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1. El eje del analisis en la

coyuntura
La Solvencla Financiera




Definiciones (1)

WV Solvencia

Una economia es solvente cuando puede
cancela sus compromiso externo €
Internos a través de la generacion de
recursos, sin afectar su patrimonio




Definiciones (2)

W Condicion de Solvencia

En el largo plazo, la diferencia entre la tasa
de interés rea -i- (costc de los pasivos y el
crecimiento del PIB-g- (generacion de
recursos) ponderada por la proporcion
Deuda/PIB-b-, es igual al superavi:

St = (i-g)bt




Analisis de solvencia

Balance Consolidado: Sector Publico y Sector Fieanc

ACTIVOS

PASIVOS

Sector Publico:
RMI
Valor Presente Superavit Primario
Bienes recibidos en dacién de pago
Otros activos (Bonos recibidos en dacién)
Activos en poder de la AGD

Sector Privado:
Cartera del sistema financiero

Sector Publico:
EMC en poder del sector privado
Deuda Externa
Garantia de Depoésitos (AGD)
Financiamiento de Comercio Exterior (Barclays)
Deuda netal IESS (Afiliados)
Pasivos de My LP con el exterior (BCE)
Sector Financiero:
Depositos restringidos (Congelamiento)
Depésitos y captaciones disponibles
Requerimientos de Liquidez bancos "B"
Lineas de crédito de comercio exterior
Sector Privado:
Deuda Externa




Punto de partida

WV Definir un marco para guiar y ordenar la discusi6
economica en el pais (el tema es solvenciatipo de
cambio: el tipo de cambio es un resultado de la ausencia
politica integral que resuelva el problema indicado) y

WV Reconocer los limites de politicas unilaterales
Conscient de lo anterio el BCE propon:t:

WV Reconocer el problema y declarar la necesidad de reorde
los pasivos de la economia y maximizacion de activos.

WV Iniciar un proceso de reordenamiento de los pasivos de
economia mediante:

— reduccion del stock
— alargamiento de los plazos




2. La coyuntura y el margen de
accion de la politica econOm




El rol de la politica monetaria

WNo tiene capacidad de emitir para financiar
brecha: inflacion

WV Si decide esterilizar:

— Incremento en las tasas de interes: util para reducir
especulacic

— reduccion de la inversion y el consumo: freno al
crecimiento, agravando el problema que se quiere
resolver (solvencia)

— limita la capacidad de repago al sector financiero: mas
bancos en problemas

— Incremento de obligaciones para garantia de depdsitos:
retroalimentacion de la raiz del problema




El sector fiscal

VRequiere refinanciar sus pasivos:
— Deuda externa
— Obligacione por garantii de deposito
— Deuda con el IESS: US$ 650 millones

V... y optimizar sus activos




Sistema Financiero

WV Necesita fortalecimiento para evitar mas entidades
en la AGD

WV Los bancos bajo control estatal deben sincerar su
situacion (hasta cuando la Nacion va a asumir sus
COstos.

WV Restablecer la intermediacion del ahorro: financiar
la inversion y posibilitar el crecimiento economico

WV Contribucion: alargamiento de plazos de pasivos
mediante el descongelamiento reprogramado de
depdsitos restringidos

YV Privatizacion de la banca (realizacién de activos




Sector real

VReactivacion de la produccion:

— condicion necesaria para superar la situacion de
Insolvenci:

— requisito para fortalecer la situacion financiera
de los bancos




3. Programa Econdmic
Integral en el Corto Plazo




Conclusion: Necesidad de un
programa integral en el corto plazo

VLa coyuntura econdmica requiere de un
plan econdmico integral que debe incluir:

— El reordenarmiento de los flujos financieros de
la economia, para atacar la raiz del problema.

— La reactivacion de la produccion para superar la
situacion de insolvencia y dotar de mayor
estabilidad al sistema financiero.

— El fortalecimiento financiero, para recuperar la
iIntermediacion financiera.

—So0lo un plan de esta naturaleza conducira a la
estabilidad cambiaria




4. Estabilidad Cambiaria




Estabilidad cambiaria

VLa estabilizacion cambiaria es solo uno de
los puntos de un programa integral de
recuperacio naciona y, er ese¢ marco la
dolarizacion es solo una de las alternativas &
debatir

VLa dolarizacién es un esquema extremo de
tipo de cambio fijo.




Estabilidad cambiaria

VlLa dolarizacion se discute mucho en
circulos académicos Yy tecnocraticos
Internacionale: as comc er st moment( Se
discutio la flotacidbn, las bandas, los
cambios multiples y los mercados de
Intervencion, todo en las dudltimas dos
décadas

VYHasta ahora, la propuesta tiene tintes
basicamente experimentales




4.1. Dolarizacion

Conveniencia, Factibilidad y
Sustentabilidad




4.1.1 Conveniencia de la
Dolarizacior




Ventajas esperadas de la
dolarizacion

WENn la discusiéon académica se enfatizan
estas ventajas:

V1. Reduci inflacién (convergenci al nivel
de los Estados Unidos).

V2. Reducir tasas de interés (convergencia &
nivel de los Estados Unidos).

V3. Crear un ambiente de confianza vy
certidumbre para la inversion.




Ventajas esperadas de la
dolarizacion

V4. Profundizar el mercado financiero y crear
un mercado de crédito de largo plazo.

V5. Renunciar a la gestion monetaria y al

seforiaje (se eliminaria la confusion entre
dinero y crédito)

V6. Eliminar el riesgo cambiario

V7. Redirigir la  competitividad  a
productividad y no a decisiones
administrativas




Cuales beneficios son especificos a
la dolarizacion?

VTodos estos puntos -excepto el relativo a la
renuncia a la gestibn monetaria y al
senoriaje- son propios de la estabilidad del
tipo de cambio, bajo cualquier regimen
sustentable.

VLa dolarizacion implica elevados costos de
Ingreso, y mas elevados todavia, de salida;
pero no es irreversible, como se tiende a
presentarla.




Sobre |la reduccion de la inflacion:

WE| mecanismo de formacion de precios en una
economia marcadamente monopolizada impedira
gue las tasas de variacion de precios del Ecuado
sean similares a las de BRHEJ.,, a pesar de
eliminarst el riesgc de devaluacio.

WV Ejemplos de concentracién en Ecuador:

Carnicos 87%]|Cervezas
Lacteos 69%|Llantas
Molineria 80%|Jabones
Azlcar 97% |Papel
Chocolate 79%|Cordeleria
Cemento 100%|Calzado




Evolucion de la concentracion por
ram

Concentracion en la industria ecuatoriana
(afios seleccionados)

1978 1988 1990 1993 1995

O Agroindustria [l Resto de la industria




Correlacion entre pobreza y margen

Pobreza y margen sobre ventas

TN

88 89 90 91 92 93 94 95
ANOS

—— Margen —— Pobreza




Sobre |la reduccion de tasas de
interés:

VSe reduce el riesgo cambiario que es un
elemento de las tasas de interés, pero no s
elimina el riesgo pais, porque:

— Persist debilidac er el sistemi financierc
(riesgo bancario), agravado por la pérdida del
prestamista de ultima instancia.

— Se deterioran las posibilidades fiscales para
ofrecer alternativas en un ambiente de mayor
desempleo con la consecuente Inestabilidad
politica y social




Sobre |la reduccion de tasas de
interés:

— Las restricciones a la politica econdmica
definen un dilema en la politica fiscal que solo
podria afrontar retos disputando directamente
recursos del sector privado (crowding out) y
por tanto presionando al mercado de préstamos

— Para atraer depositos seria necesario una tasa o
iInterés -en dolares- mayor a la internacional en

una prima de riesgo pais que asuma todos estos
nuevoscomponentes.




Sobre conflanza y certidumbre para
la Inversion

W Sin riesgo cambiario se repatriarian las utilidades
se esperaria mayor inversion extranjera direct
como sucederia en cualquier esguema
estabilizacion cambiaria.

YV Pero persistirian:
: R B
Baja calificacion de la mano de obra T

(productividad) con
efectos

g . . en el
Inestabilidad politica y social largo

Infraestructura para la produccion plazo

Inseguridad juridica




Sobre profundizacion financieray
mercados de credito de largo plazo

Vigual que en cualquier esquema de estabilidad
cambiaria, mejoraria el mercado de capitales y el
abastecimiento de ahorro externo, sin duda, con
une reduccidl mas importante de los costo: de
transaccion

WV Sin embargo, con las tasas de interés resultante:
de la inestabilidad financiera ya mencionada, ¢, que
profundizacion financiera es posible?

Y Con los ingresos de la mayoria hay un efecto
nominal notable sobre costos de transaccion




PEA urbana con ingresos menores &
US$100

Mercado laboral ecuatoriano: segmentos de remuneracion
-Proyecto indicadores de coyuntura del mercado laboral ecuatoriano-
nov. 98 % nov. 99 %

US$ encuestados US$ encuestados
0.5 63 18% 33 19%

1 126 29.3% 66 33%
1.5 189 19.2% 100 20%
2.5 316 13.4% 166 14%

5 631 8.5% 332 %

segmentoSML




Sobre la renuncia a la gestion
monetaria y al senoriaje

YV La dolarizacién supone que la autonomia monetaria (Banc
Central) es perversa, por ello se debe eliminar |
discrecionalidad en la oferta de dinero.

Vv Se supone que cualquier politica contraciclica solc
funcionaria si fuese una economia cerrada, pero no es
caso, con claros ejemplos en Ecuador y otros paises.

WV Debe considerarse no solo la politica monetaria sino tambié
la fiscal.

Vv Con la dolarizacion estariamos sujetos a la politica
contraciclica de EEUU




Sobre la renuncia a la gestion
monetaria y al senoriaje

WV Qué pasa con dolarizaciéon?:

— A partir del stock inicial de dolares, la oferta de diner
(U.S.9$), depende de las fluctuaciones de la RMI (cue
corrientey cuenti de capitales.

— Cuenta corriente= (M)+Inversibon de cartera +
transferencias

— Cuenta de capitales=inversion extranjera directa e indirecta

— La esfera monetaria estaria sujeta a fuertes fluctuacio
Incluso en el muy corto plazo, con una rigidez real en
formacion de precios que obligaria a ajustes en cantidades
en ultima instancia, en empleo y salarios




Fluctuaciones de la cuenta corriente

Evolucion de la Cuenta Corriente: nivel y tasa de variacion
- 1993:1 - 1999:3 -

variacion




Fluctuaciones de la RMI

RMI: variacion trimestral
(1998:1 - 1999:4)

98/1 98/2 98/3 98/4  99/1  99/2  99/3  99/4




Sobre la renuncia a la gestion
monetaria y al senoriaje

VSe pierden los ingresos generados por |z

emision monetaria (senoriaje).

VOpcion del congreso de los BHRJ. (de

aprobarse) es por una sola vez J800,

para el caso ecuatoriano -1998-).

WVESsto implica menores recursos para el fisco.




Evolucion del senoriaje

Seiforiaje 1989 - 1999
(como porcentaje del PIB)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999




Sobre la reduccion del riesgo
cambiario
Vigual que otros regimenes de estabilidad

cambiaria, esta virtud subsistiria mientras la
dolarizaciol se: creible.

Vindispensable revisar las condiciones de
sustentabilidad cuando el aparato
productivo estaria tan vulnerable a choques
reales y monetarios y cuando se restringiria
aun mas la capacidad estatal de afrontar |z
situacion social.




Sobre la redireccion del enfoque de
la competitividad hacia

productividad
_a reduccion del margen de accion a la

nolitica econdmica interna vuelve rigida una
porcior muchc mayol de los costo: de

oroduccion y, paralelamente, mas volatil la
evolucion de las ventas (no solo de
transables). Costos salariales seran alin ma

vulnerables

VLa dolarizacion deja indefenso al pais ante
cualquier manejo cambiario de la subregion




Evolucion del tipo de cambio real
bilateral en la region andina

Indice de tipo de cambio bilateral real: Colombia y Peru (1988-
1998)
-- 1994 = 100 --

Colombia

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998




4.1.2. Factibilidad de la Dolarizacion




FACTIBILIDAD:
Prerrequisitos institucionales

WReformas constitucionales y legales
necesarias para la dolarizacion requeririan
un acuerd: politico de une intensidar pocc
acostumbrada en el Ecuador.

VvComo opcién, podria resolvérselo por
plebiscito.

VCualquier opciéon tomaria tiempo, en un
marco de mayor incertidumbre.




FACTIBILIDAD:
Prerrequisitos econdmicos

VYSaneamiento y reingenieria del siste
financiero, incluyendo su privatizacion y el
Ingresc de la banci transnaciona proces: que
tomo varios afnos en paises con mejores punt
de partida.

VFlexibilizacion laboral y despliegue de uné
Infraestuctura social capaz de solventar Iz
presiones del nuevo modelo, lo cual requie
una profunda reforma fiscal.




FACTIBILIDAD:
Prerrequisitos econdmicos

WReactivacion y reestructuracion productiva
gue permita a las empresas afrontar el retc
de la insercior internacioneé solc cor
Innovacion tecnologica y eficiencia.

WExtensiéon y  profundizacion de la
Infraestructura de comunicaciones Vy
transporte, para aprovechar las ventajas de
la insercion internacional a las regiones
(YL EERS




FACTIBILIDAD:

Prerrequisitos econdmicos
Vincluso si se pudiesen obviar los prerrequisitos
mencionados, se necesitaria, PARAA

TRANSICION:

— Adelanto del tipo de cambio por encima del requerido
por la sustitucion monetaria.

— Credito a las empresas para afrontar la transicion.

— Recursos para el Fisco para afrontar las demandas
sociales de los mas perjudicados.

— Inyeccion de recursos frescos a la banca para que
viabilice los flujos de capital .




FACTIBILIDAD:
Tipo de cambio para dolarizar la
economia

WV CAmo se obtiene:

— Si el Banco Central respalda SOL®u base
monetarii ampliade se deberii cambia 31.021
sucres por U.S.$.

— Como desaparece la garantia de depdsitos, se p
prever un retiro masivo de depositos del siste
financiero, en cuyo caso el Banco Central del
respaldar el cuasidinero. Mas aun en el marco c
debate politico en torno a la dolarizacion.




FACTIBILIDAD:
Volatilidad del tipo de cambio para
dolarizacion

Tipo de cambio
-para base monetaria ampliada y M2 -

fecha TC BMA TCM2

31/01/1999| 6142 42087

28/02/1999] 6039 61262
31/03/1999] 12211 71325
30/04/1999| 12218 12666
31/05/1999( 12661 61928
30/06/1999| 13123 63137
31/07/1999| 15302 65418
31/08/1999| 16110 69194
30/09/1999] 18409 70524
31/10/1999| 23522 74206
30/11/1999( 31021 81095




4.1.3 Sostenibilidad de la

dolarizaciol




Consecuenciapara el sector
financiero en el corto plazo

WV Con ese nivel de tipo de cambio se produciria una notab

desintermediacion financiera (la gente no necesita ir al banco).

WV Una cartera vencida mas grande, porque las empresas no liga

a la exportaciol y cor deuda er dolare: tendrial dos opcione:

— Incrementar sustancialmente los precios, inviable

momentos de recesion.
— Quebrar.

V En dolarizacion no existen sistemas de salvataje al siste
financiero y las tasas de interés se dispararian, agravando

situacion.




Consecuenciapara el sector real en
el corto plazo

WV Ganancias extraordinarias para el sector exportador que
necesariamente se traducirian en una expansion productiva
la iIncertidumbre.

V La inestabilidad de la oferta monetaria obligara a las empresa
Incrementar las existencias, lo que tiene efectos directos sol
los precios.

V Las fluctuaciones en la demanda, por las variaciones de la ofe
monetaria, provocaran inestabilidad y mayor desocupacion
el mercado laboral.

WV Para el funcionamiento de las empresas sera indispensable

mercad: de trabajc totalment desreqgulad.




Posiblegganadoresen el mediano
plazo

WV Importadores
WV Negocio Inmobiliario

WV Secto Financier« competitive (si riesge pais baje
a niveles ideales)

YV Industria grande (sector automotor)
NV Comercio competitivo y de financiamiento
V Mercado de valores

YV Servicios en general




Posibleperdedoresen el mediano
plazo

WV Sectores productores de bienes no transables
(mayoria del sector informal)

WV Secto exportadc

NV Comercio tradicional mediano y pequefio
YV Industria mediana y pequefia

WV Sector Financiero no competitivo

VY Masa Laboral no competitiva

W Jubilados




Es sostenible la dolarizacion?

VWExperiencias previas de dolarizacion han

correspondido a circunstancias historicas y
geopoliticas muy peculiares, definiendo
nichos especificos en el mercado financiero
Internacional y estructuras productivas

mayormente terciarias.




Es sostenible la dolarizacion?

WNo solo la mayor vulnerabilidad a los

choques externos sino también

a estructures

de tasas de interés resultante, conducirian &

una radical desindustrializacion del pais,

con los consecuentes problemas de

desempleo y miseria.




Es sostenible la dolarizacion?

VSe imprimiria una rigidez tal en la politica

economica que obligaria a ajustes por el
lado de las cantidades y no por el lado de
los precios ante las permanentes
fluctuaciones del comercio internacional y

del flujo de capitales




Conclusiot




Necesidad de hallar alternativas de
estabilidad cambiar




Vincluso si el esquema de la dolarizacion
resulta Inviable en las actuales
circunstancias, esto no agota la discusion
en torno a un tipo de cambio estab

WV La urgencii de la estabilidar cam

e

nlarl:

obliga a estudiar seriamente la
sostenibilidad del regimen de flotacion y

de otras alternativas heterodoxas
control de cambios.

como el




