millones de ddlares, el desembolso en
efectivo adicional (es decir el no presupuestado, que podria aumentar el déficit)
producto del conflicto parece reducido; si estamos hablando de 100 a 200 millones, el
impacto en el déficit piblico aumentaria entre 0.15 a 0.3%.

En las cuentas externas (aparte del efecto localizado en el comercio bilateral fronte-
rizo y la dificultad inicial en la importacién de combustibles, cuyo efecto directo fue
visible en la zona limitrofe), sélo parece haber alectado a las Reservas Internacionales,
81 ésta reduccién puede atribuirse al conflicto, lo que es dificil de precisar y, en todo
caso, habria que corroborar.

No obstante, el nivel de Reservas Internacionales Netas del Banco Central de
Reserva cay6 en 280 millones del 15 de enero de 1995 (5,841 Millones) al 22 de marzo,
recuperandose ligeramente al 30 de abril (5,660 millones). !16

Manuel Moreyra, calecula que la guerra con el Ecuador tuve un costo "no menor de 500
millones de ddlares, sean éstos en reposicién de lo perdide o reemplazo de material

16

Nota Semanal del BCRP Nim 17 del 4 de mayo de 1995 p. 31-32
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obsoleto. De éste total por lo menos 300 millones tendrén que ser pagados al mntadlu
lo que implica un egreso de divisas y posiblemente una reduccién en el gasto piiblico”.

Carlos Janada, economista especialista para asuntos de la regién andina del Morgan
Stanley, calcula que el costo para el Perd estaria en el orden de 150 a 200 millones de
délares, lo cual "podria aumentar ligeramente el déficit piiblico, pero como la economia
ha tenido ingresos extras por privatizacidn, el impacto de guerra serd mucho menor en
la economia peruana que en la - "liliputiense"- economia ecuatoriana. Para éste
economista, el dano que la guerra ha causade a la economia ecuatoriana ha significado
un duro golpe, particularmente en lo que respecta a su presupuesto y la presién en la
tasa inflacionaria.

La guerrano declarada (entre Perd y Ecuador) ha significado un costo de 1,000 millones
de délares, 670 para el Periy el resto para el Ecuador, de acuerdo a Juan de Dios Parra,
Secretario General de la Asn-ciaﬁi:‘.igl Latinoamericana de Derechos Humanos (Aldhu)
con sede en Montevideo Urugaay®

Los estimados oficiales declarados por el Presidente Fujimori(a mediados de febrero),
indicaban una cifra -por concepto de “toda la operacién militar-de alrededor de 10
millones de délares- principalmente en combustible, mantenimiento y movilizacién de
tropa.

Esta cifra fue confirmada por una publicacién especializada con un alto oficial militar
quién estimé un costo de “un milldn de délares diarios, basicamente en combustible”.

Enrique Obando, especialista en asuntos militares, estimé la probabilidad que (a esa
fecha) "os recursos del presupuesto de emergencia para la lucha antisubversiva estén
por acabarse”.

Esta partida asciende a aproximadamente U$ 120 millones y representa el 11% del
presupuesto anual asignado al rubro de defensa

La politica de privatizaciones (que por lo demés es un aspecto fundamental de la
reforma econdmica) es previsible que se revise a la luz del conflicto particularmente en
lo referente a la venta o transferencia de las empresas publicas a capitales de pafses
vecinos, particularmente, del Ecuador.

Respecto de éste punto no exigte duda que se "repensard el esquema de privatizaciones
de las empresas estratégicas™ " Sobre éste punto parece haber consenso generalizado
en el pafs. Recientemente, el Presidente electo declars poniendo como ejemplo la
privatizacién del puerto fluvial de Iquitos, que se echaria mano del mecanismo de
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"Risk Premiuom. Lessons from Perd and Ecuador and Chiapas. Vietoria Griffith. En
Latin Finance. p. 48

Diario Expreso de Lima, 19.3 85,

Parte de guerra, El impacto econdmico del conflicte”, SEMANA ECONOMICA. 12 de febrero
de 1995,

The Peri Report, Feb de 1995,
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precalificacién para evaluar a los postores considerados "riesgosos”, y en particular se
refirid en el sentido que dicho puerto *no podria estir en manos ecuatorianas”.

Mas bien el efecto directo mids importante se presenté en el comercio bilateral,
particularmente en las zonas de frontera. Sobre éste tema, se conoce por la Superin.
tendencia General de Aduanas, que el intercambio comercial entre los dos paises
ascondid a 193 millones de délares en los primeros 11 meses de 1994, siendo las

exportaciones peruanas al Ecuador de mds de 50 mill y las importaciones de 140 mill.

Cuadro# )

balanza Comercial Pero-Ecuador
{millones de dilares)
ARNO 1900 1991 1992 1993 1994*
EXPORTACION (al Ecuader) 28 40 80 43 53
IMPORTACLON (de! Ecuador) 140 135 1562 128 140
SALDO 112 95 -92 -85 -87

* (en-nov) *
Fuente: Supenntendencia General Je Aduanas (SUNAD)

Las importaciones mas significativas (80 millones) fueron aceites crudos y gases
de petrdleo, hidroearburos v derivados, usados por el Perd para cubrir su déficit
energético, pero subsanado durante el conflicto por importaciones de Colombia y
Argentina.

Efectos colaterales

Un inversionista extranjero menciondé que en general el "efecto banana (asi se le
denomind en la jerga bursitil) no es era tan importante tanto como lo era la permanen-
cin del efecto tequila®.

En general, los inversionistas confiaban en la estabilizacidn de la situacién basados en
la creencia que e Ecuador "no tenina el respaldo econdmico para mantener ¢l costo de
una guerra muy prolongada”, ello quizd explique la relativa estabilidad del mercado de
capitales.

Sin embargo, la Bolsa de Valores de Lima experimentd una cafda, tanto en el Indice
‘General Bursdtil(IGBJcuanto en el Indice Selectivo(ISB), en el punto més digido del
conflicto, pero luego ambas se recuperaron;no se registré fuga de inversiones extranje-
rag, mds bien una disminuci6n en el ritmo de nuevas entradas; pudo verificarse que se
produjeron retiros de pequefios inversionistas,
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Lo anterior muestra que las “corridas” en bolsa no son tan inmediatas ante perturba-
ciones externas.

Lacotizacién de los papeles de la deuda peruana en el mercado secundario de Nueva
York giré entre U$ 0. Eﬂﬁ?mhM$[ﬂmnnhmmwmhm -durante el
conflicto- respecto de los ltimos meses)

Un efecto negativo fue reportado por la empresa de capital norteamericano Southern
Perd Copper Corp quien tuve que suspender la colocacidn de titulos en la Bolsa de
Nueva York, a juzgar por el Wall Street Journal, principalmente por efecto del
hundimiento de los mercados emergentes, atribuyéndose al conflicto con el Ecuador
[como una razén adicional].

El sistema bancario se desarrollé con normalidad. En efecto, acuerdo con la Superin-
tendencia de Banca los dep6sitos en moneda nacional de la banca midltiple
aumentaron a una tasa normal de 3.2%.

En sintesis, si bien ¢l denominado “efecto banana” no ayudaba en nada la delicada
situacién creada por el "efecto tequila”, los especialistas estuvieron de acuerdo en que
la situacién no pasaba de causar “cierta preocupacidn” pero no revestia mayor impor-
tancia para la economia peruana, salvo en el caso de prolongacién del conflicto. Otros
efectos indirectos derivados del conflicto en la economia peruana estén relacionados
con el denominado "Risk Premium” (prima adicional por aumento del “riesgo pais”) que
hubiera afectado el costo del financiamiento externo en el caso de prolongacién del
conflicto

Resulta interesante recordar la adquisicién del 26% de las acciones del Banco Finan-
cierolperuano)por parte del Banco de Pichincha(ecuatoriano), i6n financiera de
3.6 millones de délares, cerrada en pleno desarrollo del conflicto™; en aquella oportu-
nidad fue notorio y contrastante el tono integracionista de los discursos de los inver-
sionistas privados del tenor, tono del discurso oficial, lo que indica la veracidad de
aquella mAxima, cuya autoria no recuerdo, que dice que el Capital no tiene patria. Mds
interesante serfa que ésta pudiera ser norma aplicable no sélo al Capital, particular-
ménte tratindoge de pafses que, para bien o para mal, tendrén que convivir geogrifi-
camente, hasta el fin de la historia.

22
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Semana Econdmica, 12 de febrero del 1996.

Ricardo Palacios, Presidente del Banco Financiero declard, [El hecho que dos bancos
ecuatorianos, hace poco @l Banco Popular de Ecuador y ahora ¢l Banco de Pichincha estén
invirtiendo en &l Peri es una demostracidn de los que sucede en los dos pueblos]. Fidel Egas
Grijalva, Presidente del Banco de Pichincha, expresd su intencidn de comprar un 8% adicional
de las acciones mediante subasta en la Bolsa de valores de Lima. Asimismo, 1a meta- declarada
por este ejecutivo-era la de (nmpliar la red de operaciones del Banco de Financiers en diversas
zonas del pais] -el Perd-., incluida la posibilidad de [instalar ngencias en la zona fronteriza con
al Ecuador] (Diarie Oficial [El Poruano], 31 de enero de 1995)
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A manera de conclusion

1) Elreciente conflicto con el Ecuador parece haber detonado una alerta militar y social
respecto de la necesidad de replantear una estrategia de repotenciacién integral de las
Fuerzas Armadas pernanas.

2) Larelacion favorable de fuerzas lograda por |la Fuerza Armada después del conflicto,
parece haberse visto reforzada con la abrumadora victoria electoral del Presidente
Fujimori. El endurecimiento de la posicion de Fujimori respecto del Ecuador ("no
cederemos m1 un milimetro de frontera") parece ser un indicador del respaldo con que
cuenta en las urnas y, particularmente, de la aprobacién popular de su gestidn en el
conflicto

3) Esta posicion es compartida por la clase politica toficialista y de oposicidn), intelec-
tual y empresarial, a juzgar por la unidad observada durante el desarrollo del reciente
conflicto (las discrepancias fueron para criticar la falta de dureza del Presidente, la
falta de una estrategia informativa y la parquedad en brindarla, o la de imprevisién de
los servicios de inteligencia). En otras palabras, existe consenso v legitimacidn socia

respecto del punto de la repotenciacion integral de las Fuerzas Armadas como medio
de evitar futuros enfrentamientos, ello presumiblemente es pareihido como garantia de
estabilidad, muy cara a los peruanos después de 14 afios de guerra interna e hiperin-
flacion. Consecuentemente, todo indica que e} impacto en la conciencia social y las
consecuencias en el sistema de decisiones del estado, sélo tiene parangdén con aguel
posterior a la guerra de 1941,

4) Segin los distintos estimados, el costo directo -muy- aproximado del reclente
conflicto se estima bordee 400 a 800 millones de ddlares. Cifra nada despreciable. No
obstante, lo importante es la presidn sobre el gasto piblico en el futuro por mayores
gastos de defensa y adquisicién se armas, ent ambos paises. Sin embargo, el impacto
econdmico de corto plazo, no parece haber tenido un efecto significativo sobre la
estabilidad macroeconémca.

La disponibilidad de Reservas Internacionales del Banco Central de Reserva en un
monto de mils de 5,600 millones de délares; la mds holgada situacidn del presupuesto
puiblico (en buena cuenta atribuible al incremento de la presién tributaria, la reduccién
del gasto pabbico y privatizacidn de las empresas estatales), y el clima de confianza de
los inversores extranjeros {[como respuesta a la reduccidn del "riesgo pais") hacen
posible hacer efectiva la hipotética situacién de fortalecimiento de la Fuerza Armada
en una mayor tajada presupuestal para lograr ampliar los Gastos de Defensa, en corto
plazo; sin embargo, distinguidos econmmistas han planteado la viabilidad, en el largo
plazo, del modelo peruano de “democracia delegativa” en lo politico v primarizacién en
lo econérnice, basados en una elevada renta diferencial, fenémeno que posibilitarfa un
erecimiento, sin mayor distribucién®®,

24

Ver .J. Schuldt, "La enfermedad holandesa y obrog virus de la economia peruana”, CIUP, no
publicado,
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cional, es decir, el relajamiento de los controles que ejercfan los Bancos Centrales, que
comenzd con ¢l llamado "Big Bang"” del mercado de Londres en 1986.

El segundo elemento, que forma parte de la reforma estructural de contenido neo-libe-
ral, estd relacionado con la liberalizacién del comercio y la reduccién de aranceles en
América Latina, llevada a caboen la Regién a fines de los afios 80 y principios de la
década del 90, impulsada por el Banco Mundial, el FMI v el GATT (ahora Organizacién
Mundial de Comercio), v que conté con la plena aceptacién de buena parte de los
gobiernos latinpamericanos,

Como se puede apreciar en el Cuadro N? 1, el arancel promedio es ahora de 15% en casi
toda la Regidn.

Cuadro N2 |
Restricciones comerciales en paises de América Lafina
Aranceles medios Cobertura de Barreras no
Arancelarias
Pais 1988 1991-92 1888 1991-92
Argentina 28.0 15,0 31.9 B0
Bolivia 20,0 8,0 25,0 0.0
Brasil 80,0 21,1 35,3 10,0
Colombia 83,0 6,7 73,2 Lo
Costa Rica 920 16,0 0.8 0.0
Chile 36,0 11,0 10,1 0.0
Ecuador 50,0 18,0 59,3
Guatemala 50,0 18,0 7.4 6,0
México 34,0 4.0 12,7 20,0
Paraguay 71,7 16,0 9.9 0,0
Perii 64,0 15,0 53,4 0,0
Uruguay 32,0 12,0 14,1 0,0
Venezuela 30,0 17,0 441 50

Fuente: Boletin del FMI, 13/2/95, p. 47
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El tercer elemento lo constituye la liberalizacién de la cuenta de capitales, es decir, que
la moneda extranjera puede entrar y salir libremente del pafs sin controles, en
cualquier momento. Antes, ¢l flujo de entrada y salida estaba regulado por los Bancos
Centrales. Ahora, en los paises que han aplicade esa medida, ya no existe ningtin tipo
de eontrol.

Esta politica forma parte de la reforma estructural y, también, del fenémeno de la
globalizacién. Hay que recordar también que, tradicionalmente, el FMI presionaba
Gnicamente por la apertura de la cuenta corriente de 1a Balanza de Pagos, es decir, los
pagos por exporiaciones e importaciones, asi como de todo lo que corresponde a servicios
financieros -pago de deuda y utilidades- y servicios no financieros,

Ahora, "la convertibilidad de la cuenta de capital de la Balanza de Pagos ha adquirido
la misma importancia para el sistema internacional de comercio v pagos que la
convertibilidad de la cuenta corrienta” (Boletin del FMI, 13/2/95, p. 33). Cabe resaltar
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que esta polftica legaliza "de facto” el libre flujo de délares del narcotrafico en México
yen todos les pafses donde este dinero pueda entrar v salir libremente y sin controles.

El euarto elemento es la decision de dejar flotar las tasas de interés, tanto de moneda
nacional como extranjera. Antes que se pusieran en marcha los programas de ajuste
estructural, las tasas de interés eran fijadas por las autoridades de los Bancos Centra-
les. Cuando esto cambia, con la liberalizacidn, y se deja que las tasas sean fijadaz "por
el mercado”, los banqueros tuvieron las manos libres para elevar fuertemente las tasas
de interés, lo que les proporciono grandes ganancias. Estas altas tasas de interés
atrajeron capitales de corto plaze a los sistemas financieres y a las Bolsas de Valores
locales.

Ll quinto elemento lo constituye la "desintermediacién financiera”, Ya no es la banca
privada la principal prestamista de dinero a los gobiernos v & las empresas privadas
de nuestros paises. En gran medida, y sobretodo, en los paises de mayor tamasio como
Brasil, Méxicoy Argentina, ha proliferado la emisién de bonos internacionales, as{como
de acciones de empresas nacionales (con el sistema de los ADR y ADS) en los mercados
internacionales, principalmente en la Bolse de Nueva York. Como estos bonos v
acciones pagan una tasa de interés superior a la de los paises industrializados (a lo que
hay que agregarle una prima adicional por el riesgo del pais), fueron muy buscados por
los inversionistas extranjeros.

Un sexto elemento lo constituye la privatizacién de empresas estatales en América
Latina (México, Argentina, Perili, Venezuela, entre ellos). El producto de la venta de
las empresas ¢ontribuyé al aumento de la entrada de capitales en forma significativa.
Cabe destacar gue los ingresos por privatizacién tienen pocos lazos con la inversion
doméstica.

Aestos seis elementos, producto de desregulaciGn y las reformas estructurales, se sumd,
desde 1991-92, la disminucién de las tasas de interés internacionales, principalmente
en Estados Unidos, como products de ia recesidn que sufrié ese pafs entre 1990.91,
politica que luego se extendi6 a otros palses industrializados.

Los capitales de corto plazo voltearon los ojos a log llamados "mercados emergentes";
pues, las mas altas tasas de interés les permiten obtener ingentes ganancias.

Es por ello que, a partir de 1991, buena parte de los paiges de América Latina se vieron
inundados de délares por primera vez desde la crisis de la deuda externa, en 1982, Las
transferencias netas de capital se volvieron positivas en cantidades verdaderamente
impresionantes, las mismas que fueron de US$ 61,700 v 65,000 millones en 1992 y
1993.

En 1994 entraron a América Latina, segiin CEPAL (ver "Balance Preliminar de la
Economia de América Latinay el Caribe 1994", p. 2), US$ 57,000 millones, de los cuales
USE 17,000 millones fueron por emision de bonos, US$ 5,000 millones por emision de
acciones (ADRs) en las Bolsas de Valores internacionales, US$ 15,000 millones por
inversién extranjera directa (buena parte ligada a las privatizaciones) y, US$ 20,000
millones por capital extranjero que vino a las Bolsas de Valores, capitales de corto plazo
v préstamos oficiales,
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Lo que trajo el financiamiento perverso
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Esta entrada de capitales parecfa anunciar la justeza de las politicas de ajuste
estructural del modelo neo-liberal en curso. América Latina entraba en la etapa de la
globalizacién y formaba parte de los llamados "mercados emergentes". El ahorro
externo que venfa 8 América Latina era producto del llamado "financiamiento volun-
tario”, es decir, que la Regién habia recuperado la confianza de los inversionistas
extranjeros por primera vez desde la crisis de la deuda externa, que comenz6 en México
en 1982, Se habria dado la vuelta a la hoja de 1a tristemente célebre "década perdida®”.

Las polfticas de desregulacidn, liberalizacion y privatizacién comenzaban a dar sus
frutos. Se constataba un aumento del PBI, un descenso de la inflacién, una reduccién
de los déficits fiscales, un crecimiento de las exportaciones y, sobretodo, de las impor-
taciones; un "boom” de las Bolsas de Valores, una mejora de los coeficientes de pago de
deuda en relacidn a las exportacionos. un aumento de la inversidn extranjera y de las
privatizaciones, etc,, etc.

De la mano con la mejoria de estos indicadores, crecia la eredibilidad de los organismos
multilaterales como el FMI, &l Banco Mundial y el BID, impulsores de estas politicas.
La corriente neo-liberal proliferé en toda la Regidn, poniéndose de moda en casi todos
los partidos politicos, a tal punto que el lamado "Consenso de Washington" podia ser
considerado ahora, el Consenso de América Latina.

Si bien en 1994 el indice del PBI per cépita de la Regidn (97,6) no alcanzaba ain los
niveles de 1980 (100,0), se estimaba que la continuidad del crecimiento permitiria
superarlo en pocos Anos.

En esos momentos, lo tinico que parecia constituir un problema era el crecimients de
la pobreza y de la desigual distribucién del ingreso:

"Aunque se ha logrado mucho con respecto & la reactivacidn de la economia y de la
estabilidad macroecondmica, los fndices de pobreza siguen siendo adversos y la distri-
bucién regional de los ingresos es todavia la m4s desigual del mundo.

Durante los afios ochenta, la pobreza se agudizé dehido a la crisis econémica. Dificil-
mente el crecimiento econémico v la modernizacion serdn duraderos si no hay estahi-
lidad politica y social, 1a cual, a su vez, depende de una distribucién mds equitativa de
los beneficios del crecimiento”, (BID. Informe Anual 1993, p. 6).

Para eso, el Estado tendria que ocuparse con politicas de alivio de |la pobreza y la
implementacién de politicas sociales,

Pero, esos eran prohlemas menores. Estdbamos viviendo un momento real-maravilloso
al mAs pure estilo de Garcfa Mdrquez. La confianza en el modelo neo-liberal y en las
fuerzas del mercado era ilimitada.

Segtin la revista norteamericana "Institutional Investor”, "las casas de inversidn de
Nueva York peleaban entre ellas para atraer a los ejecutivos de empresas de América
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Latina, ofreciéndoles toda clase de incentivos para la emisién de bonos, ADR, etc."
(Institutional Investor, The masters of the game, marzo de 1884},

Lo mismo habfa sucedido ya en la década dei 70, cuando los bangueros privados
prestaban a América Latina con el lema: "Los paises no quiebran”.

No hay primera sin segunda

Lo que no vieron (o no quisieron ver) los estrategas de las reformas estructurales
neo-liberales es que, el modelo era extremadamente dependiente de la nueva forma de
relacionamiento de América Latina con el mercado de capitales, Al estar cada vez méas
integrados a la glabalizacién financiera, los avatares externos comenzaron a tener una
influencia mayor ennuestras economias, sobretodo, cuande buena parte de los capitales
que entraban a la Regién eran de corto plazo y tenfan un cardcter netamente especu-
lativo.

Asi las cosas, cuando las tasas de interds comenzaron a elevarse en Estados Unidos,
desde febrero de 1994 el flujo de capitales a la Regién comenzé a disminuir, lo que tuvo
coma efecto dejar al descubierto ln fragilidad de esta nueva forma de insercién en el
sistema financiero internacional,

Pero, antes de entrar a los factores desencadenantes de la crisis, es importante
detenerse brevemente sobre sus causas,

a) El déficit de Ia cuenta corriente

El primero de ellos tiene que ver con el hecho que el crecimiento de la Region en el
periodo 1991-94 se sustentd en un fuerte crecimiento del déficit de la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos el misme que, como ya se ha dicho, estaba financiado con las
entradas de capital extranjero. En situaciones normales, estos déficits de la Cuenta
Corriente hubieran debido provocar la puesta en marcha de programas de estabiliza-
¢idn. Peroesto no sucedit, pues la entrada de capitales fue tan grande que no solo cubria
el déficit de la Cuenta Corriente sino que, cosa inandita, llevé superdvits de la Balanzs
de Pagos v al aumento de las Reservas de monda extranjera.

En el plano de la Balanza Comercia! (componente de ia Cuenta Corriente), el déficit de
la Regidn se elevé de US$ 10,200a US$ 18,200 millones entre 1892 y 1994. Salvo Brasil,
Ecuador, Venezuela y Chile, todos los paises de la Regién tuvieron déficit en su Balanza
Comercial: los que lo sufrieron con més fuerza fueron México, Argentina, Colombia,
Per1, El Salvador, Costa Rica, Guatemala y Panama.

Este défieit se originé porque la sobreoferta de délares que inundé los mercados
nacionales llevd a la sobreveluacidn de las monedas nacionales ("délar barato™), permi-
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tiendo una avalancha de importaciones facilitadas por la Hberalizacién de las importa.
ciones, la reduccién arancelaria y la apertura de las cuentas de capital,

En el plano de Ia Balanza de Servicios Financieros (también componente de la Cuenta
Corriente), se observd la misma tendencin. Los pagos por intereses de deuda externa y
utilidades en la Regidn continuaron en niveles bastante altos. Pero su incidencia real
no aparecia en toda su magnitud, pues la entrada de capitales, la sobrevaluacidn de lo
moneda nacional (que permitia a los goblernos comprar baratos los délares para pagar
ladeudaexternal v, las bajns tasas de interés internncionales (hasta 1994), permitieron
la continuidad de log pagos.

b) El estancamiento de la inversién

104

Otra de las cuestiones claves radica on saber en qué medida las entrudas de capital
han contribuido al aumento del ahorro v 1a inversidn doméstica o, en favor del consumo.
Solo =i loa Alujos de capital se orientan, principalmente, a finenciar el aumento en la
inversidn es que se pueden generar nuevos recursos que permitan financiar el flujo de
cupitales en el futuro,

En este sentido, la mayoria de los andlisis producidos en la Regién concuerdan en
afirmar que, de un lado, en América Latina se siguid privilegiando el consumo imitativo,
lo que redundd en tasas de nhorro mucho menores, por efemplo, que las del Sudeste
Asidtico: "El ahorro latinoamericano sumard en 1995 un 18,6% de su PBI, en compa-
racidn al 27,7% de los asidticos, que es la regién de mayor crecimiento en el mundo, con
un 7,6% previsto para 1995 (FMI1, Perspectivas Econémicas Mundiales, abril de 1995).

De otro lado, las altas tnsas de interés necesarias para atraer a los capitales de corto
plazo se convirtieron en un arma de doble filo, pues desalentaron las inversiones
productivas, privilegiando la especulacién financiera.

Es importante resaltar, también, que ha habido una disminucidn del rol del Estado en
la inversidn nacional, como producte de las reformas estructurales.

Antes de 1982, cuando lus taras de inversidn llegaban anualmente al 25% del PBI, &l
sottor privado tenia una participacion del 16%, correspondiéndole al Estado e! porcen-
taje restante, En la década del 80, "la privatizacién v las restricciones financieras
disminuyeron la participacidn del Estado en ln inversidn global... v diga lo que diga la
retorica ‘neoliberal’, los empresarios privados siguieron sin llenar el vacio, Por el
contrario, la renccidn ante la erisis mexicana y el posterior susto bancario en Argentina,
sugiere que muchos empresarios no estdn totalmente convencidos del cardcter ure-
versible de las tendencins recientes, y que prefieren mantener una parte sustancial de
sus ahorrod al alcance de ln mano, envidndolos al exterior a la primera sefinl de alarma®
(Latin American Newsletter, Informe Latinoamericano, Londres, 18/6/95, p. 208).
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c¢) La profundizacién de la desigualdad

Es también constable que el buen comportamiento de los indicadores macroecondmicos
no se reflejaba en un comportamiento similar de los indicadores sociales. En otras
palabras, no se apreciaba un "chorreo” del crecimiento hacia los sectores sociales mas
desfavorecidos.

Por ptro |ado, estudios de la CEPAL confirman que en los afios de crecimiento, el nivel
de pobreza descendid en varios paises de América Latina (Argentina, México, Bolivia,
Chile y Uruguay). Sin embargo, en todos estos paises -con la excepcién de Uruguay la
distribucion del ingreso no mejord, e incluso, empeoro (Bolivia, Chile v Venezuela)
(CEPAL, Panorama Social 1994, Santiago, noviembre de 1994, p.6), En otrus palabras,
no hubo una mejora de equidad,

Finalmente, hay que destacar que la tasa de crecimiento de los que tienen mds de mil
millones de délares (billonarios, en inglés) en América Latina, en estos afios de ajustes
estructurales, fue de 300% entre. 1987 y 1994, |la mas mas alta del mundo, segin Ia
revista Forbes. De 12 billonarios latinoamericanos que habian en 1987, se pasé a 47 en
1994, De ellos, 24 son mexicanos y su fortuna total asciende a US$ 44,100 millones
(Forbes, 18/7/94),

Estalla la burbuja financiera

En 19903, el déficit de la Cuenta Corriente de México fue de US$ 23,500 millones,
aumentando a US$ 28 500 millones en 1994, Este enorme forado nos indica que México
estaba viviendo "al dia” con una gran dependencia de capital extranjero. En 1993 y
1994, entraron a México US$ 24,000 y US$ 27,000 millones, respectivamente. Una
parte correspondié a inversién extranjera y otra a emisién de bonos internacionales,
acciones y depdsitos bancarios v a capitales de corto plazo.

Los problemas, para México, comenzaron el 1 de enero de 1994 con el levantamiento
de los campesinos de Chiapas, Un mes mas tarde, la Reserva Federal de Estados Unidos
comenzd a elevar |as tasas de interés en ese pais (la tasa de redescuento de la Reserva
Federal se ha duplicado, de 3 a 6%, de febrero de 1994 a febrero de 1995).

De allf en adelante se produjeron una sucesidn de acontecimientos econdmicos y
politicos -pgesinato del candidato presidencial del partido gobernante (PRI), Luis
Donaldo Colosio; elecciones generales en agosto de 1994; asesinato de un dirigente del
PRI, Ruiz Massieu; y, pérdida acelerada de reservas internacionales, debndo a lasalida
masiva de los capitales de corto plazo-, que desembocaron en la devaluacion del 15%
del peso mexicano (el 20 de diciembre de 1994), hecho ocurrido ¢on el nuevo Presidente
de México, Ernesto Zedillo.

Lo que vino despuéds es bastante conocido: devaluacién del peso en mas del 100%;

desplome de la Bolsa de Valores; imposibilidad de México de cumplir con los pagos de
los Certilicados de Tesoreria (CITES) y los Tescbonos; necesidad de México de obtener
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un crédito de emergencia por US$ 50,000 millones para "salvar” al sistema financiero.
En otras palabras, habia estallado la burbuja financiera.

... Y €l "efecto tequila"

106

Si tuviéramos que optar por una definicién del "efecto tequila”, ésta podria resumirse
asi: se acabd la confianza de los inversionistas extranjeros en México, efecto que ge
extiende a los mercados emergentes de América Latina. Termina, entonces, el lamado
"financiamiento voluntario® par la compra de bonos internacionales y emisiones de
acciones de empresas.

Se produce también, sobretodo, un masivo retiro de fondos de! capital de corto plazo
colocado en la Regidén. Es lo que se llama el "efecto rebaiio”: si alguno de la manada se
asusta y sale corriendo, entonces los demds lo imitardn.

Esto hace que entre en crisis la forma de relacionamiento de América Latina con los
mercados internacionales de capital. Los déficits de la cuenta corriente de la Balanza
de Pagos ya no son financiados por los capitales externos y se desnuda la fragilidad del
modelo,

Lias consecuencias son:

1) En México, para salvar al sistema financiero se disefia un paguete de ayuda externa
por US$ 50,000 millones, de los cuales Estados Unidos aporta US$ 20,000 millones, el
FMI US$ 17,800 millones, los bancos centrales del G-10 otros US$ 10,000 millones -a
travdg del Banco de Pagns Internacionales- v, los bancos comerciales US$ 3,000
millones (Boletin del FMI, 13/2/85, p, 45), En lo fundamental, este "paguete de ayuda”
tiene como objetivo salvar a los grandes inversionistas norteamericanos ¥y mexicanos.

Comao contraparte, se implementa un fuerte plan de austeridad cuyo contenido es e/
giguiente: reduccién del PBI en 1,5% en 1995; reduccién del déficit de cuenta corriente
del 8% del PIB en 1894 a 4% en 1995; v, reduccidén de la inflacién. Para alcanzar estos
objetivos, el programa se centra en una politica de austeridad salarial, crediticia y de
precios, respaldada por una fuerte reduccién del déficit fiscal.

El paquete también implica una pérdida de soberania de México, pues las medidas de
politica econémica y sus ingresos producto de las exportaciones de petréleo son ahora
manejados por el gobierno de Estados Unides.

2) En Argentina, el "efecto tequila” acarreé una fuga de capitales de alrededor de US$
2,500 millones en el perfodo comprendido entre el 20 de diciembre y el 15 de febrero.
El gobiarno, al ver amenazado su programa econdémico, inicindo en 1991 (Ley de
Convertibilidad que establece una paridad fija: un délar igual a un peso) decide
mantenerlo a toda costa, para lo cun! lanza varios paquetes de medidas en los meses
de enero, febrero y marzo de este afio, con el objetivo de lograr un excedente fiscal y
disminuir el déficit de la Balanza Comercial.
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Las medidas de austeridad que se dictan tienen el mismo objetivo que en México:
reducirel crecimiento dela economia parapoderreducir el déficitde la cuenta corriente.
Para hacerlo, se procura obtener un superdvit fiscal mediante el aumento deimpuestos
y la reduccidn del gasto piblico, Los més golpeados son los sectores medios y, funda-
mentalmente, los trabajadores.

Particularmente afectado por el retiro de capitales, el sistema bancario entra en crisis,
amenazando con llevarse por delante todo el sistema, Del 20 de dicienmibre de 1994 al
22 de marzo de 1985, los depdsitos en moneda extranjera disminuyen en US$ 7,209
millones (Martin Pradier, Is it time to tango?, Credit Lyonnais, Nueva York, abril de
1995, p.9.

Por ello, en marzo de 1995, se toman medidas adicionales que incluyen unanuevaronda
de privatizaciones (hidroeléetricas, plantas nucleares, petroquimicas, compafifas de
ges) y financiamiento externo adicional: US$ 2,400 millones del FMI,

US5% 1,300 millones del Banco Mundial; US3 1,000 millones del BID; suscripcidn de
bonos por inversionigtas nacionales (US$ 1,000 millones) y, por bancos internacionales
(US$ 1,000 millones) (Martin Pradier, ob, cit., p. 8).

Resultado: este afio la economia entrard en recesidn,

3) En Brasil, la situacién no es la misma, que la de México v Argentinga, pues en ese
pais no se han aplicado las reformas estructurales. De 1992 a 1094, el superavit de la
Balanza Comercial, en proemedio, fue de US$ 13,000 millones, Sin embargo, los pagos
por intereses de la deuda y utilidades de las empresas si era significativo, ascendiendo
g US$ 10,000 millones anuales en el periodo 1992-94, lo que absorbia buena parte del
superdvit comercial.

La apertura comercial decretada por el gobierno de Fernando Henrique Cardoso, en el
segundo semestre de 1994, cambié la estructura de la Balanza Comercial, la misma
gue pasd a ser deficitaria. Marzo fue el quinto mes consecutivo de déficit en la Balanza
Comercial, con lo cual el déficit acumulado en el I Trimestre de este afio llegd a los US$
3,200 millones, En lo que concierne al déficit de cuenta corriente, éste fue de US$ 5,400
millones para el 1 Trimestre de 1995, lo que causé una disminucién en las Reservas
Internacionales.

Los problemas causados por la apertura comercial se vieron agravados por el "efecto
tequila”, lo que levé a un retiro masivo de capitales en los primeros meses de 1995, Las
reservas internacionales han disminuido, en los tltimos seis meses, de US$ 43,500
millones a US$ 30,000 millones.

Para enfrentar estos problemas, el gobierno llevé a cabo una devaluacién del real a
principios de marzo y, también, se vio ohligado a elevar a 70% los aranceles de 100
productos y a reducir el gasto pablico.

A diferencia de Argentina y México, se espera que Brasil continte creciendo en 1995,
También se espera que aumente el servicio de la deuda externa.
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4) Para toda América Latina, se estima que habrd una disminucién en el crecimiento,
el mismo que aleanzard un nivel promedio del 3,1% para 1995, el méds bajo a nivel
mundial.

Asimismo, habrd una gran refraccidn en la entrada de capital extranjero por la crisis
de confianza en los inversionistas. El Instituto de Finanzas Internacionales, "grupo
privado que reine a mds de 200) baneos del mundo”, calculé que el ingrese de capital
privado a América Latina caerd a apenas US$ 1,300 millones en 1995, en comparacidn
a los US$ 75,000 y US$ 60,000 millones en 1993 v 1994, respectivamente. (Expreso,
Lima, 24/4/95).

Esta disminuecitn de |la entrada de capitales, aunada a la recesién inducida en Méxaco
y Argentina, provocard una disminucién de las importaciones intrarregionales, el
mismo que afectard al conjunto de paises de la Regién.

B) Se prevé también un aumento de la deuda externa en México y Argentina, Para el
caso de México, ésta aumentard en, por lo menos, US§ 50,000 millones, que es el monto
del "paquete de ayuda" antes mencionado. En el easo de Argentina, la deuda aumenta
por los eréditos otorgados por el Banco Mundial, el FMI, el BID y, la compra de bonos
por parte de los inversionistas naclonales v los bancos extranjeros.

Se decfa que la nueva forma de relacionamiente de América Latina con los mercados
de capital internacionales no era causante de deuda externa (como lo fue en la década
del 70), debido a que ésta provenia de financiamiento voluntario. Pero ahora puede
verse que, cuando estalla la crisis, los gobiernos vuelven a incurrir en deuda externa
para, justamente, pagar a los inversionistas de corto plazo v salvar al sistema finan-
ciero,

6) Se prevé que aumentard el servicio de la deuda externa en todos los paizes de la
regitn, fundamentalmente por dos motivos:

alel nlza de las tasas de interés inlernacionales; v,

b) la devaluacién del délar frente al yen y las monedas europeas, registrada en los
ultimos meses, lo que perjudica a los pafses de la Hegién, pues buena parte de sus
ingresos estan denominados en délares. Sin embargo, toda aquella deuda contraida con
Japén y la Unidn Europea, denominada en yvenes, marcos, libras esterlinas, francos
franceses, etc., serd ahora miis costosa.

Tenemos, entonees, que nuevamente América Latina serd exportadora de capital. La
supuesta superacién de |a crisis de la deuda externa en los iltimos afios con la puesta
en marcha de log Planes Brady en varios pafses de la Regién (Argentina, México, Brasil,
Venezuela, Costa Rica, Ecuador, Panama4), estd ahora en entredichao.

El FMI describe el siguiente panorama, el cual vale la pena citar ampliamente:
"Los paises de la regién deberdn amortizar, en 1995, intereses por un valor de US$

87,000 millones a sus acreedores privados y multilaterales por su deuda externa, en
comparacién a los US$ 73,000 millones del afio pasado. Ese pago a los acreedores
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supondrd destinar ol 37,5% del PBI. La deuda externa de América Latina continuard
creciendo en 1995 para sumar un monto previsto de US$ 551,000 millones, en compa-
racion a los US$ 524,000 millones de 1994 v, se prevé que para 1996 serd de US$ 569,000
millones" (FMI1, Perspectivas Econdmicas Mundiales, Washington, abril de 1995).

6) Segin ¢l FMI y el Banco Mundial, las reformas estructurales implementadas en la
década del 80 y principios del 90, en buena parte de log paises de la Regifn, ya habian
dado sus frutos. Estdbamos en la etapa del post-ajuste estructural. Faltaria solo poner
en practica medidas de afinamiento ("fine tuning”) para monitorear el éxito de las
reformas,

Asi, por ejemplo, el Banco Mundial podia mostrar que en 1994 los préstamos por ajuste
estructural para América Latina fueron de solo US$ 180 millones, mientras que en el
periodo 1990-93, éstos ascendieron a USS 1,400 millones anuales (Banco Mundial,
Informe Anual 1994, p. 92). Ya hahiamos entrado a la etapa del post-ajuste.

Sin embargo, los "graduados del ajuste estructural”, como llama carificsamente el
Banco Mundial a sus alumnos modelos, van a tener que repetir las lecciones y regresar
de la escuela secundaria A la primaria. Solo en el primer semestre de 1995, los
préstamos de ajuste estructural para México y Argentina han superado ya los US$
2,000 millones.

7) El fracaso evidente del modelo de ajuste estructural no es considerado como tal ni
por el FMI ni por el Banco Mundial. Por el contrario, lo que se observa es una
reafirmacidn de sus politicas. En el caso del Banco Mundial, se plantea que México no
realizé adecuadamente el ajuste estructural, y por eso &'acm Por ejempla, el gobierno
debié haber sido mds "sudaz” en su politica de privatizacidn, para lo cual debié haber
vendido la empresa estatal de petrédleo (PEMEX). Su recomendacidn es que se debe
profundizar el modelo neo-liberal.

El FMI es todavia mds explicito y directo. Para ellos, nceptar el fracase mexicano es
admitir el cuestionamiento del conjunto del modelo neo-liberal, algo imposible de
aceptar, Asi loafirma de manera absolutamente clarasu Presidente Michel Candessus:

"En los dltimos 20 afios, la comunidad internacional ha recomendado un enfoque
basado en el mercado como la mejor solucién para alcanzar el desarrollo y un erecimien-
to viable, El éxito de este enfoque, adoptado por los paises en desarrollo, contribuyé a
evilar que la recesion que afectd a los paizes industrializados en 199293, se convirtiera
en una crisis mundial de grandes proporciones. México ha sido un alumno modelo al
respecto. Una idea injustificada de fracaso podria haber tenido repercusiones de gran
alcance si se hubiera extendido !a opinidn de que el enfoque del desarrollo basado en
el mercado habia fracasado” (Michel Camdessus, en Boletin del FMI, 27/2/95, p. 54).

8) Puede preverse una disminucién de los gastos en programas sociales, un agrava-
miento de la pobreza y la profundizacién en la desigual distribucién del ingreso en los
paises de la Regidn. Si en los perfodos de crecimiento del PBI hubo pequefias mejoras
en la disminucién de la pobreza y un efecto nulo en la mejora de la distribucién del
ingreso; la situacién solo puede empeorar en periodos de disminucién del crecimiento,
tanto en los salarios reales como en el gasto para programas sociales.
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Conclusiones

119

La entrada de América Latina (quizé seria mejor decir de algunos paises de la Regién)
ala época de la globalizacién ha traide consigo una disminucién de la capacidad de los
Estados Nacionales de poner en mavcha politicas econdmicas con objetivos de desarrollo
nacionales,

Para jugar en el terreno de la globalivacidn es necesario adecuarse a sus reglas, las
cuales implican la adopcién de politicas econémicas liberales y de desrégulacion que
tHenden a "estandarizarse” en todos los paises, como exigencia de las empresas trans-
nacionales y los grandes bancos de inversién. Estas politicas son vehiculizadas por los
organismos multilaterales como el FMI, el Banco Mundial, el BID y, la recientemente
creada Organizacién Mundial de Comercio, sucesora del GATT.

Las politicas de ajuste estructural desarrolladas por los gobiernos de América Latina
y el Caribe en los 1iltimos &fios, promovidas por el FMI y el Banco Mundial, han
propiciado resultados asimétricos:

- por umn lado, han crecido algunos indicadores macroecondémicos (alimentados por los
flujos de capital internacionales, producto de la nueva forma de relacionamiento de
América Latina con los mercados de capitales) beneficiado a sectores minoritarios de
la poblacidn.

- por otro-lado, se constata que los "éxitos" conseguidos por 1a aplicacién de estas
politicas durante varios afios de austeridad, no provocaron una mejora significativa en
los indices de pobreza ni en la disminuecién de la desigual distribucién del ingreso.
Situacién que, con la crisis y la recesién en Argentina y México, asi como una
disminucién del crecimiento en casi toda la Regién, tenderd a agravarse, prolongando
lu ansteridad que afecta, en lo esencial, a los sectores de menores ingresos.

El ajuste estructural, tal como ha estado planteado hasta el momento, ha generado
grandes déficits de la cuenta carriente de la Balanza de Pagos. Por un tiempo, este
déficit pudo cubrirse con la entrada de capitales de corto plazo, la inversidn extrajera
directa (ligada a las privatizaciones) vy, en algunos cagos, con las emisiones internacio-
nales de bonos y las emisiones de acciones en el mercado internacional de capitales.

La reciente crisis mexicana y log problemas que atraviesa Argentina indican que, en
realidad, el proceso de ajuste estructural no era sostenible v que descansaba sobre bases
fragiles (la burbuja financiera).

Al retirarse los capitales, ha terminado la ilusién de un crecimiento sostenido, El plan
econémico actual mexicano prevé un aumento de la recesién y la inflacidn y, también,
ha retomando log planes de austeridad v el recorte del gasto publico, lo que afecta
fundamentalmente a los sectores de menores ingresos. La asimetria del ajuste recesivo,
en este caso, asi como la asimetria en la distribucién de los beneficio del crecimiento,
antes resefiada, han agravado la pobreza existente en dicho pafs.



COMENTARIOS

La deuda externa de la Regidn sigue constituyendo un problema que agrava los
desequilibrios macroecondmicos en los paises de América Latina y el Caribe. La deuda
externa ha venido aumentando en los (ltimos afios, llegando a la cifra de US$ 634,000
millones para fines de 1994, cantidad superior a la registra en 1982, cuando fue de US§
200,000 millones, afio en que comenzd la crigis de la deuda externa y la "década

perdida”.

Con el advenimiento de la crisis mexicana, |a retraccién de la entrada de capitales y el
aumento de las tasas de interés internacionales, volverdn a manifestarse serios pro-
blemas relacionados con el pago de la deuda externa. En sintesis, el problema de In
deuda externa no ha terminado. Se han agravado los problemas relacionados con el
sector externo de las economias, principalmente los relacionados con el déficit de la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos.

La puesta en marcha de las politicas neo liberales no ha acarreado un aumento en las
tasas de ahorro ni un incremento significativo en la inversidn interns. Por el contrario,
Aumentaron las importaciones de bienes de consumo y se mantuve congtante la tasa
de inversién doméstica.

La eritica a la globalizacién y a las politicas de ajuste estructural no implica que se
estén planteando, de un lado, posiciones autdrquicas y, de otro, que nodebian realizarse
ajustes estructurales en los paises de la Region.

La discusién no gira alrededor de la siguiente dicotomia: o se acepta la globalizacién o
se prioriza el mercado interno. Estamos en una econonmua interdependiente y hay que
integrarse al mundo. La coestidn es, jcdmo nos integramos & la globalizacién?, ;0O
gobernamos ese proceso o simplemente abrimos las fronteras para que el capital y los
mercados internacionales nos integren de la forma que mas les convenga?.

Es por eso que debieran implementarse estrategias que articulen los mercados regio-
nales y la descentralizacién con un proyecto de desarrollo,

Las actunles reformas estructurales de contenido neo-liberal han puesto todo el énfasis
en |n creencia de que el mercado asignara de manera dptima los recursos econdmicos.
Esto se ha revelado como falso y ha propiciado la ¢rsis, Es por ello que las reformas
estructurales necesarias deben tener un contenido distinto al neo-liberal.

Deben plantear |a necesaria vinculanién del Estado, del immercado v de la sociedad civil
en |as tareas conducentes al desarrollo econdmico,

Finalmente, quizi la leccién mas importante que nos dejan la crisis mexicana v

argentina es que, si no existe alternativa a las polfticas de corte neo-liberal, éstas
continuardn aplicindose. Esa es, entonces, la tarea del momento.
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AEC Arancel Fxterno Comin

APU Administraciones piblicas

BCE Banco Central del Ecuador

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BNF Banco Nacional de Fomento

CAF Corporacién Andina de Fomento

CFPAL Comisidn Econémica para Aménca Latina y el Caribe
CONADES  Consej Nacional de Salarios

DAU Documento Aduanero Unico
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ECU European Currency Unit

ElI Empresarios individuales

FBKF Formacion bruta de capital fijo
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Salario Minimo Vital General
Salario Minimo Vital Nominal
Sector piiblico no financiero
Tasa de variacion

Tasa de variacién anual

Tasa de variacién mensual
Unién Europea
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